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MEMORIAL DEL DEMANDANTE

I. INTRODUCCION

1. E Demandante TECO Guatemala Holdings, LLC (“TECO” o “Demandante”) por medio
del presente remite su Memorial de conformidad con el cronograma procesal estableci6 el Tribunal.'

El Memorial del Demandante esta basado en el Tercer Informe Pericial de Brent C. Kaczmarek, experto

en valoraciones y dafios y Director Ejecutivo de Navigant Consulting, Inc.”

II. RESUMEN DE LA CONTROVERSIA, EL LAUDO Y LA DECISION DE ANULACION
A. Hechos
1. Cuando Guatem ala privatiz 6 el sector eléctrico, adopté un nuevo régimen

legal destinado a atraer inversiones e xtranjeras mediante la despolitizacion
del proceso de r evision tarifaria y la garantia de obtencion de unr etorno

justo
2. A principios de la década de los 90, Guatemala enfrentaba una crisis grave en el sector
eléctrico, ocasionada en parte por el doble papel que jugaba el Instituto Nacional de Electrificacion
(“INDE”), que en dicho momento, era la entidad principal responsable por la generacion, transmision y
distribucion de electricidad en Guatemala.® INDE, como entidad reguladora y regulada, no tenia
incentivos para operar de forma eficiente y fallé en generar un suministro de electricidad que pudiera

satisfacer la demanda de forma suficiente.* Para abordar esta crisis y mejorar los estandares operativos de

! Ver Orden Procesal No. 1 de fecha Abr. 4,2017, §15, Anexo A; Orden Procesal No. 3 de fecha 22 de mayo de
2017.

2 El Tercer Informe Pericial de Brent C. Kaczmarek de fecha 1 de septiembre de 2017 (en adelante
“Kaczmarek III). El sefior Kaczmarek también ejercié como perito en materia de cuantificacion para TECO
en el arbitraje original, en el que dio su testimonio pericial en dos opiniones escritas de experto y en la
audiencia. Ver Primer Informe de Experto de Brent C. Kaczmarek de fecha 23 de septiembre de 2011
(“Kaczmarek I”); Segundo Informe de Experto de Brent C. Kaczmarek de fecha 24 de mayo de 2012
(“Kaczmarek 117).

> TECO Guatemala Holdings, LLC v. Republica de Guatemala, ICSID Caso No. ARB/10/23, Laudo de fecha
19 de diciembre de 2013 (“Laudo”) 99 80-82; ver también Memorial de TECO de fecha 23 de septiembre de
2011 (“Memorial (Arbitraje Original)”) 9 11-12.

* Laudo 9 82; ver también Memorial (Arbitraje Original) q 12.
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su sector energético, Guatemala decidié privatizar algunos activos en ese sector, incluyendo su empresa

de distribucion de energia mas grande, la Empresa Eléctrica de Guatemala S.A. (“‘EEGSA”™).

3. En 1990, el entonces presidente de Guatemala, Jorge Serrano, encomendé a través de la
Agencia de los Estados Unidos para el Desarrollo Internacional (“USAID”), un estudio de las opciones
posibles para la privatizacion de EEGSA, el cual fue emitido por Price Waterhouse en enero de 1991.° De
acuerdo a las conclusiones de ese estudio, era demasiado temprano para privatizar EEGSA, debido
principalmente a cuatro factores: (i) EEGSA continuaba dependiendo de los subsidios estatales; (ii) la
falta de mecanismos regulatorios adecuados para el sector eléctrico; (iii) el precio de la privatizacion que
EEGSA atraia debido a su situacion en ese momento; y (iv) la dependencia de EEGSA en INDE, que
creaba riesgos significativos de intervencion estatal.” Price Waterhouse ademas sefialo que, “hasta que no
se estableciera un mecanismo regulatorio para EEGSA . . . los inversionistas tendrian dudas para invertir
en EEGSA;”® que el “esquema regulatorio” adoptado por Guatemala “directamente [afectaria] la forma en
que los [inversionistas] estimarian el valor de las acciones de EEGSA, porque esto determinaria los
posibles ingresos de EEGSA;” y que las “valoraciones [de las acciones de EEGSA] variaran dependiendo
del esquema regulatorio que se adopte.”’ Teniendo en cuenta la larga historia de bajo rendimiento
financiero y técnico de EEGSA. asi como la falta de cualquier régimen regulatorio estable en Guatemala,
Price Waterhouse estim6 que, en 1991, el activo neto del porcentaje accionario de Guatemala del 91,7 en
EEGSA era de aproximadamente Q297,8 millones (US$ 59,6 millones), mientras que la valoracion
basada en las ganancias de EEGSA indic6 un valor mucho mas bajo de aproximadamente Q69,6 millones

(US$ 13,9 millones)."

4, Para atraer la muy necesitada inversion extranjera en EEGSA y para maximizar las
ganancias de su privatizacion, Guatemala entonces comenzo a considerar las formas de reestructurar su
sector eléctrico de forma mas amplia, y, con la ayuda de USAID, encomendo a los consultores chilenos

Juan Sebastidan Bernstein y Jean Jacques Descazeaux para que prepararan un informe para la re-

> Laudo Y 83; ver también Memorial (Arbitraje Original) 99 11, 14-15.

% Laudo 9 83; Price Waterhouse, Estudio de la Empresa Eléctrica de Guatemala de fecha 11 de enero de 1991
(C-1001).

7 Price Waterhouse, Estudio de la Empresa Eléctrica de Guatemala de fecha 11 de enero de 1991, Resumen
Ejecutivo (C-1001).

81d. en 17.
°Id.en 17.
10 7d. en 26.
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estructuracién y des-regulacién del sector eléctrico.'' En el estudio de USAID de 1993, los seores
Bernstein y Descazeaux concluyeron que, para fomentar “la participacion de inversionistas extranjeros
privados en la generacidon y distribucion competitiva”, Guatemala debe tener “normas objetivas que
definan los derechos y las obligaciones de las partes a fin de prevenir la intervencion arbitraria de las

entidades regulatorias.”"?

3. Con base en estas recomendaciones, Guatemala adopté un nuevo marco legal y
regulatorio para su débil sector eléctrico, que desagregaria y despolitizaria la generacion, transmision y
distribucion de electricidad en el pais, y estableceria las condiciones necesarias para atraer la inversion
extranjera.”® El 16 de octubre de 1996, el Congreso de la Republica de Guatemala sancioné la Ley
General de Electricidad (“LGE”), que establecia nuevas normas para regular las tarifas de electricidad y
cred un nuevo marco regulatorio para el sector de electricidad, la Comision Nacional de Energia Eléctrica
(“CNEE”)." Al poco tiempo, segun lo establecia la LGE," el Presidente de Guatemala y el Ministro de
Energia y Minas (“MEM”) expidieron el 21 de marzo de 1997 la reglamentacion (the “RLGE”)

relacionada con la LGE.'®

6. Luego de la expedicion del LGE y el RLGE, Guatemala busco atraer e inducir la
inversion extranjera en EEGSA mediante la promociéon de su nuevo marco legal y regulatorio a las
empresas de electricidad que tenia como objetivo para la privatizacion de EEGSA, incluyendo el grupo de
empresas de TECO,'” mediante diversos materiales promocionales, incluyendo una Gira de presentacion,

, .y o . . 18 C g
un Memorandum de Informacién Preliminar y un Memorandum de Venta. ° De acuerdo a lo indicado en

"' Laudo 99 87-89.

'2 Juan Sebastian Bernstein y Jean Jacques Descazeaux, Reestructuracién del Sector Energético de Guatemala:
Analisis de la Descentralizacion y los Mecanismos de Participacion Privada, Informe Final de junio de 1993,
en 34 (C1002); ver también Laudo 9 90.

B Laudo 99 91-94.
" Decreto No. 93-96, Ley General de Electricidad de fecha 16 de octubre de 1996(“LGE”) (C-1003); ver
también Laudo Y 95112.

'S LGE, Seccién VII, Disposiciones Transitorias, Ch. 1, Art. 4 (“En el plazo de noventa (90) dias, contados a

partir de la fecha de publicacion de esta ley, el Organismo Ejecutivo debera emitir el reglamento de la misma.”)
(C-1003).

'® Acuerdo Gubernativo 256-97, Reglamento de la Ley General de Electricidad del 21 de marzo de 1997

(“RLGE”) (C-1004); ver también Laudo 9 113.

7 Laudo 9 126; Empresa Eléctrica de Guatemala, S.A., Perfiles de Inversionistas del 17 de febrero de 1998, en
7,9 (C1007).

'® Laudo 99 124-131; Empresa Eléctrica de Guatemala, S.A., Memorandum Informativo Preliminar
confeccionado por Salomon Smith Barney, del abril de 1998, (“Memorandum Informativo Preliminar”) (C-

-3-
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estos materiales, el nuevo marco legal y regulatorio adoptado por Guatemala garantizaba tando el proceso
de despolitizacion como el de revision tarifaria y retornos justos para las empresas de distribucion de
electricidad, como EEGSA, mediante la limitacion del papel del regulador en el calculo de un
componente clave de la tarifa de distribucion, el denominado valor agregado para de distribucion
(“VAD”),"” que es la parte de la tarifa de electricidad mediante el cual el distribucion recupera su
inversion y obtiene ganancias,”® y mediante la adopcion de un modelo de empresas eficientes utilizando el

nuevo valor nuevo de reemplazo de los activos (“VNR”) para calcular el VAD del distribuidor.*’

7. Especificamente, Guatemala indico que el VAD de EEGSA seria revisada cada cinco
anos por EEGSA con base en un estudio del VAD realizado por una consultora externa de ingenieria
precalificada por el CNEE y seleccionada por EEGSA; que la autoridad del CNEE durante el proceso de
calculo del VAD estaria limitada a la revision y formulacion de observaciones sobre el estudio del VAD
de EEGSA; y que cualquier diferencia entre el CNEE y EEGSA respecto de dicho estudio seria resuelta
por una Comisién Pericial de tres integrantes nombradas por las partes.”> Como lo indicé Guatemala en el
Memorandum de Venta, “Los VADs deberan ser calculados por los distribuidores por medio de un
estudio comisionado [por] una consultoria de ingenieria”, y el CNEE “revisara dichos estudios y podra
formular observaciones, pero en caso de discrepancia, se nombrard una Comision de tres peritos para que
resuelva sobre las diferencias.” Los articulos 74 y 75 de la LGE preveian que “cada distribuidor debera
calcular los componentes de los VAD mediante un estudio encargado a una firma de ingenieria
precalificada por la [CNEE],” y el CNEE “revisara los estudios efectuados y podra formular

observaciones a los mismos”, pero, “en caso de discrepancias formuladas por escrito,” la CNEE y el

1006); Empresa Eléctrica de Guatemala, S.A., Memorandum de Venta confeccionado por Salomon Smith
Barney de 1998 (“Memorandum de Venta”) (C-1007); Empresa Eléctrica de Guatemala, S.A., Presentacion
del Roadshow, del mes de mayo de 1998 (“Presentacion del Roadshow™) (C-1008).

" Laudo 99 106-109.

2 Ver id. 999-101. Por lo tanto, el VAD compensa al distribuidor tando por los costos operativos (es decir, los
costos incurridos en la distribucion de electricidad (es decir, los costos financieros del capital). Ver id.; ver
también Kaczmarek 1 99 71-83.

*! Laudo 99 100-103; Kaczmarek 199 10, 80-81.

21d. 99 106-112; LGE, Arts. 74-77 (C-1003); Memorandum de Venta, en 49 (C-1007); Presentacion del
Roadshow, en 19 (C-1008); Memorandum Informativo Preliminar, en 9 (C-1006).

3 Laudo 9] 132 (subrayado afiadido); Memorandum de Venta, en 49 (subrayado afiadido) (C-1007).
4-
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distribuidor deberan acordar el nombramiento de una Comision Pericial de tres integrantes, la cual “se

pronunciara sobre las discrepancias, en un plazo 60 de dias contados desde su conformacion.”**

8. Guatemala también indico que el VAD de EEGSA seria calculado mediante un
mediante el enfoque del modelo empresarial eficiente, en donde la base regulatoria de los activos de
EEGSA seria determinada usando el método del VNR.* De acuerdo a lo explicado por Guatemala en el
Memorandum de Venta, bajo el RLGE, “la tarifa para una empresa de distribucion no es igual a los costos
incurridos, sino a los costos del ‘mercado’ que son inherentes a la distribucion, la cual resulta de los
costos tedricos de una empresa con un modelo altamente eficiente.””*® Con arreglo al articulo 71 del LGE
“el VAD corresponde al costo medio de capital y operacion de una red de distribucion de una empresa
eficiente de referencia, operando en un 4rea de densidad determinada.”’ Esto significaba que el VAD de
EEGSA se calculaba sobre un activo regulatorio con base en un modelo hipotético de empresa eficiente.
Ademés, el articulo 73 del LGE dispone que el costo promedio del capital “se calculara como la anualidad
constante de costo de capital correspondiente al Valor Nuevo de Reemplazo de una red de distribucion
dimensionada econémicamente.””® En consecuencia, el VAD de EEGSA debia ser calculado sobre un
activo regulatorio con base en una empresa eficiente de referencia cuyos activos eran nuevos, en lugar de
sobre los activos actuales de EEGSA, los cuales estaban dilapidados y necesitaban una inversion

significativa.”

9. Para convertir el retorno del VNR en flujo de caja para el distribuidor, se multiplica el

VNR por el factor de recuperacion del capital (“FRC”).** E1 FRC contiene tanto un retorno del capital

24 LGE, Arts. 74, 75 (C-1003); Laudo 99 107, 110, 119; ver también RLGE, Art. 98 (“De persistir discrepancias
entre la

Comision y el Distribuidor, se seguira el procedimiento estipulado en el articulo 75 de la Ley. El costo de
contratacion del tercer integrante de la Comision Pericial sera cubierto por la Comision y el Distribuidor por
partes iguales.”) (C-1004).

2% Ver Memorandum de Venta, en 10 (C-1007); Memorandum de Informacion Preliminar, en 9 (C-1006); ver
también la Presentacion del Roadshow, en 19 (C-1008).

2% Memorandum de Venta, en 49 (C-1007).

T LGE, Art. 71 (C-1003); Laudo 9 99.

* LGE, Art. 73 (C-1003) (énfasis afiadido); ver también Laudo 9§ 102.

¥ Ver LGE, Art. 67 (C-1003) (“El Valor Nuevo de Reemplazo es el costo que tendria construir las obras y
bienes fisicos de la autorizacion, con la tecnologia disponible en el mercado, para prestar el mismo servicio.”);
Laudo 9 103.

3% Kaczmarek 1 94 49-56, 79; ver también Kaczmarek I11 94 84-95.
-5-
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como una parte del capital.’' El articulo 73 del LGE dispone que la parte del retorno de capital del FRC es
calculado con base en la vida 1til estimada de los activos, que en muchos casos esta en el rango de 30
afios.’” Esto le permite al distribuidor recuperar el valor total de la base del activo regulatorio (o del VNR)
durante la vida de los activos.” Para la parte del retorno del capital del FRC, el articulo 79 del LGE
dispone que este debe ser equivalente al promedio ponderado del costo del capital del distribuidor
(“WACC”), pero en ningun caso podra ser menor al 7 por ciento o mas al 13 por ciento en términos reales
(es decir, ajustado para inflacion).*® Este costo de capital se aplica al VNR para obtener el retorno de
capital del distribuidor sobre el capital o las ganancias.” Guatemala especificamente manifestd que,
aunque las tarifas de electricidad historicamente “han sido bajas, lo que ha paralizado gravemente el
potencial del distribuidor para obtener ganancias . . . . La ley aborda este tema en particular, empoderando
a las compaiiias (INDE y EEGSA) para fijar tarifas de referencia a los precios del mercado.”® Asumiendo
que el distribuidor se desempefld como un modelo de empresa eficiente, asi pues el LGE autorizé a

EEGSA a lograr una ganancia equivalente a su WACC, en el rango del 7 al 13 por ciento.

2. El Grupo d e Compaiiias TECO in virti6 en EEGSA en funcion de las
garantias y pr otecciones ofr ecidas por el nuevo régimenl egal, que fue
adoptado para atraer inversiones extranjeras

10. En funcion del nuevo marco legal y regulatorio establecido por Guatemala, el grupo de
companias TECO decidié invertir en EEGSA como parte de un consorcio formado por la empresa
espaiiola de servicios publicos Iberdrola Energia, S.A. (“Iberdrola”), TPS de Ultramar Guatemala, S.A.
(“TPS”), la cual es una empresa subsidiaria que pertenece completamente a la Demandante, y la empresa

portuguesa de servicios publicos Electricidad de Portugal, S.A. (“EDP”) (colectivamente el

3! Kaczmarek 199 56, 76-79; ver también Kaczmarek 11 49 89-92.

32 LGE, Art. 73 (“El costo de capital por unidad de potencia se calculara como la anualidad constante de costo
de capital correspondiente al Valor Nuevo de Reemplazo de una red de distribucion dimensionada
econdmicamente. La anualidad sera calculada con la vida util tipica de instalaciones de distribucion y la tasa
de actualizacion que se utilice en el calculo de las tarifas.”) (C-1003); Kaczmarek 1 99 82, 116; ver también
Kaczmarek 111 9 95, 129.

3 Kaczmarek 19 82; ver también Kaczmarek 1119 129.

** LGE, Art. 79 (“En cualquier caso, si la tasa de actualizacion resultare inferior a siete por ciento real anual o
bien superior al trece por ciento real anual, se aplicaran estos Ultimos valores, respectivamente.”) (C-1003);
Kaczmarek 1 9 77; ver también Primer Informe de Experto de Rodolfo Alegria Torufio con fecha 22 Sept. 2011
(“Alegria I”) 9 25; Kaczmarek III 4 90; Primera Declaracion de Testigo de Leonardo Giacchino con fecha 23
Sept. 2011 (“Giacchino I’) § 6.

3% Kaczmarek 199 50, 77; Primera Declaracion de Testigo de Carlos Manuel Bastos con fecha 21 Sept. 2011
(“Bastos I””) 9§ 20; ver también Kaczmarek III ] 83, 90; Giacchino I 9 6.

3 Memorandum de Venta, en 49 (C-1007).
-6-



Memorial_161

“Consorcio”).”’

De conformidad con los Términos de Referencia para la oferta publica, el Consorcio
constituyd una sociedad inversora en Guatemala, denominada Distribucion Eléctrica Centroamericana,

S.A. (“DECA”), para adquirir las acciones de EEGSA.*

11. El 30 de julio de 1998, después de quedar precalificado por Guatemala y obtener
analisis de los flujos de caja futuros de EEGSA sobre la base del nuevo marco legal y regulatorio, el
Consorcio present6 su oferta de USD 520 millones por el 80 por ciento de las acciones de EEGSA y fue
declarado ganador de la subasta al superar la segunda mejor oferta de US$ 475 millones efectuada por el
consorcio integrado por la empresa estadounidense de energia Enron Corporation y la espafiola de

servicios publicos Union FENOSA.*

12. Al adoptar el marco legal y regulatorio que adopt6d, Guatemala pudo entonces obtener
un ingreso considerable en la privatizacion con la venta de su participacion accionaria en EEGSA, a pesar
de que la red de EEGSA estaba deteriorada y requeria de inversiones sustanciales.*® Si Guatemala hubiera
optado por adoptar un marco legal que fijara tarifas en base al valor de los activos reales de la EEGSA, en
vez de un valor de reemplazo nuevo de los activos de una compaiiia modelo, la venta de EEGSA hubiera

generado ganancias significativamente menores.*’

3. El VAD de EEGSA para las primeros dos periodos tarifarios posteriores a la
privatizacion fueron fijados de acuerdo con el marco legal

13. El Memorandum de Venta para EEGSA sefialo que la primera tarifa de EEGSA -

posterior a la privatizacion no seria calculada de conformidad con el criterio de la empresa de modelo
eficiente establecido en las recién adoptadas LGE y RLGE; por el contrario, el CNEE se basaria en el

VAD tomado de un pais que aplicaba un marco regulatorio similar, como Chile, Pera o El Salvador.** En

37 Laudo 9 135; ver también Memorial (Arbitraje Original) q 45.

*¥ Laudo 9 3; Empresa Eléctrica de Guatemala S.A., Términos de Referencia de fecha mayo de 1998, Art. 3.2
(C-1009). En 1999, DECA se fusion6 con EEGSA, e Iberdrola, TPS y EDP constituyeron una nueva sociedad,
denominada Distribucion Eléctrica Centroamericana Dos, S.A. (“DECA 1I”’), constituida en Guatemala, para la
tenencia de sus acciones de EEGSA Ver Laudo 9 5-7, 140; TECO Power Services Corp. Actividades de las
empresas de distribucion, Libro de Actas con fecha julio de 1999 (C-1010).

%% Laudo 9 138; Empresa Eléctrica de Guatemala S.A., Minutas Notarizadas del Laudo de fecha 30 de julio de
1998, en 2 (C-1011).

* Laudo 99 93-95, 124-140; Memorial (Arbitraje Original) § 62.

*! Memorial (Arbitraje Original) 9 62.
*2 Memorandum de Venta, en 49 (C-1007).
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consecuencia, el CNEE adopté el VAD de EEGSA calculado por referencia a un estudio del VAD de
empresas de distribucién de electricidad en El Salvador preparado por la firma de ingenieria Synex.* El
estudio de Synex recomendo que las tarifas de EEGSA anteriores a la privatizacion fueran incrementadas
gradualmente ** Ademés de ahorrar el tiempo necesario para realizar un estudio del VAD completo, la
decision del CNEE de demorar la implementacion del mecanismo de fijacion del VAD establecido en el
LGE y RLGE aparentemente fue motivada por el deseo de suministrar al publico de Guatemala con un
periodo de transicion para ajustarse lentamente a las tarifas mas elevadas de electricidad.* Segtin como lo
explicaron los testigos del Demandante en los procedimientos originales de arbitraje (el “Arbitraje
Original™), El Salvador se demostrd que la referencia de El Salvador no fue muy buena.*® Aunque TECO
y sus socios invirtieron fondos considerables en el mejoramiento y expansion de la red de EEGSA durante
este periodo, *’ el VAD de 1998 a 2003 no los compensé adecuadamente, debido a que el retorno sobre el
capital invertido (“ROIC”) fue tan bajo como del 4 por ciento y no superd el 6 por ciento durante este
periodo tarifario, y, por lo tanto, estaba en la parte baja del rango del 7 al 13 por ciento que establece el

LGE.*®

14. La segunda revision tarifaria de EEGSA para el periodo tarifario de 2003 a 2008 fue la
primera revision tarifaria realizada con base en el criterio establecido en la LGE y la RLGE, y fue
realizada por la CNEE con un espiritu de colaboracion y cooperacion.”’ EEGSA, contrat6 a NERA, una
firma de consultoria que habia sido precalificada por el CNEE, para preparar su estudio del VAD.*
Durante el curso de esta revision tarifaria, la CNEE realizé varias observaciones al estudio del VAD de
NERA; NERA a su vez, reviso su estudio sobre el VAD para incorporar algunos comentarios del CNEE vy,

en otros casos, el CNEE retiré algunas observaciones luego de discutirlas con NERA.”'

* Synex, Determinacion de Tarifas Eléctricas a Nivel Generacion, Transmicion y Distribucion en Guatemala

de fecha 27 de mayo de 1997 (C-1012); Kaczmarek 1 4 86; ver también Kaczmarek III 9§ 99; Giacchino 1 § 5.

“ Synex, Determinacion de Tarifas Eléctricas a Nivel Generacion -Transmision y Distribucion en Guatemala

de fecha 27 de mayo de 1997, en 165 (C-1012); ver también Kaczmarek 1 4 86; Kaczmarek III 9 99.

* Kaczmarek 19 86; ver también Kaczmarek I11 9 15.

% Kaczmarek I 9 124; Primera Declaracién de Testigo de Gordon L. Gillette de fecha 23 de septiembre de 2011

(“Gillette I’) g 17; ver también Kaczmarek III 9§ 138; Giacchino [ § 5 n.3.

" Kaczmarek 1, Apéndice 3.b; Gillette 1§ 17; TECO Power Services Corp. Actividades de las Compaiiias de

Distribucion, Libro de Actas de la Junta de fecha abril de 2004, en 2-29 (C-1013); ver también Kaczmarek I1I 4

106.

* Kaczmarek 1 99 95-96, Grafica 10; ver también Kaczmarek II1 9 108, 109, Figure 11.

¥ Laudo 4 144-148; ver también Memorial (Arbitraje Original) 99 72-83.

> Memorial (Arbitraje Original) 9 72.

> Memorial (Arbitraje Original) 49 74-80; ver; por ejemplo, Carta No. CNEE-4748-2003, GT-NotaS-398 de R.

Urdiales a L. Giacchino y F. Calleja de fecha 4 de julio de 2003 (C-1015); Carta No. CNEE-4614-2003, GT-
8-
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15. Una de las primeras cuestiones en las que no habia acuerdo entre NERA y la CNEE era
en la formula del FRC. La CNEE habia propuesto una formula de anualidad, en la que el pago del VAD se
mantendria constante durante el periodo tarifario, pero el retorno del capital aumentaria con el tiempo,
mientras que el retorno del capital disminuiria con el tiempo - semejante a una formula hipotecaria.”® Asi
como lo testifico el sefior Giacchino en el Arbitraje Original, aunque NERA objetd que esta formula no le
permitiria a EEGSA a recuperar completamente su capital invertido (en la medida en que la féormula seria
reajustada en cada periodo tarifario), finalmente acordé usar la férmula del CNEE en su estudio
revisado,” la cual calculd un VNR de US$ 584 millones y produjo un flujo de ingresos para EEGSA de
US$ 110 million anualmente.>* EI CNEE acepto el estudio revisado, y, el 31 de julio de 2003, publicé los
decretos que fijaban las tarifas de EEGSA de conformidad con el estudio para el periodo comprendido

entre 2003 y 2008.>

NotasS-377 de R. Urdiales to L. Giacchino y F. Calleja de fecha 16 de junio de 2003 (C-1016); Carta No.
CNEE-3687-2003, GT-NotaS-267 de R. Urdiales a L. Giacchino y F. Calleja de fecha 3 de marzo de 2003 (C-
1017). De acuerdo con el testimonio del sefior Giacchino en el Arbitraje Original, “en algunos casos, con
posterioridad a la conversacion, la CNEE retiraba su objecion En todos los casos acorddbamos con la CNEE,
en caso de ser necesario, los cambios que habia que realizar sobre alguna cuestion particular”. Giacchino 19 11.

32 Kaczmarek 1 9 89; ver también Memorial (Arbitraje Original) § 77; Giacchino I q 13 (citando a NERA,
Informe de Etapa E de NERA: Valor Agregado de Distribucion y Balance de Potencia y Energia, S.A., de fecha
30 de julio de 2003, en 11-15 (C-1018)).

>3 Giacchino I 9 13 (notando que EEGSA“se comprometié a utilizar la formula de anualidad para calcular el
FRC siempre que el resultado final del VAD diera como resultado un flujo de ingresos de al menos USD 110
millones”); NERA, Informe de Etapa E de NERA: Valor Agregado de Distribucion y Balance de Potencia y
Energia, S.A., de fecha 30 de julio de 2003, Art. III, Cuadro 2 (C-1018); Kaczmarek I 9 90.

> Memorial (Arbitraje Original) q 79; ver también NERA, Informe de Etapa E de NERA: Valor Agregado de
Distribucion y Balance de Potencia y Energia, S.A., de fecha 30 de julio de 2003, Art. III, Cuadro 2 (C-1018);
Giacchino I 99 13, 73.

> Comisién Nacional de Energia Eléctrica, Resolucion No. CNEE-66-2003 de fecha 30 de julio de 2003 (C-
1019); Comision Nacional de Energia Eléctrica, Resolucion No. CNEE-67-2003 de fecha 1 de agosto de 2003
(C-1020); ver también Memorial (Arbitraje Original) 9§ 79; Gillette I ] 18; Giacchino I g 13.

9.
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16. El VAD para el periodo de revision tarifaria de 2003 al 2008 resulté en un aumento de
ingresos y flujos de caja para EEGSA. Como se puede ver en la siguiente grafica, durante cada afio de
este segundo periodo tarifario, el ROIC de EEGSA se ubicé dentro del rango del 7 al 13 por ciento

previsto por el LGE.*

14%
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8% vy
6% -

4%
A

0%

1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008

Retorno del capital invertido

L J\ J

L T
Primer periodo tarifario Segundo periodo tarifario
== =—— =—— =—— —— Rango establecido por el marco regulatorio

4. La revision de las tarifas de EEGS A para el periodo tarifario 2008-2013 se
llevé delante de manera ilicita, arbitr aria y poco transpar ente para asi
lograr el VAD mas bajo

17. Para cuando llegd el momento de la tercera revision tarifaria de EEGSA (2008-2013),
el presidente de la CNEE fue reemplazado por el Sr. Carlos Colom, por entonces un joven de 27 afios sin
experiencia previa en el area de la distribucion eléctrica y el sobrino de Alvaro Colom, quien seria elegido

presidente de Guatemala en septiembre de 2007.”” Durante esta revision tarifaria, el nuevo plantel de la

%6 Kaczmarek 19 96, Gréfica 10 (El eje Y y la nota agregada por los Abogados); ver también LGE, Art. 79 (que
fija la tasa real de retorno minima y maxima en el 7% y el 13% respectivamente) (C-1003); Gillette I q 19
(sefialando que, “aunque atn continua por debajo del nivel esperado que la compaiiia requeria para invertir en
DECA 11, los retornos acumulados si comenzaron a alcanzar el rango del 8% de retornos de ganancias en
Estados Unidos durante el segundo periodo del VAD”).

T Ver Tr. (4 Mar. 2013) 1064:3-1065:13, 1089:17-22 (Colom); ver también Escrito de TECO Posterior a la
Audiencia, del 10 de junio de 2013”) ] 200.

-10-
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CNEE desconoci6 deliberada y arbitrariamente el marco regulatorio establecido por la LGE y la RLGE
asi como el proceso que se habia seguido durante la segunda revision tarifaria, con miras a lograr el fin

deseado, a saber, una marcada reduccion injustificada del VAD de EEGSA vy las tarifas resultantes.”®

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

oportunidad de examinar.”

19. Poco antes del momento para el cual estaba programado el inicio de la revision tarifaria
de EEGSA para el periodo 2008-2013, Guatemala modifico el articulo 98 del RLGE de modo tal de
permitir que la CNEE utilizara su propio estudio del VAD en determinadas circunstancias limitadas para
calcular el VAD del distribuidor, una posibilidad que no estaba contemplada ni en la LGE ni en el
RLGE.®" Asimismo, Guatemala excluyd deliberadamente esta modificacion de los proyectos de las
modificaciones propuestas a la LGE y la RLGE que hizo circular en la industria eléctrica para que esta le
proveyera sus comentarios, con lo cual impidi6 que EEGSA y los demds distribuidores plantearan
objeciones antes de que cobrara vigencia.® Esta modificacion 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 consultora

precalificada por la CNEE, e introdujo por primera vez la posibilidad de que la CNEE calculara ella

> Ver Laudo 19 153-230, 224-226, 266-317.

% Ver Réplica sobre el Fondo y Memorial de Contestacion sobre Jurisdiccion y Admisibilidad de TECO, del 24
de mayo de 2012 (“Réplica (Arbitraje Original)”) 9 313; Giacchino 9 80.

5 Laudo 49 163-164, 185-186, 224-226, 314-317.

%! Id. 99 120-121, 625; Acuerdo Gubernativo No. 68-2007 de fecha 2 de marzo de 2007, Art. 21 (modificando
RLGE Art. 98) (C-1021).

62 Réplica (Arbitraje Original) 9 99.
-11-
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misma el VAD del distribuidor en funcién de su propio estudio del VAD.® No obstante, segun sus

términos, la nueva -regulacion adoptada le conferia a la CNEE la capacidad de realizar su propio estudio

el VAD vy utilizarlo en dos circunstancias limitadas: (i) cuando el distribuidor no presenta un estudio del
VAD:; y (ii) cuando, una vez que el distribuidor presente su estudio y la CNEE realice sus observaciones
sobre el mismo, aquel no responde a estas con la correccion de su estudio del VAD segliin dichas

. ., . . 4
observaciones o con la expresion de su desacuerdo, por escrito, con las observaciones de la CNEE.°

20. El 30 de abril de 2007, después de que Guatemala hubo modificado el articulo 98 del
RLGE, la CNEE publicé los Términos de Referencia para la revision tarifaria de EEGSA para el periodo
2008-2013 (“TdR”), que, en su articulo 1.9, le conferian discrecion ilimitada a la CNEE para declarar “no
recibido” el estudio del VAD de EEGSA si no estaba de acuerdo con los resultados del mismo, con lo cual
se autorizaba a si misma a calcular unilateralmente el VAD del distribuidor en funcién de su propio
estudio del VAD con arreglo al recién modificado articulo 98 del RLGE.® EEGSA impugné estos TdR
ante la Justicia guatemalteca,” y consigui6 el dictado de un amparo (“amparo™), asi como la suspension
transitoria de los TdR.%” Para convencer a EEGSA de que desistiera del amparo provisional, la CNEE
posteriormente acepté modificar ciertas disposiciones objetables de los TdR, el articulo 1.9 entre ellas.®®
Si bien EEGSA logro llegar a un acuerdo sobre varios puntos con la CNEE, los TdR seguian incluyendo
diversos articulos objetables sobre la forma en que habia de calcularse el VAD de la empresa. Como
condicion para retirar el amparo provisional , EEGSA insisti6 entonces con que se incorporara un nuevo
articulo 1.10, que, de conformidad con la jerarquia normativa guatemalteca dispusiera, expresamente que
los TdR eran “lineamientos a seguir en la preparacion del Estudio” y, por lo tanto, estaban sujetos a lo
dispuesto en la LEGE y el RLGE, normas a las que no modificaban, y la consultora de EEGSA podia

apartarse de los TdR si ofrecia para ello un motivo justificado.”

% Ver Laudo 99 107, 522, 524-526; Reply 9 250.

% Ver Laudo 99 120-121, 625, 633.

% Id. 99 153-155; Memorial (Arbitraje Original) 9 99.
% Laudo 99 157-158.

7 1d. 9 159.

5% 1d. 99 159, 165-170.
% 1d. 99 169, 303; 2007 Términos de Referencia de fecha enero de 2008, Art. 1.10 (C-1022).
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21. Después de que EEGSA y la CNEE se pusieron de acuerdo sobre el articulo 1.10, la
CNEE emiti6 una version corregida de los TdR en enero de 2008, que por primera vez incluyd una
férmula para el calculo del FRC (el FRC, como se anot6 anteriormente, es el mecanismo que convierte al
VNR en pagos de efectivo al distribuidor).”’ Tal como lo confirmaron los propios mensajes internos de
correo electronico de la CNEE, el célculo del FRC fue disefiado por el Sr. Jean Riubrugent de Mercados
Energéticos, una de las consultoras de la CNEE, con el fin expreso de lograr la tarifa méas baja.”' Como lo
recomendo el Sr. Riubrugent, el calculo del FRC utilizaba el modelo de estado estacionario aplicado en
Brasil, en lugar del método del VNR adoptado por Guatemala.”” Lo cual, contrariamente al requisito
expreso del articulo 67 de la LGE de que el VAD del distribuidor se “calcula[ra] sobre la base del Valor
Nuevo de Reemplazo de las instalaciones 6ptimamente dimensionadas,”” dio lugar a la aplicacion de un
factor de depreciacion del 50% a la base de activos regulados de EEGSA.” Como es entendible, creyendo
que debia haberse producido un error al escribir la formula de la CNEE, Bates White, la consultora
precalificada de EEGSA (cuyo equipo estaba dirigido por el sefior Leonardo Giacchino, el mismo
consultor que habia dirigido el equipo de NERA en la revision tarifaria anterior de EEGSA),” dej6 de
lado el “2” en el denominador al aplicar el calculo del FRC.”® En las observaciones que realizé sobre el
estudio del VAD de EEGSA, la CNEE sostuvo que su calculo del FRC era correcto, pero no explicé que
estaba aplicando el modelo de estado estacionario empleado en Brasil en lugar del método del VNR
adoptado por Guatemala, ni tampoco reconocié que su formula resulto del calculo del VAD de EEGSA a

la base de activos depreciados.”’

70 Laudo 99 169, 303, 392; Términos de Referencia de fecha enero de 2008, Art. 8.3 (C-1022).

" Laudo 9 161, 164; Réplica (Proceso Original) q 139; Sigla, Informe Adicional de Sigla para el
Representante de la CNEE ante la Comision Pericial del 27 de mayo de 2008 (C-1023); cadena de correos
electronicos entre M. Pelaez y J. Riubrugent, del 13 de junio de 2008 (C-1024); cadena de correos electronicos
entre M. Pelaez y J. Riubrugent, del 18 de junio de 2008 (C-1025); correo de J. Riubrugent a M. Quijivix de 11
de julio de 2008 (C-1026); cadena de correos entre M. Quijivix, A. Brabatti, y J. Riubrugent del 23 de junio de
2008 (C-1027); correo de J. Riubrugent a M. Quijivix del 7 de julio de 2008 (C-1028).

"2 Cadena de correos electronicos de J. Riubrugent to M. Peldez, M. Quijivix, M. Perez Yat, y A. Garcia de
fecha 13 de diciembre de 2007 (C-1029).

" LGE, Art. 67 (énfasis afiadido) (C-1003).
™ Laudo 99 177, 225.
7 Memorial (Arbitraje Original) Y 66, 72; ver también Giacchino 19 1.

7 Memorial (Arbitraje Original) q 159.
77 1d. 9 159.
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22. Tras un proceso licitatorio, el 12 de noviembre de 2007 la CNEE firmo un contrato con
Sigla-Electrotek (“Sigla”) para confeccionar su propio estudio del VAD de EEGSA, mas de cuatro meses
antes de que EEGSA siquiera debiera entregarle su estudio del VAD.” En el arbitraje original, Guatemala
aleg6 que este estudio del VAD se utilizaria como referencia y también como “valvula de escape” que la
CNEE podria adoptar si el estudio del VAD de EEGSA no se ajustaba al marco regulatorio.”” Si bien la
CNEE vy sus consultores habian trabajado directamente con EEGSA y su consultora precalificada durante
la revision de las tarifas de la empresa para el periodo 2003-2008, la CNEE mantuvo una sola reunioén con
EEGSA y Bates White durante la revision de las tarifas de EEGSA para 2008-2013 con el fin de tratar el
Informe de Etapa A de la empresa, tras la cual ni la CNEE ni sus consultores presentaron ningin
comentario durante varios meses.® De todas formas, Bates White completé de forma oportuna los nueve
informes de etapa y el 31 de marzo de 2008, EEGSA le entrego6 a la CNEE el estudio del VAD completo,

. . . . 81
junto con versiones corregidas de cada informe de etapa, tal como estaba programado.

23. El estudio del VAD calculé un VNR de US$ 1,695 millones.® El aumento del VNR
respecto del periodo tarifario anterior fue atribuido al hecho de que el costo de construccion de una red de
distribucion habia aumentado en un 54 por ciento, mucho mas de la tasa inflacionaria;® a la inclusion del
costo del capital de trabajo en el calculo del VNR de 2008;* al incremento de los precios de electricidad
causados por el alza de los precios del petroleo, que requeria bien sea el uso de cables mas anchos y mas
costosos a la disminucion de las pérdidas de electricidad o el uso de cables mas angostos y baratos;* y a

un aumento en el tamafo de la red de EEGSA, ya que EEGSA habia colocado mas de 1,000 kilometros de

"8 Comisién Nacional de Energia Eléctrica, Acuerdo N.° CNEE 116-2007, del 27 de julio de 2007 (en que se
publicé la solicitud de una firma que ayudara a la CNEE a preparar su estudio del VAD) (C-1030); Contrato N.°
11-189-2007 entre la CNEE y Electrotek y Sigla del 12 de noviembre de 2007 (C-132); ver también Alegria 19
69.

7 Escrito de Guatemala Posterior a la Audiencia, del 10 de junio de 2013 (“Escrito de Guatemala Posterior a la
Audiencia’) § 218.

% Laudo 9 171-174.
81 1d. 9 185.

%2 Informe de Etapa D confeccionado por Bates White: Anualidad de la Inversion, del 31 de marzo de 2008, en
24 (C-1032); ver también Informe de Etapa G confeccionado por Bates White: Componentes de Costo del VAD
y Cargos al Consumidor, del 31 de marzo de 2008 (C-1033); Giacchino I 9 29, 31.

%3 Kaczmarek 199 105-106.

% Kaczmarek 19 107; ver también Giacchino I 9 78.
% Kaczmarek 19 109; ver tambiénGiacchino 19 80.
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lineas nuevas y su base de clientes habia aumentado en 23 por ciento.*® Ademas, los nuevos estandares de
seguridad de Guatemala requerian una compafiia modelo para utilizar lineas mas subterraneas en lugar de

aéreas en comparacién con el periodo tarifario anterior.”’

24. Si bien con arreglo al articulo 98 del RLGE modificado la CNEE contaba con dos
meses para analizar ese estudio, aceptarlo o rechazarlo y efectuar sus observaciones, el 11 de abril de
2008, habiendo transcurrido solamente once dias desde que EEGSA le hubiera entregado su informe del
VAD, la CNEE dict6 la Resolucion 63-2008, mediante la cual declard que el estudio del VAD de EEGSA
era “improcedente” e informé que EEGSA debia “realizar las correcciones al mismo conforme a las
observaciones [alli] realizadas [por la CNEE] “en el plazo de 15 dias”.*® El 5 de mayo de 2008, Bates
White le presentd a la CNEE su estudio corregido del VAD tal como debia hacerlo, dando respuesta a la
totalidad de los comentarios efectuados por esta en la Resolucion 63-2008, ya sea con la correccion de su
estudio de modo tal de incorporar esas observaciones o con la explicacion de los motivos que justificaban
su exclusion con arreglo al articulo 1.10 de los TdR.¥ El estudio del VAD revisado estim6 el VNR de
EEGSA en US$ 1,301 millones, una disminucion de US$ 394 millones de su estudio del VAD de marzo;”
esta disminucioén se debid casi en su totalidad a la reducciéon del nimero de lineas subterraneas, de
conformidad con las observaciones del CNEE.’' Como Bates White no aceptd la totalidad de las
observaciones efectuadas por la CNEE en la Resolucion No. 63-2008, y como la CNEE no acept6 las
justificaciones ofrecidas por Bates White con arreglo al articulo 1.10 de los TdR, persistian discrepancias
entre las partes que debian ser resueltas por una Comision Pericial, segtin lo exigido en el articulo 75 de la
LGE.”*El 15 de mayo de 2008, la CNEE dict6 entonces la Resolucion CNEE-96-2008, mediante la cual

% Kaczmarek 19 111; ver tambiénGiacchino 19 77.

%7 Kaczmarek I 9§ 98; Informe de Etapa C confeccionado por Bates White: Optimizacion de la Red de
Distribucion, del 31 de marzo de 2008, en 43, Tabla 15 (C-1034); ver también Giacchino I § 30.

% Laudo 9 186; Comisién Nacional de Energia Eléctrica, Resolucion No. CNEE-63-2008 de fecha 11 de abril
de 2008, en 3 (C-1035).

% Laudo 9 188.

% Informe de Etapa D confeccionado por Bates White: Anualidad de la Inversion, del 5 de mayo de 2008, en
34 (C-1036); ver también Informe de Etapa G confeccionado por Bates White: Componentes de Costo del VAD
y Cargos al Consumidor, del 5 de mayo de 2008 (C-1037); Giacchino I 9 29.

! Kaczmarek 1 9 99; Informe de Etapa C confeccionado por Bates White: Optimizacién de la Red de
Distribucion, del 5 de mayo de 2008, at 73-76 (C-1038); Comision Nacional de Energia Eléctrica, Resolucion
No. CNEE-63-2008 de fecha 11 de abril de 2008, en 9 (C-1035) (“Las siguientes correcciones deben
efectuarse: . . . 2. Excluir la instalacion subterranea que contempla este Estudio ...."); Memorial (Arbitraje
Original) 4 122;ver también Giacchino I 99 30-31.

%2 Laudo 9 190; LGE, Art. 75 (C-1003); Modificado RLGE, Art. 98 (C-1039).
-15-



Memorial_170

notifico a EEGSA la persistencia de discrepancias entre las partes respecto de su estudio del VAD y
convocd a constituir una Comision Pericial para que se “pronunciar[a] sobre las discrepancias” alli

identificadas.”

25. Cuatro dias después de que la CNEE dispusiera la constitucion de la Comision Pericial
para resolver las discrepancias entre las partes, el Gobierno adopto6 el articulo 98 bis del RLGE, por el
cual se conferia al Gobierno el derecho a seleccionar el presidente de la Comision Pericial, si las partes no
se ponian de acuerdo al respecto en el lapso de tres dias.”* Dicha modificacion subvirtié el requisito del
articulo 75 de la LGE por el cual el tercer integrante de la Comision Pericial seria designado “de comun
acuerdo” por las partes, y el objetivo de la LGE y el proceso de la Comision Pericial en particular, que era
el de ofrecer un proceso despolitizado de revision tarifaria y un medio independiente e imparcial para
resolver las diferencias entre el regulador y el distribuidor respecto del calculo del VAD de este ultimo.”
Tras la adopcion del articulo 98 bis del RLGE, la CNEE intent6 aplicarlo retroactivamente a la revision
tarifaria de EEGSA y no ceso en su intento sino una vez que EEGSA amenaz6 con el inicio de acciones

legales ante la Justicia guatemalteca.”®

26. Inmediatamente después de que la CNEE convocara a la constitucion de la Comision
Pericial, la CNEE y EEGSA también comenzaron a negociar las reglas operativas por las cuales se regiria
el procedimiento de la Comision Pericial.”” Una de las principales areas de desacuerdo en ese momento
estaba dada por quién examinaria el estudio del VAD corregido de EEGSA una vez que la Comision
Pericial se hubiera pronunciado sobre las discrepancias, de modo tal de garantizar que incorporara
plenamente los pronunciamientos de la Comision Pericial (la CNEE o la Comision Pericial), ya que se
trata de un punto que no estd reglamentado expresamente en la LGE o el RLGE.” Dada la conducta
observada por la CNEE durante la revision tarifaria, incluido su intento de subvertir el rol de la Comision

Pericial con la adopcion del articulo 98 bis, EEGSA, con motivo justificado, no creia que pudiera confiar

% Laudo 99 192-193; Resolucion No. CNEE-96-2008 de fecha 15 de mayo de 2008, at 3 (C-1040).
% Laudo 9 195; Acuerdo Gubernativo N.° 145-2008, del 19 de mayo de 2008, Art. 1 (C-1041).
% Laudo 99 110, 195; Memorial (Arbitraje Original)  267.

%Laudo 9 308-309; Memorial (Arbitraje Original) q 135. En el Arbitraje Original, Guatemala asumi6 la
posicion de que la intencion del articulo 98 bis del RLGE era unicamente llenar un vacio en las circunstancias
en las que las partes no llegaran a un acuerdo sobre el presidente de la Comisioén Pericial, y que, en dicha
circunstancia, €l nombramiento de un tercer miembro de la Comision Pericial de conformidad con el articulo
98 bis del RLGE se hubiera realizado de entre una lista de candidatos propuestos por ambas partes. Ver Laudo
9 401-402.

*7 Laudo 9 192-193, 197.
% Id. 9 198; ver también Memorial (Arbitraje Original) 9 190-191.
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en que la CNEE fuera revisar fielmente el estudio del VAD de EEGSA para asegurase de que se condijera
con los pronunciamientos de la Comision Pericial. En consecuencia, EEGSA propuso 12 reglas
operativas,”’ incluida la Regla 12, segun la cual seria la Comision Pericial y no la CNEE seria la
encargada de revisar y confirmar que sus pronunciamientos hubieran quedado plenamente incorporados al
estudio del VAD corregido de EEGSA.'"

27. Tras ponerse de acuerdo sobre las reglas operativas, EEGSA y la CNEE procedieron a
tratar el tema del tercer integrante de la Comision Pericial y acordaron designar al Sr. Carlos Bastos, ex
secretario de Energia de Argentina.'”' El 6 de junio de 2008, quedd entonces formalmente constituida la
Comision Pericial, integrada por un miembro designado por la CNEE, Sr. Riubrugent, el Sr. Giacchino de
Bates White, designado por EEGSA, y el Sr. Bastos como tercer integrante de la Comision Pericial
designado de mutuo acuerdo.'” Si bien los integrantes de la Comision Pericial acordaron luego actuar de
forma independiente e imparcial y abstenerse de comunicarse con las partes durante el proceso de la

Comision Pericial, TECO presentd pruebas que demuestran que la CNEE y el integrante por ella

% Aunque el Demandante introdujo la evidencia de un tercer miembro de la Comision Pericial, el sefior Bastos
y el anterior presidente de la CNEE (un testigo presentado por Guatemala) de que las reglas operativas habian
sido acordadas por las partes, el Tribunal Original “no encontré evidencia alguna en los expedientes de que las
reglas operativas hubieran sido acordadas ... .” Ver Bastos I 99 31-34; Segunda Declaracion de Testigo de
Carlos M. Bastos de fecha 20 de abril de 2012 (“Bastos 11”) 99 2-6; Tr. (4 Mar. 2013) 1120:3-18 (Colom)
(“[A.] . . . Nosotros basicamente dijimos, pues, nosotros no tenemos problema en reunirnos aqui o alla, ni la
duracion. [P.] {Entonces, algunas de estas reglas fueron [acordadas], Reglas Procedimentales. . . ? [A.] Si. . ..
[P.] Si, entonces usted en su declaracion esta [hablando] sobre aquellas en las que se llegd a un acuerdo. [A.] Si,
durante las discusiones [P.] ;Entonces hubo un acuerdo en relacion con las Reglas Procedimentales ? [A.] Si.”);
id. en 1121:4-7 (“El acuerdo al que llegamos en esas reuniones fue verbal . . . .”); Laudo 9 649-650; ver
también Escrito del Demandante Posterior a la Audiencia, del 10 de junio de 2013 9] 145.

1% Memorial (Arbitraje Original) 9§ 137; correo electronico de M. Quijivix to M. Calleja del 15 de mayo de
2008, anexando las Reglas Operativas propuestas por la CNEE, en 2 (C-1043); Reglas Operativas propuestas
por EEGSA el 19 de mayo de 2008, Regla 14 (C-1042); Correo electronico de M. Calleja a L. Giacchino, en el
cual le reenvia el correo electronico de M. Quijivix a L. Mate y M. Calleja del 28 de mayo de 2008 (C-1044);
Correo electronico de M. Calleja a C. Bastos del 2 de junio de 2008 (por el cual se presentaron las Reglas
Operativas para la Comision Pericial) (C-1045); Bastos 1 99 8-9; Bastos II 99 3-6; Tr. (1 Mar. 2013) 727:3-
729:6 (Bastos); ver también Giacchino I 9] 36.

%11 audo 9 203.

192 1d. 4 206; Acta Notarial del 6 de junio de 2008, en 2-3, adjunta al correo electronico de M. Quijivix (CNEE)
a J. Riubrugent, L. Giacchino y C. Bastos cc: M. Calleja del 6 de junio de 2008 (C-1046).
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designado, Sr. Riubrugent, actuando en violacién de lo acordado por los peritos, mantuvieron una serie de

. . 1
comunicaciones ex parte. 03

28. Los integrantes de la Comision Pericial acordaron entre ellos pronunciarse sobre las
discrepancias en orden descendente segun el tiempo que llevaria corregir el estudio del VAD si se hacia
lugar a las objeciones planteadas al mismo por la CNEE.'™ Acordaron ademas que se podrian comunicar
a Bates White (pero no a EEGSA ni la CNEE) los pronunciamientos intermedios, de modo tal de que
pudiera comenzar a revisar el estudio del VAD segun resultara necesario, mientras las Comision Pericial
seguia deliberando sobre las demés discrepancias.'” TECO también presentd pruebas que demuestran que,
en contravencion de este acuerdo expreso, el Sr. Riubrugent revel6 los pronunciamientos intermedios de

la Comisién Pericial, asi como sus deliberaciones, a la CNEE.'*

29. La Comision Pericial finalizé su mandato y emitié su Informe del 25 de julio de 2008.
Aunque la Comision Pericial se pronuncio sobre ciertas discrepancias a favor de la CNEE, la mayoria de
las discrepancias que tenian el impacto mas significativo sobre el VNR y el VAD fueron decididas por la
Comisién Pericial a favor de Bates White.'”” Especificamente, la Comision Pericial rechazé6 muchas de las
observaciones de la CNEE al estudio de Bates White que, si las hubieran aceptado, hubieran disminuido
drasticamente el VNR y hubiera cortado por casi la mitad el retorno sobre el VNR que EEGSA hubiera

recuperado mediante el FRC.'"

30. Respecto del calculo del VNR, la Comision Pericial acordd con Bates White que la
implementacion de las posturas del CNEE subestimarian significativamente los activos que se necesitaban
de una empresa modelo eficiente para prestar el servicio en una zona de EEGSA. Por ejemplo, la
Comision Pericial se pronunci6 a favor de Bates White respecto de la metodologia apropiada para calcular

la densidad de la demanda en el disefio de una red modelo eficiente.'” Especificamente, para determinar

19 Laudo 99312, 651.
1% Ver Memorial (Arbitraje Original) 9 144-146.

1% Ver Escrito de TECO Posterior a la Audiencia § 148; Bastos 11 9 11-12; ver también Segunda Declaracion
Testimonial de Leonardo Giacchino del 24 de mayo de 2012 (“Giacchino 11”°) 9 23.

1% Per Escrito de TECO Posterior a la Audiencia 9 150; Bastos 11 9 11-13; ver también Giacchino 11 § 23.
"7 Ver Réplica (Arbitraje Original) 9 161-164; Memorial (Arbitraje Original) 9 158-164.

1% Jer Bastos I 99 20-28; Memorial (Arbitraje Original) q 158; ver también Giacchino 1 99 54-62.
19 Informe de la CP, Discrepancia A.2.a, Desagregacion Espacial de la Demanda, en 16-29 (C-1047); Bastos I
99 23-26.
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los activos que se necesitaban por una empresa modelo eficiente para prestar el servicio en la zona del
distribuidor, dicha zona se divide primero en zonas caracterizadas por la densidad.''’ Para cada zona, se
realiza una determinacion respecto de los activos que se necesitan en una parte de dicha zona, y dichos
resultados son extrapolados para calcular el total de los activos que se necesitan en la zona de densidad.'"
La Comision Pericial emitié un pronunciamiento de que la metodologia propuesta por la CNEE para
extrapolar la densidad de cada zona, habia afectado la subestimacion de los activos que se necesitaban
para prestar el servicio en esa area y, por lo tanto, subvalorar el VNR.'? En contraste, la Comision
Pericial determind que la metodologia usada por Bates White en su estudio, concuerda con el LGE porque

esta llevo a “una red optima adaptada”.'"

31. La Comision Pericial también se pronuncio6 en el sentido de que Bates Whites estaba
correcto en el calculo de los costos usando los precios del 2007,'"* en vez de actualizar los precios del

2006 por inflacion, tal como habia insistido el CNEE.'"

Aunque los términos de referencia estipulaban
que era preferible utilizar los precios del afio base, siendo el afio base definido como 2006, y que estos
precios serian ajustados por inflacién para que fueran actualizados,''® Bates White observd que dado que
el estudio se realizd en el 2008, los precios del 2007 para la mayoria de los materiales estaban
disponibles.''” Bates White ademés observé que dado que los precios entre el 2006 y el 2007 para los

materiales utilizados por las empresas de distribucion habian aumentado por mas de la inflacion, al

simplemente ajustar los precios del 2006 por inflacidon se subestimaria el activo base, y por lo tanto, el

"0 Bastos I 9 23.
"1 Bastos I 91 23-24.

12 Bastos I 9 26; Informe de la CP, Discrepancia A.2.a, Desagregacion Espacial de la Demanda, en 17 (C-1047).

",

" Informe de la CP, Discrepancia B.1.b, Antigiiedad de los Precios, en 32-33 (C-1047); Bastos I g 28; ver
también Giacchino 19 57.

"> Informe de la CP, Discrepancia B.1.b, Antigiiedad de los Precios, en 33 (“La CNEE discrepa con lo
presentado en el Estudio, debido a que no cumple con lo establecido en los Términos de Referencia, ya que la
mayor parte de la documentacion de soporte de cotizaciones y compras continia correspondiéndose con las
transacciones realizadas en 2007 y no con aquello requerido respecto del uso de los precios del afio base . . . .”)
(cita textual de la observacion del CNEE) (C-1047).

6 Resolucion No. CNEE-124-2007 del 9 de octubre de 2007, Art. 1.2 (que define el afio base como 2006) (C-
1048); id., Art. 3.3 (estableciendo preferencia por los precios con base en el precio base).

" Informe de la CP, Discrepancia B.1.b, Antigiiedad de los Precios, en 32 (“Para el afio base de una revision
tarifaria se usa tipicamente los Ultimos 12 meses de datos disponible. Para el caso de EEGSA, esta practica
implica usar el afio 2007, no el 2006.”) (cita textual de las observaciones de Bates White) (C-1047).
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VNR sobre el que el distribuidor recibiria su retorno. ''* La Comision Pericial adopté el enfoque de Bates

19 Como lo sefial6 la

White y rechazé los esfuerzos de la CNEE para disminuir artificialmente el VNR.
Comision Pericial, el propdsito del estudio del VAD era “determinar el costo de sustitucion de la red de
esa empresa modelo bajo el estudio” y por lo tanto, “los precios efectivos de todos los bienes y servicios
debian tomarse en el Gltimo tiempo posible.”'*’

32. Respecto del calculo del FRC que la CNEE vy el sefior Riubrugent habian concebido
con la finalidad expresa de disminuir el VAD vy las tarifas de EEGSA,'*' la Comision Pericial determind
que la CNEE habia equiparado errobneamente las variables Ta y To en la formula, lo que derivo en una
depreciacion del 50% del VNR de EEGSA y una reduccion a la mitad de su retorno sobre el capital.'”* En
consecuencia, la Comision Pericial encontroé que “[la formula del FRC de la CNEE] no podia ser utilizada
para calcular [el]] VAD . . . ya que. . . corresponde a la mitad del periodo de amortizacion [], lo que
implicaria que la Red se consideraria que estaria a la mitad de su vida util, cuando las disposiciones
legales establecen que el valor nuevo de remplazo de la Red debe ser considerado."'> Por el contrario, la
Comision Pericio decidio sobre la formula del FRC que “calcula el costo de capital [] tomando en cuenta
que la red el costo que esta siendo calculado debe preever que estard en servcicio por cinco afios, hasta la
siguiente revision tarifaria [.]”'** El efecto neto de la decision de la Comision Pericial era depreciar el
VNR de EEGSA en 7 por ciento en lugar de 50 por ciento.'” Esto por cuanto la base de activos de

EEGSA debia ser considerada como nueva al inicio del periodo tarifario, pero la Comision Pericial

"8 Informe de la CP, Discrepancia B.1.b, Antigiiedad de los Precios, en 32 (“Los datos de mercado muestran

que los precios han aumentado considerablemente en dolares desde la revision tarifaria anterior, incluso
durante el Gltimo afio. . . . [ [u]sar precios del 2006 como expresa la CNEE para todos los precios no refleja las
tendencias del mercado y entrega una pobre representacion de proyeccion de costos para el periodo tarifario
2008-2013.”) (cita textual de Bates Whites) (C-1047).

"9 Informe de la CP, Discrepancia B.1.b, Antigiiedad de los Precios, en 33, 36 (C-1047); ver también Bastos 1§
28; Giacchino 1 9 57 (C-1047).
120 1

2! Laudo 49 209, 224; ver también Escrito de TECO Posterior a la Audiencia 9 7, 76.

122 Informe de la CP, Discrepancia D.1, Anualidad de la Inversion, Factor de Recuperacion de Capital, en 91-93

(C-1047).

123 Informe de la CP, Discrepancia D.1, Anualidad de la Inversion, Factor de Recuperacion de Capital, en 92

(C-1047).
124 Id

12 Ver Kaczmarek 1 9 121.
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dictamind que se depreciaria durante el periodo tarifario de cinco afios:'* el retorno de EEGSA para el
afio 2, por ejemplo, seria calculado sobre la base tarifaria que se habia depreciado durante 1 afio, mientras
que su retorno en el afio 3 seria calculado sobre la base de activos que se habian depreciado durante 2
afios. Durante cada periodo tarifario subsiguiente, sin embargo, la base de activos seria nuevamente
valorada como si fuera nueva. La siguiente tabla compara la formula del FRC, segun lo determiné la
Comision Pericial, con las féormulas del FRC y sus tasas de depreciacion efectivas propuestas por la

CNEE y Bates White:'*’

1) CNEE/Sigla: FRC =(1/Tp )+ - _*.50%

(1-g)

r

2)Bates White: FRC =Q1/To)+ ——* 100%

a-g)
3) Comision Pericial: FRC =(1/To )+ - -* 93%

(d=g)
33. El siguiente paso en el proceso de establecer el VAD vy las tarifas era que Bates White

revisara y presentara nuevamente su estudio del VAD de conformidad con el Informe de la Comision
Pericial para que la Comision Pericial pudiera examinarlo y aprobarlo, segin se establece en las Reglas
Operativas acordadas.'”® En su carta mediante la que se presentaba el Informe del 25 de julio de 2008, la
Comision Pericial solicitd a la CNEE y a EEGSA que notificaran a Bates White acerca del Informe para
que Bates White pudiera enmendar el estudio segun fuera necesario para cumplir con cada

pronunciamiento.'” Bates White reviso el estudio rapidamente y lo envi6 a la Comision Pericial el 28 de

26Informe de la Comisién Pericial del 25 de julio de 2008, Discrepancia 5.D.1, (Anualidad de la Inversion,
Factor de Recuperacion de Capital), en 89-93 (C-1047); ver también Bastos 1 99 20-22.

1" Kaczmarek I 121 & Fig. 15.

128 Ver Bastos 1 9 29; Informe de la Comision Pericial del 25 de julio de 2008, Seccion 4.2 (Reglas Operativas),

en 10 (C-1047); ver también Giacchino I 9 64-65.

12 Carta de la Comision Pericial a la CNEE y EEGSA del 25 de julio de 2008 (C-1049); Bastos I 9 29.
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julio de 2008."° Como experto del Demandante, el Dr. Barrera de Frontier Economics testifico en el
Arbitraje Original, cada uno de los pronunciamientos de la Comisién Pericial fue incorporada en el

modelo revisado de Bates Whites y en el estudio del VAD.""

34, Inmediatamente después de emitido el Informe de la Comision Pericial, la CNEE
procedio a disolverla unilateralmente en un intento de impedir que revisara y aprobara el estudio del VAD
corregido de EEGSA, con el supuesto fundamento de que la Comision Pericial habia concluido su
tarea."** Si bien EEGSA habia logrado que la Justicia guatemalteca le concediera el amparo por el cual se
ordend a la CNEE “acatar a cabalidad el pronunciamiento de la Comision Pericial” y permitir a esta “que
concluya su labor, especialmente la revision final de los cambios efectuados a la Comision Pericial por la
firma Bates White”,'”* el Juzgado Primero de la Primera Instancia del Ramo Civil dio marcha atras, con
una resolucion del mismo dia en la que repentinamente concluyd que “no pudo entender ni decidir sobre
los méritos del caso”, porque supuestamente EEGSA no habia agotado los recursos administrativos de que

disponia.'**

35. Estos actos generaron incertidumbre entre los integrantes de la Comision Pericial y, si
bien el Sr. Riubrugent habia indicado que estaba “seguro” de que el estudio corregido del VAD de Bates
White de fecha 28 de julio de 2008 habia incorporado plenamente los pronunciamientos de la Comision
Pericial sobre las discrepancias, *° se neg6 a participar en la revision y aprobacion del estudio por parte

de la Comisién, después de que la CNEE amenazara veladamente con impedirselo.'*® A pesar de la

130 Estudio Revisado de Bates and White de fecha 28 de julio de 2008 (C-1050 a C-1059); ver también Bastos |
4 31; Memorial (Arbitraje Original) 9 168-169.

B! Ver Informe Pericial de Fernando Barrera-Rey del 24 de mayo de 2012 (“Barrera™). Los expertos también

demostraron que cada uno de los pronunciamientos de la Comisién Pericial eran correctos y, de hecho, la
CNEE se habia beneficiado de varias decisiones “respecto de una decision a favor de EEGSA hubiera sido
justificada desde un punto de vista econdmico y de ingenieria.” Id. 9 209.

521 audo 99 209-213, 653; Documento de Notificacién del 28 de julio de 2008, adjuntando la Resolucion No.
GJProvidencia-3121 de la CNEE de fecha 25 de julio de 2008 (C-1060).

133 1 audo 9 217; Resolucion del Juzgado Primero de la Primera Instancia del Ramo Civil del 30 de julio de

2008, en 2 (C-1061).

134 Laudo 9 218; Resolucion del Juzgado Primero de la Primera Instancia del Ramo Civil del 30 de julio de

2008 (C-1062).

"33 Memorial (Arbitraje Original) 9 181; Correo electronico de J. Riubrugent a L. Giacchino y C. Bastos del 29
de julio de 2008 (C-1063).

B audo 9§ 219; ver también Cadena de correos electronicos de J. Riubrugent a C. Bastos y L. Giacchino del
30-31 de julio de 2008 (C-1064) (transcribiendo las instrucciones de la CNEE de que el sefior Riubrugent
“representa a la CNEE en la Comisioén Pericial,” y que, “una vez entregado el informe, el no tiene mas
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intervencion de la CNEE, los Sres. Bastos y Giacchino de todas formas se reunieron en Washington, D.C.
para revisar y analizar el estudio corregido del VAD de Bates White, tal como lo exigia la Regla 12 de las
Reglas Operativas, y concluyeron que Bates White habia corregido su estudio del VAD en consonancia
con los pronunciamientos de la Comision Pericial sobre cada discrepancia, y asi se lo hicieron saber a la
CNEE y a EEGSA."’

36. Como lo confirman los archivos de la CNEE, la propia CNEE también revisoé y analizo
el Informe de la Comision Pericial y determind que fijar el VAD de EEGSA de conformidad con los
pronunciamientos de la Comision Pericial elevaria considerablemente el VNR y VAD de la empresa, lo
que generaria tarifas més altas."”® Entre otras cosas, la CNEE concluyé que “[1]Jos pronunciamientos de la
[Comision Pericial] tenderian a efectuar cambios importantes en el VNR de EEGSA haciéndolo menor
(aprox. 50%)”, pero comparandolo con el VNR calculado por Bates Whites en su estudio del 5 de mayo
de 2008, que “sigue siendo mayor [el VNR] al del Estudio Independiente de CNEE” confeccionado por su
consultora, Sigla; que “[e]l efecto de la formula del FRC aumenta la Anualidad del VNR en un 47%
respecto a la formula de los TDR”; y que, “[s]Juponiendo que no se cambia el VNR de Sigla ni los costos y

se aplica la nueva formula de FRC, aproximadamente esto elevaria un 25% el VAD.”'*

37. Habiendo concluido que el acatamiento de los pronunciamientos de la Comision
Pericial incrementaria sustancialmente el VNR y VAD de EEGSA, la CNEE procedié a hacer caso omiso
tanto de los pronunciamientos de la Comision Pericial como del estudio corregido del VAD de EEGSA
del 28 de julio de 2008, y a aprobar su propio estudio del VAD, que no se ajustaba a los pronunciamientos
de la Comision Pericial y que jamas habia sido revisado por EEGSA o Bates White, como base para la

determinacion del VAD de la empresa para el periodo 2008-2013."'

responsabilidades con las partes y su contrato sera liquidado conforme a los alcances y las clausulas del mismo.
Caso contrario, podria considerarse en Guatemala como una extralimitacion de funciones.”).

71 audo 99 220-221; Carta de C. Bastos a la CNEE y EEGSA del 1 de agosto de 2008, adjunta al correo de C.
Bastos to M. Calleja y M. Quijivix de fecha 1 de agosto de 2008 (C-1065); Carta de L. Giacchino a la CNEE y
EEGSA de fecha 31 de julio de 2008, adjunta al correo electronico de L. Giacchino a M. Quijivix (CNEE) y M.
Calleja (EEGSA) del 1 de agosto de 2008 (C-1066).

8 Per Laudo 99 690-692; Réplica (Arbitraje Original) § 174; Andlisis del Dictamen de la Comision Pericial
(actualizado) (C-1067).

% Laudo 9 692; Analisis del Dictamen de la Comision Pericial (actualizado), en 9 (C-1067).
10 Laudo 4 222-224, 664-665.
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38. Por otra parte, mediante la Resolucion CNEE-144-2008, del 29 de julio de 2008, la
CNEE aprobo el estudio el VAD realizado por Sigla con el supuesto fundamento de que el Informe de la
Comision Pericial habia confirmado que el estudio del VAD confeccionado por Bates Whitesdel 5 de
mayo de 2008 (es decir,, el estudio que se le habia presentado a la CNEE antes de la constitucion de la
Comision Pericial) habia “omitido efectuar la correccion a la totalidad de las observaciones [de la CNEE]”
sefialadas en la Resolucion CNEE-63-2008 del 11 de abril de 2008.'*" Asi pues, la CNEE adopto la
postura de que las partes habian designado a la Comision Pericial no para resolver sobre las discrepancias
persistentes entre ellas sino, mas bien, para determinar inicamente si Bates White habia incorporado todas
las observaciones efectuadas por la CNEE en la Resolucion CNEE-63-2008 (que Bates White nunca habia
manifestado que lo habia hecho) y que lo mismo daba que la Comision Pericial hubiera determinado o no
que algunas de las observaciones de la CNEE (o incluso todas ellas) eran infundadas y/o contrarias a la

LGE y el RLGE."*

39. Por medio de las Resoluciones CNEE- 145-2008 y CNEE-146-2008 del 31 de julio de
2008, la CNEE procedi6 luego a determinar las tarifas y las formulas de ajuste periodico para los clientes
de EEGSA, con vigencia a partir del 1 de agosto de 2008 y hasta el 31 de julio de 2013, segun lo

calculado en el estudio del VAD realizado por Sigla.'"

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

constitucional.'* Si bien EEGSA se impuso en primera instancia tanto en el Juzgado Segundo del Ramo

141 Id. 4 223; Resolucién No. CNEE-144-2008 del 29 de julio de 2008, en 3 (C-1068).
M2 1 audo 99 223, 551-552, 659.

" 1d. 9 224; Resolucion No. CNEE-145-2008 del 30 de julio de 2008, Art. I, en 3-4 (C-1069); Resolucién No.
CNEE-146-2008 del 30 de julio de 2008, Art. I, en 4 (C-1070).

144 Award 9 227; Recurso de revocatoria planteado por EEGSA contra la Resolucion CNEE-144-2008 del 1 de
agosto de 2008, recibido por la CNEE el 4 de agosto de 2008 (C-1071); Recurso de revocatoria planteado por
EEGSA contra la Resolucion CNEE-145-2008 del 1 de agosto de 2008, recibido por la CNEE el 4 de agosto de
2008 (C-1072); Recurso de revocatoria planteado por EEGSA contra la Resolucion CNEE-146- 2008 del 1 de
agosto de 2008, recibido por la CNEE el 4 de agosto de 2008 (C-1073).

5 L audo 9 227; Accién de Amparo planteada por EEGSA contra la Resolucién GJ-Providencia-3121 de la

CNEE y las Resoluciones CNEE-144-2008, CNEE-145-2008 y CNEE-146-2008 del 14 de agosto de 2008 (C-
1074).
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Civil y el Juzgado Octado del Ramo Civil de primera instancia, '** la Corte Constitucional revocd, con
dos magistrados disidentes, lo resuelto por los magistrados inferiores, con lo cual puso fin a las

impugnaciones legales de EEGSA.'"

5. El injustificablemente b ajo VAD d e EEGS A r esult6 devastador desde la
perspectiva econémica y pr ovocé que TECO ven diera su inversion con u na
importante pérdida

41. Al aprobar el estudio del VAD de Sigla como base para la determinacion de las tarifas
de EEGSA para el periodo 2008-2013, la CNEE redujo unilateralmente el VAD de la empresa en mas de

45%, y sus ingresos en aproximadamente 40%.'**

De hecho, en términos reales (es decir, ajustado por
inflacion), el VAD del EEGSA fue menor que el VAD transitorio fijado para EEGSA durante el primer
periodo tarifario posterior a la privatizacion, '* seglin como se muestra en la figura abajo. Esto desafia la
logica economica y el sentido comun, dada la expansion de la red y el aumento en el costo de la

construccion de una red de distribucion durante un periodo de 10 afios."

16 Ver Laudo 4 232; Resolucién del Juzgado Segundo de Primera Instancia del Ramo Civil del 15 de mayo de

2009 mediante la cual se hace lugar al Amparo C2-2008-7964 (C-1025); Resolucion del Juzgado Octavo de
Primera Instancia del Ramo Civil mediante la cual se hace lugar al Amparo 37-2008 del 31 de agosto de 2009
(C-1076).

"7 Ver Laudo 99 233, 235; Resolucion de la Corte de Constitucionalidad del 18 de noviembre de 2009 sobre el
amparo C2-2008-7964 del 18 de noviembre de 2009 (C-1077); Resolucion de la Corte de Constitucionalidad
del 24 de febrero de 2010 sobre el Amparo 37-2008 del 24 de febrero de 2010 (C- 1140). Cabe anotar, que
aunque los dos magistrados disidentes de la Corte Constitucional de la reversion del otorgamiento por el
Juzgado Segundo del amparo a EEGSA respecto de la Resolucion No. CNEE-144-2008, opinando que la
CNEE habia violado el articulo 75 de a LGE y el articulo 98 de la RLGE cuando expidi6é la Resolucion
CNEE-144-2008, estos dos magistrados no fueron designados para conocer de la apelacion del CNEE en el
Juzgado Octavo del Ramo Civil que otorgé la solicitud de amparo a EEGSA respecto de la Resolucion GJ-
Providencia-3121, aunque el CNEE habia disuelto la Comision Pericial. Ver Alegria I § 80; Memorial
(Arbitraje Original) 99 216-218.

8 Ver Award 94 212, 225-226; Empresa Eléctrica de Guatemala S.A. Ratings Lowered to ‘BB’ From ‘BB’/on
CreditWatch Neg” del 26 de agosto de 2008 (C-1078); Moody’s Investors Service, “Moody’s downgrades
EEGSA to Ba3 from Ba2; negative outlook™ del 11 de diciembre de 2008 (C-1079); Escrito de TECO Posterior
a la Audiencia 9 79.

149 Carlos E., presidente de la CNEE, “Evolucion de la Metodologia del Calculo Tarifario en Guatemala”, abril
de 2010, en 5 (C-1080); ver también Kaczmarek I Y 123-124.

130 Kaczmarek 19 114.
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42. Las acciones de la CNEE al imponer el VAD de Sigla en EEGSA, obligaron a EEGSA
a adoptar medidas drasticas de recorte de gastos y llevaron a que EEGSA y a que dos importantes
agencias calificadoras bajaron la calificacion de EEGSA."' De hecho, al bajar la calificacion de EEGSA,
Standard & Poor’s culp6 especificamente a las tarifas reducidas de EEGSA y advirtio que la baja de la
calificacion refleja el anuncio, por parte de la CNEE, de las “tarifas aplicables para el quinquenio 2008-
2013, estableciendo un valor agregado de distribucion (un componente de la tarifa que reembolsa a la
empresa distribuidora por su inversion) que es de aproximadamente 55% menor que el de las tarifas
EEGSA del periodo previo”, y que “[e]ste cambio resultara en una rentabilidad y medidas de flujo de
efectivo deterioradas, y también en una liquidez limitada en la segunda mitad de 2008, y en adelante.”' >

43, De modo similar, Moody’s comentd que “[l]a accion clasificadora es motivada por el
deterioro material anticipado, a corto plazo, de la métrica crediticia de EEGSA como resultado de la
decision tarifaria de agosto de 2008 por la Comision Nacional de Electricidad y Energia (‘CNEE’) en
cuanto a la reduccion del cargo del Valor Agregado de Distribucion (‘Cargo VAD’) por 45% y las

posteriores disputas entre CNEE y EEGSA”.">> Moody’s también advirtié que, si bien historicamente “ha

B! Ver Laudo 99 212, 225-226; Empresa Eléctrica de Guatemala S.A. Ratings Lowered to ‘BB’ From ‘BB’/on
CreditWatch Neg” del 26 de agosto de 2008 (C-1078); Moody’s Investors Service, “Moody’s downgrades
EEGSA to Ba3 from Ba2; negative outlook™ del 11 de diciembre de 2008 (C-1079); Escrito de TECO Posterior
a la Audiencia ¥ 79.

"2 Standard & Poor’s, “Empresa Electrica de Guatemala S.A. Ratings Lowered to ‘BB-’ From ‘BB’/on
CreditWatch Neg” del 26 de agosto de 2008, en 2 (C-1078).

133 Moody’s Investors Service, “Moody’s downgrades EEGSA to Ba3 from Ba2; negative outlook” del 11 de
diciembre de 2008, en 1 (C-1079).
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considerado el marco regulatorio guatemalteco como relativamente estable, pero sin ser puesto a prueba y

en vias de desarrollo” '**

, “la revision del VAD [de EEGSA] plantea preocupaciones acerca de la
previsibilidad y transparencia del proceso, y el sostén global del marco regulatorio” y que, “[c]on base en
los resultados del proceso de revision del VAD, el perfil financiero de EEGSA se deteriorara
sustancialmente de sus resultados histéricos debido a la debilitacion material en su habilidad de recobrar

costos operativos y generar una tasa de retorno suficiente”.'>

44, En vista de las importantes pérdidas econdémicas que el trato arbitrario e injusto
conferido por Guatemala le habia ocasionado a EEGSA, TECO y sus socios buscaron un nuevo
comprador para enajenar su participacion en EEGSA. A mediados de 2010, Iberdrola (que, como mayor
accionista del Consorcio habia tomado la iniciativa para encontrar un comprador para EEGSA) recibio
una indicacion de las Empresas Publicas de Medellin (“EPM”) de estar interesada en comprar EEGSA."*°
En una carta de oferta no vinculante dirigida a Iberdrola con fecha 26 de julio de 2010, EPM indic6 que
estaria dispuesta a comprar DECA 11, cuyo principal activo era EEGSA, por US$ 597 millones y que
habia basado el precio de su oferta en un “[d]escuento de flujos de efectivo libre”, un analisis de EEGSA
“aplica[ndo] diferentes ajustes y supuestos”, pero que “no incluyen un aumento en las tarifas para los afios
2013 y 2014”."" Luego de varias semanas de negociacion, EPM envié a TECO y a sus socios, una carta

de oferta vinculante para comprar DECA II por US$ 605 millones."*

45. TECO contrat6 a Citibank para valorar la razonabilidad de su oferta y Citibank prepard
una Opinion respecto a la Justicia de fecha 14 de octubre de 2010, que concluyd que “La
Contraprestacion que TECO recibira en la Transaccion es justa, desde un punto de vista financiero, para
TECO,”" teniendo en cuenta que “el desempeifio operativo y financiero de DECA II se vio muy afectado

por el proceso de revision tarifaria de 2008, que generé menores ingresos y la contraccion de los

154 Id.
155 Id.

3¢ 1 audo 9 236.

137 Carta de oferta no vinculante de Empresas Piblicas de Medellin a P. Azagra, con fecha 26 de julio de 2010

9§ 1 (C-1081). EPM indicé ademas que también habia utilizado multiplos de EBITDA con base en empresas
que cotizan en bolsa comprables y transacciones de empresas referentes para calcular su precio ofrecido. Ver id.

'8 T audo 9 236; Carta de EPM a Iberdrola, TPS y EDP del 6 de octubre de 2010 (C-1082); Primera
Declaracion Testimonial de Sandra W. Callahan, del 16 de septiembre de 2011 (“Callahan I”’) § 11.

'3 Opinidn respecto a la Justicia de Citibank, del 14 de octubre de 2010, Presentacion a la Junta Directiva de
TECO Energy, Inc.

en PDF p. 3 (C-1083).
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margenes”, ' y proyecté el desempefio financiero futuro de la empresa a lo largo del periodo 2010-2018

en funcion del presupuesto de que la CNEE “no implementa cambios en las tarifas de VAD de EEGSA en
el proximo reajuste de 2013”. '®" En otras palabras, de acuerdo con el testimonio de la sefiora Callahan, la
entonces Vicepresidente Financiera y Contable Senior, Gerente de Contabilidad y Gerente Financiera de
TECO Energy, Inc., el precio de la transaccion reflejo el hecho de que EPM estaba “comprando bienes

dafados”.'®

46. La transaccion se cerrd en US$ 605 millones el 21 de octubre de 2010.'" La
participacion de TECO en el precio de compra, con base en su participacion del 30% de las acciones en

DECAI, era de US$ 181.5 millones.'®

6. TECO sufrio daiios por un monto de USS 237. 1 millones, mas inter eses,
como resultado del incumplimiento de Guatemala

47. Respecto de las posturas de las partes sobre la indemnizacion correspondiente a TECO
en el caso de determinar el Tribunal en el Arbitraje Original (el “Tribunal Original”) que se produjo la
violacion del Tratado, ambas partes se basaron mayormente en analisis que les presentaron sus respectivos

peritos en materia de cuantificacion de los dafos, es decir, el Sr. Brent Kaczmarek, de Navigant

" 0pinion respecto a la Justicia de Citibank, del 14 de octubre de 2010, Presentacion a la Junta Directiva de

TECO Energy, Inc. en PDF p. 24 (C-1083).

'*!Opinién respecto a la Justicia de Citibank, del 14 de octubre de 2010, Presentacion a la Junta Directiva de

TECO Energy, Inc., en PDF p. 26 (donde se resumen los presupuestos en que se asienta el analisis de los flujos
de efectivo descontados de EEGSA realizado por Citibank, incluidos, entre otros, un periodo de proyeccion de
2010 a 2018, que la “CNEE no implementa cambios en las tarifas de VAD de EEGSA en el proximo reajuste de
2013, y un valor terminal para EEGSA en 2018) (C-1083); ver también id. en PDF p. 15 (donde se explica que,
para realizar el analisis del FED, Citibank proyect6 el VAD de EEGSA hasta 2018, basado en la documentacion
contable de DECA 1I, y luego calculé para EEGSA un valor final basado en multiplos EBITDA de empresas
comparables, descontados a la fecha del analisis a la tasa del WACC); id. en PDF p. 28 (donde se enumeran los
presupuestos macroecondomicos en que se asienta el analisis de Citibank, como las tasas inflacionarias
proyectadas de Guatemala); id. en PDF p. 32 (donde muestra un plan de negocios proyectado para EEGSA,
tomando en consideracion factores tales como los cambios proyectados en la demanda eléctrica); id. en PDF p.
36 (donde se ofrece un andlisis del DCF); id. en PDF p. 15 (donde se explica que, ademas de realizar un DCF,
el analisis financiero de Citibank utilizé el método de transacciones comparables y el método de empresas que
cotizan en bolsa comparable).

12 Arbitraje Tr. (22 de enero de 2013) 589:2-17 (Callahan).

1 1 audo 9 237.

1% 1d. 9 236.
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Consulting, Inc., para TECO, y el Dr. Manuel Abdala, de Compass Lexecon, para Guatemala.'® En
relacion con esto, no estaba en discusion entre las partes y asi lo reconocioé el Tribunal Original, que el
valor de una empresa de distribucion como EEGSA se determina con base en sus flujos futuros de
efectivo esperados, que se determinan en funcién de su VAD.'® Tampoco era objeto de disputa el hecho
de que los componentes del VAD se establecen al inicio de cada periodo tarifario para la duracion del

. . 167
quinquenio completo .

48. Por aplicacion de estos principios, ambos peritos dividieron el calculo de los dafios de
TECO en dos partes, es decir, (i) la porcion de la indemnizacion correspondiente de los flujos de efectivo,
basados en el flujo de efectivo perdido de EEGSA desde la fecha de la imposicion de la tarifa Sigla el 1 de
agosto de 2008, hasta la venta de EEGSA a EPM el 21 de octubre de 2010, y (ii) la porcion de la pérdida

de valor de la indemnizacion, reflejando la diferencia entre el valor justo del mercado de EEGSA y los

15 Ver id. 99 333-359, 413-433; Kaczmarek I; Kaczmarek II; Opinién sobre Regulacion Econdmica y Dafios

de Manuel A. Abdala y Marcelo A. Schoeters, del 24 de enero de 2012 (“Abdala I”); Opinion sobre
Regulacion Econdmica y Dafios de Manuel A. Abdala & Marcelo A. Schoeters, Segundo Informe, del 24 de
septiembre de 2012 (“Abdala II”).

1% Ver, e.g., Kaczmarek 19 70 (donde explica que, en Guatemala, el “ingreso neto” que obtiene el distribuidor
y que se cobra al consumidor, incluye unicamente los costos de distribucion (incluyendo los costos financieros
del capital) asi como los costos de las pérdidas de energia en el proceso de distribucion”, y que “[e]stos
elementos de costo forman la parte de la tarifa de electricidad denominada el Valor Agregado para Distribucion
(‘VAD’)” id. q 76-77 (donde explica que el VAD es la fuente del retorno de capital de la compafia de
distribucién y también de su retorno sobre el capital, o ganancia); id. § 83 (donde explica que los
“componentes del costo del VAD debian calcularse cada cinco afios mediante la realizacion de un estudio
independiente”, y que, “[e]n los intervalos de estos estudios o ‘periodos tarifarios’, el VAD debia actualizarse
trimestralmente segun los indices de inflacion y los precios de la energia eléctrica.”); Abdala I q 38 (donde
afirma que “el VAD es la parte de la tarifa final que pagan los usuarios que permite al distribuidor remunerar
sus costos operativos, reponer las inversiones depreciadas, tener la oportunidad de obtener un retorno sobre el
capital inmovilizado y cubrir las pérdidas eficientes del sistema.”); Arbitraje Tr. (22 de enero de 2013) 552:9-
553:17 (Gillette) (explica que la oferta del Consorcio por EEGSA en la privatizacion de 1998 se basé en
presupuestos referentes a los niveles futuros del VAD y que “obviamente el escenario que resultaria en un
precio de oferta mas bajo, es en el que se supone un VAD bajo y gastos elevados porque eso quiere decir que
habria un flujo de fondos pequefio.”); Arbitraje Tr. (4 de marzo de 2013) 1002:21-1003:10 (Moller)
(declarando que en la privatizacion, recuerda que le dijeron que “a las posibles partes interesadas en comprar
las acciones en EEGSA les interesaban mas los consumidores y su perfil de consumo que los cables[,]” y que
“el consumo se relacionaba con el precio de venta o tarifa, y, especialmente, el VAD, que es lo que el
Distribuidor recibe de la tarifa”); id. 1004:5-16 (Moller) (confirma que “la fijacién de las tarifas fue un
elemento que [ ] directamente impacto el precio de compra de EEGSA™); Arbitraje Tr. (22 de enero de 2013)
553:14-17 (Presidente del Tribunal) (afirmando que “[u]ln VAD bajo y gastos elevados significa un flujo de
efectivo bajo y un flujo de efectivo bajo significa un menor valor y -- okay. Eso esta bien. Creo que todos
entendemos eso.”). El hecho de que el valor de una empresa de distribucion se determina por el VAD también
era una razon por la que las agencias de calificacion bajaron la calificacion de EEGSA luego de que la CNEE
impusiera en EEGSA el VAD de Sigla injustificablemente bajo. Ver supra 99 42-33.

17 Ver Laudo 9 112, 222-226; Kaczmarek I 9 83; Abdala I 9 39.
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. y e 1 :

escenarios actuales o contraficticos al momento de la venta el 21 de octubre de 2010.'® Los peritos
coincidieron también en que la indemnizacion debia calcularse como la diferencia entre el escenario real,
que refleja la conducta ilicita de Guatemala, y un escenario “contrafactico”, en el que se toma como

presupuesto que Guatemala no habia incumplido las obligaciones que le imponia el Tratado.'®

a. La porciéon de la indemniz aciéon corr espondiente a la pérdida del
flujo de efectivo

49, Respecto de los flujos de efectivo histéricos no percibidos a partir del 1 de agosto de
2008, cuando la CNEE le impuso arbitrariamente a EEGSA el estudio del VAD realizado por Sigla, hasta
el 21 de octubre de 2010, cuando TECO vendi6 su inversion en EEGSA como resultado de la violacion
cometida por Guatemala, el Sr. Kaczmarek compar6 los flujos de efectivo reales de EEGSA con los flujos
de efectivo que esta habria recibido de no ser por la violacion cometida por Guatemala.'”® Entre agosto de
2008 y julio de 2010, el Sr. Kaczmarek se basé en los resultados historicos de EEGSA correspondientes a
flujos de efectivo en el escenario real.'”' A partir de agosto de 2010, cuando ya no se disponia de
resultados historicos, el Sr. Kaczmarek utilizé el estudio del VAD realizado por Sigla como base para
proyectar los flujos de efectivo reales de EEGSA.'” El sefior Kaczmarek concluy6 que la porcion de
TECO de los flujos reales de efectivo de EEGSA hasta el 21 de octubre de 2010, ascendian a US$ 20.1

millones.'”

50. El perito de Guatemala en cuantificacion de los dafios, Sr. Abdala, no prepar6 su propio
modelo de valuacion sino que, mas bien, utilizo el del Sr. Kaczmarek, con ciertas modificaciones.'”* El Dr.

Abdala calcul6 los flujos de efectivo reales de EEGSA hasta el 21 de octubre de 2010 mediante la misma

18 Jer Laudo 9 719; Kaczmarek 199 126-129; Kaczmarek 11 9 6; Abdala 19 27.
1 Ver Laudo 9 719; Kaczmarek 199 126-129; Kaczmarek 11 9] 6; Abdala 19 25.
7% Ver Laudo 99 335-336, 719; Kaczmarek 194 155-156; Kaczmarek I1 9 8, 9.

" Ver Kaczmarek 19 153.

"2 Ver Laudo 9§ 337; Kaczmarek I § 126; Kaczmarek 11, Apendice 3.A (donde se calculan los flujos de efectivo

en el escenario real basados en el estudio sobre VAD de Sigla).

' Ver Kaczmarek 119 141, Table 14.

7 Ver Abdala 1§ IV seccion IV, titulada “Valuacion corregida del presunto dafio” (donde utiliza el modelo del
Sr. Kaczmarek y practica ciertos ajustes para arribar a su calculo de los dafios); Abdala II § IV (donde presenta
su “[v]aluacion corregida del presunto dafio” con base en las modificaciones que incorpor6é al modelo
actualizado del Sr. Kaczmarek).
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metodologia que el Sr. Kaczmarek, y concluyo que los flujos de efectivo reales no percibidos por TECO
hasta el 21 de octubre de 2010 ascendian a US$ 24.4 millones, es decir, aproximadamente US$ 4

millonesmds que el monto calculado por el Sr. Kaczmarek.'”

51. Respecto de los flujos de efectivo que EEGSA hubiera percibido hasta el 21 de octubre
de 2010 de no ser por las medidas ilicitas de Guatemala, el Sr. Kaczmarek baso6 su analisis en el estudio
del VAD de Bates White del 28 de julio de 2008, estudio que, como se expuso anteriormente, calculo el
VAD vy las tarifas de EEGSA para el periodo tarifario 2008- 2013 en consonancia con los
pronunciamientos de la Comision Pericial.'”® El sefior Kaczmarek concluyd que la porcion de TECO de
los flujos reales de efectivo de EEGSA hasta el 21 de octubre de 2010, ascendian a US$ 41.2 millones.'”’
El Sr. Kaczmarek dedujo de este monto los flujos de efectivo reales percibidos por TECO, de US$ 20.1
millones y concluyo6 que la pérdida del flujo de efectivo de los dafios de TECO hasta el 21 de octubre de
2010 ascendia a US$ 21.1 millones (antes de intereses).'”®

52. En cambio, el Dr. Abdala basdé su analisis contrafactico en un estudio del VAD
confeccionado a los efectos del arbitraje por el perito de Guatemala experto en la industria, Sr. Mario
Damonte, quien aportd su propio calculo del VNR de EEGSA mediante la incorporaciéon de los
pronunciamientos que el describio como las “posibles y econémicamente relevantes” de la Comision
Pericial al anterior estudio del VAD de Bates White, de fecha 5 de mayo de 2008, ignorando varias de las

decisiones de la Comision Pericial.'” El analisis del Sr. Damonte resulto en un VNR y VAD que fueron

' Ver Abdala 11 9 15, Tabla 1.

7 Ver Laudo 9 337, 729; Kaczmarek I 9 126, 153-154; Kaczmarek II § 14; Memorial (Arbitraje Original) q
286.

"7 Ver Kaczmarek 114 141, Table 14.
'8 Ver Laudo 9§ 336; Kaczmarek 11 § 141, Table 14.

' Ver Laudo 9 724-728 (donde se advierte que, “al corregir el estudio de Bates White de mayo de 2008, el Sr.
Damonte desconoci6 los pronunciamientos de la Comision Pericial en al menos una cuestion importante: el
FRC”); id. 9§ 417 n.403 (donde se advierte que “[e]l Ing. Damonte afirma que, para aplicar muchos de los
pronunciamientos de la Comision Pericial, se requeria informacion adicional y optimizaciones imposibles de
realizar en el tiempo disponible™); Abdala I § 92 (donde afirma que la determinacién de los dafios se bas6 en
una “sustitucion del valor del VNR (y otros pardametros relacionados) del Estudio BW julio de 2008, por las
correcciones que Damonte realiza sobre el Estudio BW mayo de 2008 y la “sustitucion de la formula de FRC,
por la corregida por Damonte.”); Abdala II § 75 (donde sostiene que su determinacion de los afios involucrd
“[1]a sustitucion del valor del VNR (y otros parametros relacionados) del estudio de Bates White de julio de
2008, por las correcciones que Damonte realiza sobre el estudio de Bates White de mayo de 2008 y “[I]a
sustitucion de la formula de FRC, por la corregida por el Ing. Damonte.”); Escrito de Guatemala Posterior a la
Audiencia 9|, parrafo 192 (donde se afirma que “Guatemala le solicit6 al Ing. Damonte que realizara el mismo
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injustificados y considerablemente subestimado.'® Por ejemplo, el Sr. Damonte utilizé su propio calculo
del FRC, que deprecia la base de activos de EEGSA en 30%, '*'en lugar de lo que se estableci6 en el

182
Tal como

pronunciamiento de la Comision Pericial, resultando en una reduccion considerable del VAD.
lo admiti6 el Dr. Abdala en la Audiencia, al utilizar el calculo del VAD del Sr. Damonte como base para su
analisis contrafactico, el Dr Abdala no realizé ningtn “calculo de dafios usando la formula del FRC como

lo recomend6 la Comision Pericial.”'®

53. El Sr. Damonte también ignoro6 el pronunciamiento de la Comision Pericial de que el
estudio revisado debia agregar dos precios internacionales para cada material y adoptar el mas bajo de los
precios locales y los dos precios internacionales.'™ Por el contrario, el Sr. Damonte calculé los precios
basados en el estudio de Sigla y las tarifas de las otras empresas guatemaltecas, DEORSA y DEOCSA,
ninguna de las cuales eran conformes a los requerimientos de la Comision Pericial.'"® Ademas, el Sr.
Damonte hizo suposiciones no realistas respecto del modelo de red de la empresa. Por ejemplo, el Sr.
Damonte asumi6 que la empresa modelo requeriria inicamente 32% del numero de transformadores en

areas urbanas comparado con el namero actual usado en la red de EEGSA.'® Dado que los

ejercicio del Sr. Giaccino (e incorporara todos los pronunciamientos de la Comision Pericial al estudio del 5 de
mayo)” y que “[eJn base a dichas instrucciones, el Ing. Damonte procedié a incorporar todos los
pronunciamientos posibles y econdomicamente relevantes” al estudio de Bates White del 5 de mayo de 2008).
180 Barrera 9193.

81 Jer Barrera 9 198.

182 Jer Laudo 9 724-728; Abdala 1 9 92; Abdala II 9 75; Escrito de Guatemala Posterior a la Audiencia 9 192.

183 Arbitraje Tr. (5 de marzo de 2013) 1560:22-1561:2 (Abdala); ver también Escrito de TECO Posterior a la
Audiencia 9 175-180 (donde se explica que la valoracion contrafactica realizada por el Dr. Abdala no calculd
el valor que habria tenido EEGSA en el supuesto de que se hubiera fijado su VAD en funcion de todos los
pronunciamientos de la Comision Pericial); Réplica de Guatemala Posterior a la Audiencia, del 8 de julio de
2013 (“Réplica de Guatemala Posterior a la Audiencia”) 9§ 164 (donde no se cuestiona que la valoracion
contrafictica efectuada por el Dr. Abdala no se baso en el estudio de Bates White del 28 de julio de 2008 y se
plantea que el Tribunal “debera determinar los dafios resultantes de adoptar el estudio del 5 de mayo tal como
lo hubiera corregido la CNEE y no sobre el estudio corregido por el mismo Bates White [es decir, el estudio
del VAD de Bates White del 28 de julio de 2008]”, y que “[e]ste es exactamente el ejercicio que realizo el Sr.
Damonte y que el Dr. Abdala utilizd6 como escenario contrafdctico”);Laudo § 726 (donde se comenta . . . que
“no esta en discusion que, al corregir el estudio de Bates White de mayo de 2008, el Sr. Damonte desconocid
los pronunciamientos de la Comision Pericial en al menos una cuestion importante: el FRC”).

'8¢ Barrera 91197.
'%5 Ver Barrera 9 197; Ver también Kaczmarek I 99 39-41.
"% Barrera 49 202-203.
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transformadores constituyen una porcion grande de los activos de EEGSA, esto tuvo como consecuencia

la subvaloracion considerable del VNR.'*’

54. En el Arbitraje Original, Guatemala argument6 que el Sr. Damonte tenia justificacion
para apartarse del estudio del VAD de Bates Whites del 28 de julio de 2008 para calcular los flujos de
efectivo contrafacticos, porque el estudio revisado no incorpord adecuadamente los pronunciamientos de
la Comision Pericial."™ De acuerdo con lo explicado por TECO, esta no era la base para que la CNEE se
negara a usar el estudio revisado de Bates Whites para fijar las tarifas de EEGSA; por el contrario,
Guatemala utilizé esta excusa por primera vez durante el arbitraje en un intento por justificar su
comportamiento anterior, arbitrario.'® En cualquier caso, la afirmacion de Guatemala fue desmentida por
los seores Bastos y Giacchino, siendo que ambos concluyeron al mismo tiempo que Bates White habia
revisado su estudio con observancia de los pronunciamientos de la Comision Pericial, y asi lo
recomendaron a la CNEE y a EEGSA."”" Ademas, luego de realizar un analisis extenso de si Bates Whites
habia incorporado de forma propicia cada una de las decisiones de la Comision Pericial, el experto del
Demandante en arbitraje, el Dr. Barrera, concluyo que “el estudio de Bates Whites del 28 de julio de 2008
implemento6 en su totalidad las decisiones del Informe de EC, y ... las afirmaciones de Guatemala, al
contrario, son infundadas.”'®' Segn lo confirmé el Dr. Barrera, el Sr. Damonte “reconocié que habia
fallado en la implementacion completa de las decisiones de la Comision Pericial,” “ignoroé las decisiones
mas importantes de la Comision Pericial e implementé enfoques alternos injustificados,” y “hizo
afirmaciones injustificadas sobre la base de activos regulatoria que resultan en una subvaloracion del

VNR 59192

35. El Dr. Abdala también utilizé esencialmente la misma cantidad de gastos de capital que

el Sr. Kaczmarek, no obstante que el Dr. Abdala, al mismo tiempo, utilizé el VNR considerablemente mas

'87 Barrera 1200.
'8 Memorial de Contestacion (Arbitraje Original) 9 424.

1% Réplica (Arbitraje Original) 9 172-180.

1% Ver Memorial (Arbitraje Original) q 187; Carta de C. Bastos a la CNEE y EEGSA del 1 de agosto de 2008,
adjunto al correo electronico de C. Bastos a M. Calleja y M. Quijivix del 1 de agosto de 2008 (C-1065); Carta
de L. Giacchino a la CNEE y EEGSA del 31 de julio de 2008, adjunto al correo electronico de L. Giacchino a
M. Quijivix (CNEE) y M. Calleja (EEGSA) del 1 de agosto de 2008 (C-1066); ver también Bastos 1 § 35;
Giacchino I 4 90; Primera Declaracion Testimonial de Luis Maté del 21 de septiembre de 2011 (“Maté I’) q 55;
Primera Declaracion Testimonial de Miguel Francisco Calleja Mediano del 22 de septiembre de 2011 (“Calleja
1) 9 53.

! Barrera 9 65.

12 Barrera 99 193-207.
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bajo del Sr. Damonte.'”® En consecuencia, respecto a los ingresos, los gastos de capital en el calculo del

Dr. Abdala fueron considerablemente mas altos que los del Sr. Kaczmarek.'”*

56. Habiendo utilizado un célculo del FRC distinto, asi como también gastos de capital
relativamente mas elevados, y negandose a incorporar algunos de los demas pronunciamientos de la
Comision Pericial,'”” el Dr. Abdala concluyé que los flujos de efectivo contrafacticos no percibidos por
TECO hasta el 21 de octubre de 2010 ascendian a solamente US$ 13.8 millones."”® Al deducir los flujos
de efectivo reales de USD 24,4 millones, el calculo del Dr. Abdala produjo asi una cifra negativa de
US$ 10.6 millones,"” lo que absurdamente implica que TECO obtuvo un beneficio considerable con la
imposicion del VAD de Sigla a EEGSA, a pesar de que ese VAD era inferior al VAD anterior de EEGSA
en mas de 45%, lo que provoco ingresos que eran aproximadamente 40% mas bajos que en el periodo

tarifario previo'”®

b. La por cion de la indemniz acién corr espondiente a la pérdida de
valor
57. Respecto de la porcion de los dafios por la pérdida de valor, ambos peritos basaron su

analisis en la valoracion del valor justo de mercado de EEGSA en el escenario real, reflejando la conducta
ilicita de Guatemala y el escenario contrafactico suponiendo que Guatemala no habia violado sus

obligaciones del Tratado.

i. La participacion de TECO en el valor justo de mer cado de
EEGSA en el escenario real

58. Respecto al valor justo de mercado de EEGSA en el escenario real, aunque el Sr.
Kaczmarek reconocié que el precio de compra que EPM pagd por DECA I refleja el valor de mercado

justo, el Sr. Kaczmarek sefialé que, dado que “DECA II contenia un portafolio de empresas, el precio

193 Ver Laudo 99 737-741; Escrito de Teco Posterior a la Audiencia 99 181-184; Réplica de TECO Posterior a la
Audiencia del 8 Julio del 2013 (“Réplica de TECO Posterior a la Audiencia”) 9 131; Kaczmarek II § 55.

194 Id.

' Ver Laudo 9 726; Réplica de Guatemala Posterior a la Audiencia § 164; ver también Escrito de TECO
Posterior a la Audiencia § 179; Laudo § 417 n.403.

19 Abdala 11 9 78, Tabla VL.

Y7 Ver Abdala I 9 109 ((donde afirma que su valoracion “impl[ica] un dafio historico con signo negativo.”);

Abdala II 9 80 (donde afirma que su valoracion genera “la particularidad de tener un dafio histdrico con signo
negativo™); id. 9§ 78, Tabla VI (donde supuestamente ofrece su “[v]aluacion [a]ctualizada y muestra flujos
histdricos de efectivo contrafacticos para EEGSA por la suma de US$ 13.8 millones, y flujos historicos de
efectivo reales para EEGSA de US$ 24.4 millones).

'8 Ver Escrito de TECO Posterior a la Audiencia 9 184-186.
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pagado por EPM a DECA II no da como resultado un precio directamente observable por EEGSA.”"” Por
esa razon, el Sr. Kaczmarek calculo6 el valor real de EEGSA a la fecha de la venta usando tres enfoques de
valoracion aceptados, es decir, (i) el método DCF, (ii) el método de empresas que cotizan en bolsa

comparables, y (iii) el método de transacciones comparables.*”

59. Al realizar un DCF para calcular el rendimiento financiero futuro de EEGSA en el
escenario real, el Sr. Kaczmarek proyectd los flujos de efectivo de EEGSA hasta el final del periodo
tarifario de 2013-2018, en el cual este asignd un valor final a EEGSA.”"' Esta proyeccion se baso en el
presupuesto de que el VAD de Sigla impuesto por CNEE el 1 de agosto de 2008 se mantendria durante el
resto del periodo tarifario 2008-2013,*** y que, en el periodo tarifario siguiente, 2013-2018, se esperaria
que el VNR aumentara de acuerdo con la tasa de crecimiento implicita de la red determinada en el estudio
de Sigla.*®

60. La proyeccion del Sr. Kaczmarek de los flujos de efectivo de EEGSA en el periodo
tarifario 2013-2018 también asumieron que la CNEE continuaria utilizando la formula FRC de Sigla en la
revision tarifaria de los periodos posteriores y, por lo tanto, continuaria calculando el VAD de EEGSA de

un VNR que se habia depreciado en un 50%.%

Esta presuncion era consistente con el hecho de que
Guatemala habia insistido durante la revision tarifaria de EEGSA de 2008-2013 ante la Comision Pericial,
y en los procesos internos administrativos y judiciales, que calcular el VAD sobre la base de un activo
regulatorio que se habia depreciado en un 50% era consistente con el marco regulatorio, y el hecho de que
la CNEE no tenia ningun incentivo para aumentar el VAD al adoptar el pronunciamiento de la Comision
Pericial sobre la FRC luego de que TECO y sus socios vendieron EEGSA.?” La exactitud de esta
presuncion fue confirmada durante el curso del arbitraje, tanto por el hecho de que Guatemala continuo

argumentando en el arbitraje a favor del VAD del Sigla y que el ToR del CNEE para la revision tarifaria

19 Kaczmarek 11 9 134; ver también Laudo 9 347.
20 por Laudo 9 347; Kaczmarek I 9 157-219; Kaczmarek II 9 132-134.

' Ver Kaczmarek I 9/ 197; Escrito de TECO Posterior a la Audiencia 9 169-173; Réplica de TECO Posterior a
la Audiencia q 126.

%2 Ver Kaczmarek 1 99 161-181; Kaczmarek II, Apéndice 3.
203 Id
2% Ver Kaczmarek I 99 161-181; Kaczmarek 11 9 80-89; Escrito de TECO Posterior a la Audiencia 9 169-170;

Memorial (Arbitraje Original) 99 288-293.

205 14
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de 2013-2018 posterior de EEGSA, que fue publicada en una etapa final del arbitraje y que fueron

enviadas como pruebas, contenia la misma formula de FRC utilizada para calcular el VAD de Sigla.>*

61. La proyeccion del Sr. Kaczmarek de los flujos de efectivo de EEGSA en el periodo
tarifario 2013-2018 también se basé en el estudio de Sigla.**” Como lo explico el Sr. Kaczmarek, respecto
de los costos del consumidor, “consumidores de baja tension fueron proyectados para crecer a una tasa
promedio de crecimiento pronosticada durante los ultimos dos afios en el Tercer Periodo de Tasa [es decir,
2008-2013] mientras que los consumidores de tension media fueron proyectados para permanecer
planos.””® De forma similar, las proyecciones del Sr. Kaczmarek presuponieron que “[las pérdidas de
energia] se mantendrian constantes durante [el] periodo de proyeccion .”** Como lo explicé ademas el Sr.

Kaczmarek, “[e]n esencia, [é]] proyecté que el crecimiento de la red seria entre el 2 y el 3% cada afio .”*"°

62. Para aplicar el método de empresas que cotizan en bolsa comparables, el Sr.
Kaczmarek identifico setenta empresas que cotizan en bolsa comparables con EEGSA, doce de las cuales
eran suficientemente comparables con ella en grado tal que ofrecian una base razonable en funcion de la
cual determinar el valor de EEGSA*'" El Sr. Kaczmarek luego asignd una ponderacién a cada una de las
empresas con base en sus similitudes con EEGSA, y calcul6 el Valor Empresarial al Beneficio antes de
intereses, impuestos, depreciaciones y amortizaciones multiple (“EV/EBITDA”) para cada una de las

212

empresas comparables.” - El Sr. Kaczmarek luego calcul6 el promedio ponderado EV/EBITDA multiple

para esas empresas y luego multiplicé ese resultado por el EBITDA de EEGSA para obtener el valor de

EEGSA en el escenario real >

2% per Escrito de TECO Posterior a la Audiencia 9 170; Resolucion 161-2012 de la CNEE del 23 de julio de
2012, pagina 27 (que contiene los Términos de Referencia para la revision tarifaria de EEGSA de 2013) (C-
1084).

27 Ver Kaczmarek I 9 157-170.
298 Kaczmarek 19 165.

299 Kaczmarek 19 168.

219 Kaczmarek 19 163.

2 Kaczmarek 199 199-200.

*12 Kaczmarek 199 201-210; Kaczmarek I1 § 105-131.
13 Vor Laudo § 342; Kaczmarek I 9 146-147, 198-210; Kaczmarek II 9 105-131.
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63. Asi mismo, para aplicar el método de transacciones comparables, el Sr. Kaczmarek
identifico sesenta y siete empresas que implican la venta de empresas potencialmente comparables con
EEGSA, nueve de las cuales eran suficientemente comparables con ella en grado tal que ofrecian una base
razonable en funcién de la cual determinar el valor de EEGSA*'" El Sr. Kaczmarek luego asignd
ponderaciones a los distribuidores, dando las mayores ponderaciones a las transacciones de las empresas
de distribucion en Chile, Peru y El Salvador, en donde el régimen regulatorio es similar al de Guatemala,
y ponderaciones menores a las empresas ubicadas en Brasil y Argentina.*"” Igual que con el enfoque de
empresas que cotizan en bolsa comparables, el Sr. Kaczmarek calculdo el promedio ponderado
EV/EBITDA multiple para esas empresas y un multiplo ponderado promedio y luego multiplicd ese

resultado por el EBITDA de EEGSA para obtener el valor de EEGSA en el escenario real.*'®

64. Los resultados ponderados del Sr. Kaczmarek de estos tres métodos basados en su
valoracién de la calidad de la informacion disponible para implementar cada método, que es un practica
de valoracion estandar.”'” El Sr. Kaczmarek concluyo que el valor de mercado justo de la participacion de

TECO en EEGSA en el escenario real a 21 de octubre de 2010 fue US$ 115.2 millones.*'®

65. Para comprobar la verosimilitud, el Sr. Kaczmarek compard este resultado frente al
valor implicito de EEGSA que se derivaba de la venta de DECA Il y encontré que los dos valores estaban
dentro de un rango cercano, indicando que su calculo del valor de EEGSA en el escenario actual era

21
correcto. ?

% Kaczmarek | 99 211-213.
215 Kaczmarek 199 214-216; Kaczmarek 11 9 105-131.
216 Yer Kaczmarek 1 99 148, 211-216; Kaczmarek IT 9 105-131.

7 Yer Laudo 9 338; Kaczmarek I 9 17, 201-208, 214 (suponiendo una ponderacion del 60% al enfoque DCF,
30% del enfoque de empresas que cotizan en bolsa comparables y 10% al enfoque de transacciones
comparables); Kaczmarek II 9 118.

1% Por Laudo 9 340; Kaczmarek 11 9 141, Table 14.

219 See Award 9 351; Kaczmarek I 99 239-241; Kaczmarek 11§ 132.
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66. El enfoque del Sr. Kaczmarek para calcular el valor de EEGSA en el escenario real
también era consistente con la Opinion sobre la Justicia de Citibank en el que Citibank analiz6 la justicia
a TECO del precio de compra propuesto por EPM para DECA 1II con base en el analisis de DCF, el
método de empresas que cotizan en bolsa y el método de transacciones comparables. En su analisis, al
igual que el Sr. Kaczmarek, Citibank proyecto que el rendimiento financiero futuro de EEGSA de 2010 a
2018, suponiendo que la metodologia del VAd impuesta por el CNEE durante la revision tarifaria de
EEGSA para 2008-2013, no sufriria cambios, y asigno un valor final a EEGSA.** En particular, el Sr.
Kaczmarek concluyd que el valor justo de mercado de la participacion de TECO en EEGSA a 21 de
octubre de 2010 ascendié a US$ 115.2 millones estaba dentro del rango de los resultados del analisis DCF
de Citibank, segtn el cual el valor implicito de la participacion de TECO en EEGSA estaba entre US$ 112
millones y US$ 134.4 millones.**'

67. La carta no vinculante de EPM a Iberdrola confirm¢ también la conclusion de la
valoracion del Sr. Kaczmarek. Esta carta, firmada por el Sr. Federico Restrepo, el entonces Gerente
General de EPM, explica a EEGSA las “metodologias [] usadas” por EPM para calcular el valor de
compra que EPM habia ofrecido por DECA 1I, y sefiala que EPM habia basado su oferta de precio de

RT3

compra por el “[d]escuento de flujos de caja libre”, “aplica[ndo] diferentes ajustes y supuestos”, pero que

ITaNTs

“no incluyen un aumento en las tarifas para los afios “ “no inclufyendo] un aumento de las tarifas para

los afios 2013 y 2014.”*** Como se explicé anteriormente,”” el analisis DCF del Sr. Kaczmarek incorpord

2% Por Opinion respecto a la Justicia de Citibank, del 14 de octubre de 2010, Presentacion a la Junta Directiva

de TECO Energy, Inc. en PDF p. 15 (donde se explica que el andlisis financiero de Citibank utiliz6 el “Analisis
del flujo de efectivo descontado”, el “Analisis de transacciones previas seleccionadas™, y el “Analisis de
empresa seleccionadas™) (C-1083); id. (donde se explica que, para realizar el analisis del FED, Citibank
proyectd el VAD de EEGSA hasta 2018, basado en la documentacion contable de DECA 11, y luego calculd
para EEGSA un valor final basado en multiplos EBITDA de empresas comparables, descontados a la fecha del
analisis a la tasa del WACC) (C-1083) id. en PDF p. 26 (donde se resumen los presupuestos en que se asienta
el analisis de los flujos de efectivo descontados de EEGSA realizado por Citibank, incluidos, entre otros, un
periodo de proyeccion de 2010 a 2018, que la “CNEE no implementa cambios en las tarifas de VAD de
EEGSA en el proximo reajuste de 2013”, y un valor final para EEGSA en 2018); es decir. en PDF p. 27 (donde
se enumeran los presupuestos macroecondmicos en que se asienta el analisis de Citibank, como las tasas
inflacionarias proyectadas de Guatemala); id. en PDF p. 32 (donde muestra un plan de negocios proyectado
para EEGSA, tomando en consideracion factores tales como los cambios proyectados en la demanda eléctrica);
id. en PDF p. 36 (donde se ofrece un DCF de EEGSA); Kaczmarek II 99 9, 110-111, 128-129 (discutiendo lo
mismo); Escrito de TECO Posterior a la Audiencia 9 169-171.

22! Yer Opinion respecto a la Justicia de Citibank, del 14 de octubre de 2010, Presentacion a la Junta Directiva

de TECO Energy, Inc. en PDF p. 17 (C-1083).

*22 Carta de Oferta No Vinculante de Empresas Piiblicas de Medellin a P. Azagra del 26 de julio de 2010 9 1 (sin
cursivas en el original) (C-1081).
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ajustes y presupuestos similares, incluyendo que el VNR se continuaria calculado como en el estudio de

Sigla.

68. A diferencia del Sr. Kaczmarek, el Dr. Abdala baso su calculo del valor de EEGSA en
el escenario real unicamente con la venta de DECA I1.*** El Dr. Abdala acepté que el precio de venta
pagado por EPM reflejaba el valor real de mercado de EEGSA a esa fecha;** en otras palabras, el Dr.
Abdala concluy6 que EPM no pagd menos ni pagd demasiado por EEGSA. De hecho, Guatemala observo
a este respecto que “es razonable suponer que el precio de compra de EPM refleja el nivel tarifario real

del VAD 2008 (ajustado segiin la inflacién), al menos hasta 2013”7

69. Debido a que, como se menciond anteriormente, el precio de venta de DECA II cubrio
una cartera de empresas y la parte del precio de compra atribuible a EEGSA no se especificaron al mismo
tiempo, el Dr. Abdala estimd qué parte del precio de compra era atribuible a EEGSA.** El Dr. Abdala
llegd a la conclusion de que la participacion de TECO en el precio de compra atribuible a EEGSA
oscilaba entre $104,5 y $120 millones de délares.**® Por lo tanto, la conclusion del Sr. Kaczmarek de que
el valor real de mercado de la participacion de TECO en EEGSA al 21 de octubre de 2010 ascendia a
$115,2 millones de dolares se encontraba dentro y sobre el limite superior del rango de valores calculado
por el Dr. Abdala, en el cual un valor real mas alto significa una diferencia menor con un valor

determinante, por lo tanto, menores dafios.

3 Yéase supra 99 56-61.

24 Ysase Fallo 9 421-422 (que observa la postura de Guatemala sobre que “la mejor referencia para establecer

el valor de EEGSA en el escenario real es el precio pagado por EPM para adquirir el bloque de acciones de
DECA II’); Abdala 1  80.

33 Ysase Abdala I 9 80 (que indica que la venta a EPM “es la mejor referencia disponible del valor de EEGSA
en el escenario real, dado que fue acordado entre dos partes independientes en condiciones de libre mercado
(es decir, bajo el principio de las transacciones en condiciones de plena competencia”) (cursivas en el original);
Fallo 9 422.

26 Resumen de la audiencia de Guatemala 9 362 (sin cursivas en el original).

27 Véase Fallo 9 422-424; Abdala I 9 79-83; Abdala II 9 32.

28 Abdala I1 9 78, Tabla VL.
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70. Las Partes acordaron que sus “conclusiones sobre el valor real de EEGSA no son

significativamente diferentes y, por lo tanto, no tienen un impacto material en el calculo de los dafios™ y

que “estan esencialmente de acuerdo con respecto al valor de EEGSA en el escenario real”.”’

ii. Participacion de TECO en el justo valor  de m ercado de
EEGSA en el escenario determinante

71. Sin embargo, las Partes estuvieron muy en desacuerdo en lo que respecta al escenario
determinante.”' Con respecto al valor justo de mercado de EEGSA en el escenario determinante, el Sr.
Kaczmarek volvio a aplicar los tres enfoques de valoracion aceptados mencionados, es decir, el método
DCEF, el método de la empresa que cotiza en bolsa comparable y el método de transaccion comparable, y

calculd un promedio ponderado de los resultados de los tres métodos.””

La implementacion de estos
métodos por parte del Sr. Kaczmarek en el escenario determinante fue esencialmente idéntica a la del
escenario real, con la diferencia de que, en el escenario determinante, bas6 sus calculos en el estudio del

VAD de Bates White del 28 de julio de 2008 y no en el estudio de Sigla.**

72. En el célculo del rendimiento financiero determinante futuro de EEGSA utilizando el
método DCEF, el Sr. Kaczmarek se baso en el estudio del VAD de Bates White del 28 de julio de 2008 para
el resto del periodo tarifario 2008-2013 vy, para el periodo posterior a 2013, asumid que se aplicaria el

calculo FRC de la Comision de Expertos, en lugar del calculo FRC arbitrariamente impuesto por la

*»Resumen de la audiencia de TECO 9 165; véase también Respuesta a la audiencia de TECO 9§ 153 ("En el
fondo, el tinico desacuerdo que el experto de la Demandada tiene con el analisis de dafios de la Demandante se
refiere al calculo de los gastos de capital de EEGSA en el escenario determinante”) (sin cursivas en el original);
Presentacion del Examen Directo de Brent C. Kaczmarek, 5 de marzo de 2012, diapositiva 13 (que indica que
“no [hubo] diferencia significativa en la medicion [de los expertos] de los flujos de caja reales y el valor real”).

#%Resumen de la audiencia de Guatemala § 334; véase también Respuesta a la audiencia de Guatemala 9 161
(que declara que “la verdad es que no hay diferencias significativas entre las partes en relacion con el valor de
EEGSA en el escenario real, lo cual basicamente se ha determinado con el valor de la venta de EEGSA a
EPM”); Abdala I 9 25 (que declara que el Sr. Kaczmarek “estima los presuntos dafios a la Demandante con la
diferencia entre un escenario deferminante y un escenario real”, que la “diferencia entre ambos (es decir, el
escenario determinante menos el real) representa los presuntos dafios economicos sufridos por TGH”, y que la
“metodologia para calcular los dafios con la diferencia entre estos dos escenarios es estandar y apropiada para
este caso") (cursivas en el original); Abdala II q 2 (que declara que “[n]o [existian] diferencias importantes con
[el Sr. Kaczmarek] en la valoracion de EEGSA en el escenario real”) (cursivas en el original).

31 1, o . , )
Véase Fallo q 750 (que indica, con respecto al escenario real, que las Partes estan en “ligero desacuerdo”

sobre la “parte del precio” pagada por EPM “que se atribuye a EEGSA”™); id. § 751 (que indica que las “Partes,
no obstante, difieren sustancialmente en cuanto al valor determinante de EEGSA”) (cursivas en el original).

32 psase Fallo 9 338; Kaczmarek 19 161-181; Kaczmarek 11 9 140.

33 Kaczmarek 19 126.
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CNEE.** De acuerdo con su calculo del valor de EEGSA en el escenario real,”*® para predecir el VNR de
EEGSA, hizo ajustes conservadores para tener en cuenta los factores que afectarian el calculo del VAD en
el proximo periodo tarifario, como el crecimiento proyectado de la red.”*

73. El Sr. Kaczmarek también aplicoé el método de la empresa que cotiza en bolsa y el
método de transaccion comparable, implementados de la misma manera que en el escenario real, excepto
que en base al estudio del VAD de Bates White del 28 de julio de 2008, y no en el estudio de Sigla.”*’ A

continuacion, ponderd los resultados de estos tres métodos de la misma manera que en el escenario real.”*®

74. El Sr. Kaczmarek lleg6 a la conclusion de que el valor justo de mercado de la
participacion de TECO en EEGSA en el escenario determinante al 21 de octubre de 2010 era de $337,7
millones de dolares.”** Al deducir de este monto el valor justo de mercado de la participacion de TECO en
EEGSA de $115,2 millones de ddlares, el Sr. Kaczmarek concluyo6 que la parte de la pérdida de valor por
dafios de TECO ascendi6 a $222,5 millones de dolares (antes de intereses).”* Por lo tanto, los dafios

totales de TECO ascendieron a $243,6 millones de dolares.*"!

75. Los VNR calculados por Sigla y Bates White demostraron la coherencia de la
valoracion de EEGSA realizada por el Sr. Kaczmarek en el escenario real y el determinante. Como
explico el Sr. Kaczmarek, debido a que el VNR era el valor de reemplazo de EEGSA, sin el cual se baso
la declaracion de EEGSA, el VNR “deberia [haber sido] un reemplazo razonable del valor justo de
mercado de la empresa EEGSA”.*** Después de ajustar en funciéon de que el WACC de EEGSA se

modifico con el tiempo, el Sr. Kaczmarek demostré que su valoracion real y la determinante de EEGSA

4 Véase Fallo 9 337; Kaczmarek I 161; Kaczmarek I1 9 81.

3 yéase supra q6l.

36 Yéase Kaczmarek I 4 161-181; Kaczmarek II Apéndice 2.
»7 Kaczmarek 199 126, 198-216.

3% Kaczmarek 199 126, 209-210, 215-216.

39 Fallo 9 340; Kaczmarek 11 § 141, Tabla 14.

240 Id.

41 Fallo 9 434; Kaczmarek 11 9 14, Tabla 3 (que incluye un monto total de dafios actualizado antes de intereses

de $243,6 millones de délares); Resumen de la audiencia de TECO 9 10; Fallo q 340 (que menciona la cifra
anterior).
2 Kaczmarek 19 234.

41-



Memorial_196

estaban a dentro de un estrecho rango de diferencia de los VNR de Sigla y de Bates White,

respectivamente.**’

76. El célculo de la tasa interna de rentabilidad ("TIR”) de TECO sobre su inversion en
EEGSA también demostro la coherencia del calculo de los dafios de Kaczmarek. La TIR mide la
rentabilidad media anual compuesta de una serie de inversiones en efectivo y rendimientos en efectivo a
lo largo del tiempo.244 En el escenario real, la TIR nominal de TECO (es decir, con inflacion) fue del 3,2
por ciento y la TIR real (es decir, sin inflacién) fue del 0,6 por ciento.*** Esta TIR fue mucho menor que
el costo de capital de TECO del 13,97 por ciento (11,01 por ciento real), calculado por la CNEE en 2008,

lo que indica que TECO sufri6 pérdidas econdmicas significativas en el escenario real *®

77. Para verificar la coherencia de su calculo de los dafios, el Sr. Kaczmarek calculd la TIR
de TECO con los dafios de $267,4 millones de dolares (incluidos los intereses hasta el 1 de junio de 2012)
como devolucion en efectivo a TECO el 1 de junio de 2012. Este analisis indico que, si la TIR de TECO
se calculara incluyendo una indemnizacion por dafios de acuerdo con los montos calculados por el Sr.
Kaczmarek, la TIR de TECO seria 10,47 por ciento nominal y 7,81 por ciento real.”*’ Esta TIR estaba
dentro del rango del 7 al 13 por ciento de rendimiento previsto por la LGE y, de hecho, era ain menor que
el costo de capital de EEGSA calculado por la CNEE en 2008, y también fue menor que el costo de
capital nominal de EEGSA del 15,1 por ciento (11,66 por ciento real), calculado por Dresdner Kleinwort

cuando TECO realizo su inversion en 1998.2%

78. Por el contrario, el Dr. Abdala se basé solamente en el método DCF para calcular el
valor determinante de EEGSA,** y calcul6 ese valor utilizando el estudio del VAD del Sr. Damonte, que
no incluia las decisiones criticas de la Comision de Expertos, como se expuso anteriormente.”” Al igual

que en el calculo de la parte de la pérdida de flujo de caja por dafios, al calcular el valor determinante de

* Kaczmarek 1 99 234-238; véase también Kaczmarek I1 9 162-165.
2 Kaczmarek 1 99 226-228.

5 Kaczmarek 19 230; véase también Kaczmarek 119 145 y Apéndice 5.

46 Kaczmarek 19 231; véase también Kaczmarek 11, en los Apéndices 3, 5.

7 Kaczmarek 11 9] 145 (actualizacién de Kaczmarek I 9 232).

% Escenario base de EEGSA de Dresdner Kleinwort de junio de 1998, en 1 (C-1085); Resolucion de la CNEE
04-2008 del 17 de febrero de 2008 (C-1086); véase también Kaczmarek 11 9 146.

9 Fallo 9 421; Abdala 19 92; Abdala I1 q 14.
20 psase Fallo 9 417, 724, 730.
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EEGSA, el Dr. Abdala, debido a su confianza en el estudio del Sr. Damonte, no incorpor6 en sus calculos
las principales decisiones de la Comision de Expertos sobre el VNR, por ejemplo, sobre los precios de
referencia que se utilizaran para los materiales;”' no utilizé la formula del FRC adoptada por la Comision
de Expertos; y utilizo los gastos de capital nominalmente similares a los del Sr. Kaczmarek, pero que en
realidad (cuando se consideran en relacién con los ingresos) son significativamente mas altos que los
utilizados por el Sr. Kaczmarek.”* Como consecuencia de estos supuestos, los célculos del Dr. Abdala
arrojaron un valor de capital determinante de EEGSA de $507,3 millones de doélares, lo que resulta en
flujos de caja futuros determinantes para TECO de $123,1 millones de ddlares y pérdida de valor por

dafios para TECO que oscilan desde $3,1 hasta $18,6 millones de délares (antes de intereses).*>’

79. La diferencia en las valoraciones de las Partes se debi6 al hecho de que Guatemala se
habia negado a calcular los dafios en funcion de las decisiones de la Comision de Expertos aplicadas por
Bates White en su estudio del VAD del 28 de julio de 2008, de modo que basé su calculo de los dafios en
el VNR y el FRC del estudio del VAD del Sr. Damonte, el cual no tenia en cuenta las decisiones de la
Comision de Expertos con las que Guatemala estaba en desacuerdo. De hecho, como explico el Sr.
Kaczmarek, si el Dr. Abdala hubiera ingresado a su calculo el VNR presentado en el estudio del VAD de
Bates White del 28 de julio de 2008, y si hubiera utilizado la féormula del FRC segun la decision de la

Comision de Expertos, si se mantuvieran constantes todos los demas factores, el calculo del Dr. Abdala

habria arrojado un valor de los dafios ligeramente mayor que el calculo del Sr. Kaczmarek.”*

1 Ysase Barrera § 199; supra 9 53.
2 Ysase Fallo 9 737-741; Informe de la audiencia de TECO 9 181-184; Respuesta a la audiencia de TECO 9
131; Kaczmarek I1 9 55.

3 Véase Abdala 11 q 78, Tabla VI (que muestra un valor de capital determinante de EEGSA de $507,3
millones de ddlares, flujos de caja futuros determinantes de TECO de $123,1 millones de dolares, valor de
capital real de EEGSA entre $104,5 y $ 120 millones de ddlares y flujos de caja futuros reales de TECO entre
$104,5 y $120 millones de ddlares; al deducir los ultimos flujos de caja futuros de TECO de los primeros, se
obtiene una pérdida de flujo de caja por dafios de $3,1 millones a $18,6 millones de dolares). Debido a que el
Dr. Abdala habia llegado a la conclusion absurda de que los dafios de la pérdida de flujo de caja de EEGSA
hasta el 21 de octubre de 2010 ascendian a un monto negativo de $10,6 millones de dolares, calculd que los
dafios generales de TECO oscilarian dentro de un rango de cero a $8,1 millones de dolares. Véase Fallo q 426;
Abdala I1 9] 78.

2% presentacion del Examen Directo de Brent C. Kaczmarek, 5 de marzo de 2013, Diapositiva 19.
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c. Interés

80. En el Arbitraje Original, TECO solicit6 una liquidacion de intereses compuesta antes y
después de la liquidacién sobre los dafios a una tasa comercial apropiada.”®® TECO también sostuvo que,
si bien los dafios que equivalen a la pérdida de flujos de caja y a la pérdida de valor de capital de TECO
compensarian el incumplimiento del Tratado por parte de Guatemala, también se deben adjudicar

intereses para compensar la pérdida de la oportunidad de invertir estos fondos.*

81. Con respecto al periodo hasta la venta del 21 de octubre 2010, la parte de la pérdida de
flujos de caja por dafios, el Sr. Kaczmarek calculd los intereses devengados en tramos de acuerdo con la
fecha en que se produjo la pérdida en el flujo de caja: (i) a partir del 1 de agosto de 2009, sobre la
participacion de TECO en la pérdida de flujos de caja de EEGSA del periodo comprendido entre el 1 de
agosto de 2008 y el 31 de julio de 2009; (ii) a partir del 1 de agosto de 2010, sobre la participacion de
TECO en la pérdida de flujos de caja de EEGSA del periodo comprendido entre el 1 de agosto de 2009 y
el 31 de julio de 2010; y (iii) a partir del 22 de octubre de 2010, sobre la participaciéon de TECO en la
pérdida de flujos de caja de EEGSA del periodo comprendido entre el 1 de agosto de 2010 y el 21 de
octubre de 2010.%” Para el periodo posterior a la venta del 21 de octubre de 2010, la parte de la pérdida de
valor por dafos, el Sr. Kaczmarek calculo los intereses sobre la diferencia entre el valor real y el valor

determinante de la participacion de TECO en EEGSA a la fecha de la venta.”®

82. La Demandada no discuti6 que, en caso de que TECO recibiera indemnizacién por

dafios, tenia derecho a intereses.”’ En particular, el Dr. Abdala reconocié que, en caso de que TECO

> Memorial (Arbitraje Original) 9 307-311; Respuesta (Arbitraje Original) 9 315-320; Memorial de TECO
sobre la Anulacion Parcial 9 126.

¢ Memorial (Arbitraje Original) 9 307-312 ("Por lo tanto, cuando, como en este caso, la liquidaciéon por
dafios cuantifica la pérdida sufrida y la indemnizaciéon adeudada antes de la liquidacion, deben liquidarse
intereses desde el momento en que se cuantifican los dafos (es decir, interés previo a la sentencia) para que la
demandante pueda recuperar el valor temporal del dinero.”); Memorial de TECO sobre la Anulacion Parcial
127; Respuesta de TECO a la Anulacion Parcial § 110.

7 Véase Kaczmarek I 9 224, Tabla 20 (calculo de los dafios del periodo hasta el 21 de octubre de 2010, e
intereses correspondientes); Kaczmarek II 9 26, Tabla 5 (que incluye un monto de dafios actualizado, incluidos
los intereses); id. 4 141, Tabla 14 (que incluye un monto de dafios actualizado antes de intereses, incluidos los
$21,1 millones de dolares de la pérdida de flujos de caja otorgada por el Tribunal de Primera Instancia a TECO
como dafios relacionados con el periodo del 1 de agosto de 2008 al 21 de octubre de 2010).

% Kaczmarek 19 224, Tabla 20 (calculo de los intereses sobre la pérdida de valor por dafios al 21 de octubre de

2010); Kaczmarek II 9 26, Tabla 5 (que incluye un monto de dafios actualizado, incluidos los intereses).

2% Contra-Memorial (Arbitraje Original) 9 623-624; Abdala I 19 107-111, Contrarréplica (Arbitraje Original) 9
519; Abdala II 9 80-83; Respuesta a la audiencia de Guatemala 99 173-175.
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recibiera indemnizacion por dafios antes de la venta, no existian diferencias conceptuales entre los
. 260 e . . , S OS T
expertos en cuanto a los intereses,” y también aplico intereses en sus propios calculos para la pérdida de

flujos de caja por dafios a partir del 1 de agosto de 2009.%°!

83. Con respecto a la tasa de interés apropiada, el Sr. Kaczmarek presentd calculos utilizando
tres tasas de interés alternativas, aplicadas sobre una base compuesta: (i) el rendimiento de Guatemala
sobre los bonos soberanos denominados en Estados Unidos; (ii) la Tasa de la Oferta Interbancaria de
Londres (LIBOR) mas el 4 por ciento; y (iii) la Tasa Preferencial de los Estados Unidos mas el 2 por
ciento.”*® Posteriormente, en respuesta a la postura de la Demandada de que deberian aplicarse intereses
antes de la venta a una tasa equivalente al WACC de EEGSA, que se habia calculado en el 8,80 por ciento

263

utilizando la misma metodologia aplicada por la CNEE,™ TECO acept6 que el WACC proporcionaba la

tasa de interés que debia aplicarse.”*

d. Costas

84. Ambas partes solicitaron una liquidacion de costas y honorarios del Tribunal de Primera

Instancia de acuerdo con el principio general de que las costas siguen al evento, también conocido como

260 psase Abdala 19 109 (que indica que “[c]onceptualmente, para los dafios histdricos (hasta octubre de 2010)
debe utilizarse un factor de actualizacion basado en el costo de capital de EEGSA ("WACC')”, y que, con
respecto a “[e]ste factor, estimado en 8,80 % por el NCI [Navigant/Sr. Kaczmarek]... no tenemos discrepancias
de célculo”); Abdala II § 80 (que indica que “no estamos en desacuerdo con la opinidén de que, para el periodo
anterior a la venta en octubre de 2010, deberia incluirse una tasa de interés que incluya un componente de
riesgo basado en el costo de oportunidad del dinero de EEGSA™); id. q 83 (que establece que “no tenemos
desacuerdos tedricos” con el Sr. Kaczmarek con respecto a los intereses relativos al periodo hasta el 21 de
octubre de 2010); véase también Contra-Memorial de Guatemala 9 623-626

(que adopta la postura del Dr. Abdala); Contrarréplica de Guatemala q 520 (igual); Respuesta a la audiencia de
la Demandada 9§ 175 (igual).

%1 péase Abdala 11, modelo de dafios (DAS-37) (expediente electronico), ficha “3.A. Resumen de valoracién”,

filas 90-97 (calculo de los factores de descuento para dafios historicos utilizando la tasa de deuda a 10 afios de
los Estados Unidos de 3,29 por ciento desde agosto de 2009 y agosto de 2010 hasta el 21 de octubre de 2010);
id. filas 23 y 24 (que aplica estos factores de descuento en formulas que calculan la pérdida de flujos de caja de
EEGSA a partir del 21 de octubre de 2010); Respuesta a la Anulacion Parcial de TECO 9 111.

262 Kaczmarek I 9 221; Kaczmarek 11 § 174; Memorial (Arbitraje Original) 9 310 n.1153; Respuesta (Arbitraje

Original) 4 315; Memorial de TECO sobre la Anulacion Parcial 9 126.

263 Abdala I 9 109 (que indica que “para los dafios histéricos (hasta octubre de 2010) debe utilizarse un factor de

actualizacion basado en el costo de capital de EEGSA ("WACC')” y que con respecto a “[este] factor, estimado
en el 8,80 [por ciento] por el NCI [Sr. Kaczmarek]... no tenemos discrepancias de calculo”); Fallo 9§ 762 (“la
tasa de interés del 8,8 por ciento corresponde al WACC de EEGSA en octubre de 20107).

264 Respuesta (Arbitraje original) q 318, que cita a Abdala 19 109.
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la regla del perdedor paga.”®® Ademas, la Demandada estuvo de acuerdo con la Demandante en que en la
liquidacion de costas, el Tribunal de Primera Instancia “puede tener en consideracion las circunstancias
particulares del caso”. >

85. En sus comunicaciones, TECO explico que se justificaba la liquidacion de costas por la
flagrante violacion del Tratado por parte de Guatemala y demostraba ademas que sus costas eran
razonables.”’ A este respecto, TECO demostré que sus costas de $10 millones de délares eran razonables
teniendo en cuenta la duracion del proceso, las dos audiencias de mérito, las cuestiones en litigio y los
numerosos casos de mala conducta procesal de la Demandada.”*® La Demandante explicé ademas que,
contrariamente a lo que sugiri6 la Demandada, el hecho de que las costas de la Demandada de $5,3
millones de dodlares fueran inferiores a las costas de la Demandante no demuestra que las costas de la
Demandante fueran irrazonables, sino que eran consecuencia de que la Demandada utiliz6 declaraciones
de testigos, informes de expertos y argumentos que ya habia preparado para el arbitraje de Iberdrola.*®

TECO también explicé que la mala conducta de la Demandada en el arbitraje subyacente avalaba ademas

la liquidacion de costas a su favor.””

86. Primero, tal como lo demostr6 TECO, la Demandada incluy6o en su Contrarréplica una
Respuesta sobre Jurisdiccion y Admisibilidad, a pesar de que dicha presentacion se limitaba expresamente
al examen de las pretensiones de TECO vy, por lo tanto, obligaba a TECO a asumir los gastos de
preparacion de una Contrarréplica sobre Jurisdiccion y Admisibilidad en respuesta.’’' Como se refleja en
las Actas de la Primera Sesion del Arbitraje Original, el Tribunal de Primera Instancia habia ordenado,
sobre la base del acuerdo previo de las Partes, que las Partes intercambiaran dos comunicaciones sobre las

pretensiones y que, si se plantearan objeciones jurisdiccionales o de admisibilidad, las objeciones se

265 ysase Comunicaciéon de TECO sobre las costas del 24 de julio de 2013 (“Comunicacién de TECO sobre las

costas”); Solicitud de liquidacion de costas de Guatemala del 24 de julio de 2013 (“Solicitud de liquidacion de
costas de Guatemala”); Respuesta de TECO sobre la liquidacion de costas del 7 de agosto de 2013 (“Respuesta
de TECO sobre la liquidacion de costas™); Respuesta de Guatemala a la liquidacion de costas del 7 de agosto
de 2013 (“Respuesta de Guatemala sobre la liquidacion de costas™).

266 Y
Comunicacién de Guatemala sobre las costas 9 4.

67 Yéase Comunicaciéon de TECO sobre las costas; Respuesta de TECO sobre las costas.

268 psuse Comunicacién de TECO sobre las costas; Respuesta de TECO sobre las costas; § 773 (que cita la
Comunicacioén de TECO sobre las costas 4 22, enmendada por la Respuesta de TECO sobre las costas 9 9).

269 Respuesta de TECO sobre las costas 9 7-8.

270 Comunicacién de TECO sobre las costas 9 5-21; Respuesta de TECO sobre las costas q 5.

" Yéase Carta de TECO al Tribunal de Primera Instancia del 27 de septiembre de 2012 (C-1269).
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abordarian en un solo intercambio de comunicaciones.”’” Cuando la Demandada indicé que tenia la
intencion de plantear objeciones de jurisdiccion y admisibilidad, pero no buscaba bifurcacion para que
dichas objeciones fueran tratadas por separado,®” se revisé el documento de comunicaciones en
consecuencia y las Partes confirmaron su entendimiento de que so6lo habria un intercambio de
comunicaciones escritas sobre las objeciones de la Demandada. Para evitar cualquier duda, la
Demandante envié un correo electronico al Tribunal de Primera Instancia el 25 de octubre de 2011,
declarando que “la Demandante confirma su acuerdo con la propuesta de la Demandada [con respecto a
las fechas para las presentaciones], con una aclaracion. De conformidad con el Punto 13 de las Actas de la
Primera Sesion, deberia haber una sola ronda de comunicaciones sobre la jurisdiccion y la admisibilidad.
En consecuencia, la comunicacion de la Demandada del 24 de septiembre de 2012 debe ser una
Contrarréplica sobre las pretensiones, pero no debe abordar sus objeciones de jurisdiccion o
admisibilidad"*"* La Demandada respondi6 el 27 de octubre de 2011 declarando que “la Demandada
acepta una sola ronda de comunicaciones sobre cuestiones de jurisdiccion y admisibilidad"*” Por lo
tanto, no hay ambigliedad en que las Partes hayan acordado intercambiar s6lo una ronda de
comunicaciones sobre jurisdiccion y admisibilidad, por lo que la Contrarréplica de la Demandada deberia

haberse limitado inicamente a las pretensiones de la Demandante.

87. Sin embargo, en violacion del acuerdo previo de las Partes y de la orden del Tribunal de
Primera Instancia, la Demandada asumi6 unilateralmente el derecho de presentar una Respuesta sobre
Jurisdiccion y Admisibilidad con su Contrarréplica. Optd por no solicitar permiso previo del Tribunal de
Primera Instancia o acuerdo de la Demandante. En su Respuesta, la Demandada, ademaés, no limitd sus
argumentos jurisdiccionales y de admisibilidad a los relativos al Laudo del arbitraje de Iberdrola, que se
habia dictado después de que la Demandada presentd su Memorial sobre Jurisdiccion y Admisibilidad; en
su lugar, la Demandada trat6 fodos los argumentos de la Demandante sobre jurisdiccion y
admisibilidad.”’® En respuesta a la objecion de la Demandante, la Demandada no negd, en particular, que

hubiera violado el acuerdo previo de las Partes y la orden del Tribunal de Primera Instancia, sino que

272 Acta de la Primera Sesion, Punto 13 (C-1284).

23 Carta de TECO al Tribunal de Primera Instancia del 27 de septiembre de 2012 (C-1269).

*™ Carta de TECO al Tribunal de Primera Instancia del 27 de septiembre de 2012 (sin cursivas en el original)

(C-1269).

2> Carta de TECO al Tribunal de Primera Instancia del 27 de septiembre de 2012 (sin cursivas en el original)
(C-1269).

276 ysase Contrarréplica (Arbitraje Original) 99 31-78.
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simplemente respondié que no tenia objeciones a que la Demandante presentara una Contrarréplica sobre
277
d.

Jurisdiccion y Admisibilida

88. Segundo, la Demandante demostré que, a lo largo del arbitraje, la Demandada viol6 las
ordenes del Tribunal de Primera Instancia utilizando repetidamente pruebas y testimonios del arbitraje de
Iberdrola, incluyendo la misma evidencia en comunicaciones posteriores que el Tribunal de Primera
Instancia ya habia declarado inadmisible.””

89. Con su Contra-Memorial, por ejemplo, la Demandada presentd, entre otras cosas, el
testimonio de los expertos del arbitraje de /berdrola, que no habian sido presentados como expertos en el
arbitraje de TECO, y toda la transcripcion de la audiencia de Iberdrola.”” La Demandante se opuso a la
introduccion de esta prueba, sobre todo porque no tuvo acceso al expediente completo del procedimiento
de Iberdrola y no podria interrogar a los expertos cuyo testimonio se habia presentado.” En su carta a las
Partes de fecha 10 de febrero de 2012, el Tribunal de Primera Instancia reconocié que “el presente
arbitraje es distinto del arbitraje Iberdrola y que, en general, el Tribunal Arbitral no considera [que sea]
necesario referirse a las pruebas presentadas en un arbitraje separado para resolver este caso".”®' Si bien el
Tribunal de Primera Instancia reconocidé que las Partes tienen el “derecho a interrogar adecuadamente a
los testigos presentados por la otra parte, un derecho que supone que cada parte tiene la posibilidad de
producir, antes de la audiencia, documentos que puedan ser necesarios para evaluar la credibilidad de esos
testigos”, *** sostuvo que “seria injusto para la Demandante admitir en el expediente partes de la
transcripcion de las pruebas de testigos [o fragmentos de informes de esos expertos] que no tendria

oportunidad de examinar o interrogar en la audiencia”.**

" Yéase Carta de TECO al Tribunal de Primera Instancia del 27 de septiembre de 2012 (C-1269); Carta de
Guatemala al Tribunal de Primera Instancia del 1 de octubre de 2012 (C-1270).

"8 Yéase Comunicacion de TECO sobre las costas 9 8-13.

" Véase Carta de TECO al Tribunal de Primera Instancia del 31 de enero de 2012 (C-1271); Carta de
Guatemala al Tribunal de Primera Instancia del 3 de febrero de 2012 (C-1272); Carta de TECO al Tribunal de
Primera Instancia del 6 de febrero de 2012

(C-1273); Carta de Guatemala al Tribunal de Primera Instancia del 7 de febrero de 2012 (C-1274); Memorial de
Guatemala sobre Objeciones, Jurisdiccion y Admisibilidad y Contra-Memorial sobre las Pretensiones del 24 de
enero de 2012.

%0 Carta de TECO al Tribunal de Primera Instancia del 31 de enero de 2012, en 2 (C-1271).

8! Carta del Tribunal de Primera Instancia a las Partes del 10 de febrero de 2012, en 2 (C-1275).

282 Id.
283 Id.
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90. Desobedeciendo las resoluciones del Tribunal de Primera Instancia, la Demandada presentd
como pruebas facticas con su Contrarréplica el testimonio de Iberdrola de los testigos expertos de
Iberdrola, que no eran expertos en el arbitraje de TECO.*** La Demandada también presenté las secciones
de dafios de los escritos de Iberdrola y volvié a presentar la transcripcion completa de la audicion de
Iberdrola, en directa contradiccion con la decisién anterior del Tribunal de Primera Instancia.”® En
respuesta a la objecion de la Demandante, el Tribunal de Primera Instancia retird los documentos de la
Demandada, asi como todas las referencias a ellos, del expediente, y reafirmo asi su decision anterior de
que “[s]eria injusto para la Demandante admitir en el expediente como evidencia escrita lo que es en
realidad la opinidn de los expertos de que la Demandante no tiene oportunidad de interrogar” y concluyo
que la admisién de los escritos de Iberdrola “serian contrarios a la decision [del Tribunal de Primera
Instancia] de que el presente arbitraje es distinto del arbitraje de Iberdrola" **®

91. Una vez mas, en violacion de estas decisiones, la Demandada se refirio a la demanda por
dafios de Iberdrola, asi como a la forma en que dicha demanda habria evolucionado durante el transcurso
del arbitraje de Iberdrola, en su Declaracion Inicial en la Audiencia, a pesar de que el Tribunal de Primera
Instancia habia retirado esa informacion de la comunicacion de la Contrarréplica de la Demandada.”®’ En
respuesta a la objecion de la Demandante, la Demandada declaré falsamente al Tribunal de Primera
Instancia que esta informacién estaba incluida en la sentencia de Iberdrola.”® La Demandante confirmé
mas tarde, en su Refutacion, que la sentencia de /berdrola no contenia “indicacion de qué dafios ellos [es
decir, Iberdrola] pretendian o si modificaron ese niumero en absoluto durante el transcurso del arbitraje”, y
que la Demandada, en su Declaracion Inicial, volvid a referirse, una vez mas, a la informacion que habia

sido retirada del expediente.**

% péase Carta de TECO al Tribunal de Primera Instancia del 12 de octubre de 2012 (C-1276).
285
Id.

2% Carta del Tribunal de Primera Instancia a las Partes del 23 de octubre de 2012, en 2 (1277).

7 Ysase Tratado de Arbitraje (21 de enero de 2013) 341:12-22 (Refutacion de la demandante).

288 Id.
289 Id.
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92. La Demandada, sin embargo, reintrodujo en su Resumen de la audiencia esa misma
informacion respecto de la demanda por dafios de Iberdrola.”” En su Resumen de la audiencia, la
Demandada también se basd expresamente en el testimonio del Sr. Luis Maté (ex Gerente General de
EEGSA) de lberdrola, aunque la Demandada optd por no convocar al Sr. Maté para el interrogatorio en la
Audiencia y, por lo tanto, no tenia derecho a basarse en ese testimonio.””' En respuesta a la objecion de la
Demandante, el Tribunal de Primera Instancia dictamindé que, de conformidad con sus decisiones
anteriores, ignoraria las secciones del resumen de la Audiencia de la Demandada que hacen referencia a la
demanda por dafios de Iberdrola y el testimonio del Sr. Maté de Iberdrola.”* El Tribunal de Primera
Instancia reiteré que “para evitar nuevos incidentes similares en la presentacion de la segunda ronda de
Restimenes de la audiencia, quisiera que las [P]artes tengan presente que este caso se resolvera sobre la
base de las pruebas orales y escritas directas presentadas en este caso, y que no se tendran en cuenta ni los
escritos ni las transcripciones de las [P]artes del arbitraje de Iberdrola, salvo por supuesto en la limitada
medida en que estén identificados en las cartas del Tribunal de Primera Instancia del 10 de febrero y del
15 de octubre de 2012".** A pesar de estas repetidas instrucciones, la Demandada sigui6 incumpliendo las
ordenes del Tribunal de Primera Instancia, e hizo declaraciones inadmisibles en su Respuesta a la
audiencia sobre el contenido de los argumentos de Iberdrola en su arbitraje, cuyas pruebas no estaban en
el expediente.””* Esto continud en el procedimiento de anulacion. La Demandada, en su Contra-Memorial
sobre la Anulacion Parcial, invocéd la misma prueba retirada del expediente por el Tribunal de Primera
Instancia y, a solicitud de la Demandante, el Comité ad hoc también la excluyd.””” La Demandada
entonces hizo referencia al mismo material en la Audiencia de anulacion, volviendo a traer la objecion de

la Demandante.?*®

2% Carta del Tribunal de Primera Instancia a las Partes del 27 de junio de 2013 (C-1278).
291
Id.

22 1d. en 2.
293 4

2 Véase Respuesta a la audiencia de Guatemala 9 90 y n.151 (que alega, sin hacer referencia a ningun

documento del expediente, que “Iberdrola nunca mencion6 [el articulo 83 del RLGE] en su procedimiento de
arbitraje").
%3 Carta del Comité ad hoc a las Partes del 18 de marzo de 2015 (C-1279).

2% peéase Tratado de Anulacion (13 de octubre de 2015) 17:2-18 (Declaracion Inicial

de la Demandada).
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93. Es precisamente este patron de mala conducta de la Demandada que obligd a la
Demandante, en el presente procedimiento, a solicitar que este Tribunal incluya en la Orden de
Procedimiento N.° 1 la instruccion de que “los escritos, informes de expertos, pruebas facticas y cualquier
otra evidencia de argumentos relativos al arbitraje de Iberdrola que fueron retirados del registro del
Procedimiento Original... y las referencias a ellos retiradas de los escritos y argumentos de la Demandada
en el Procedimiento Original, no puedan ser introducidos en este Procedimiento" >’

94. Tercero, la Demandante demostré que la Demandada cometié6 mala conducta procesal
durante la fase de produccion de documentos del Arbitraje Original. En respuesta a la solicitud de la
Demandada, la Demandante acord¢ presentar documentos “relativos a las comunicaciones entre EEGSA y
Leonardo Giacchino y/o Carlos Bastos, o comunicaciones entre estas dos personas, a partir de su
nombramiento como miembros de la Comision de Expertos", los cuales la Demandada asegura que son
“pertinentes para evaluar las afirmaciones de la Demandante relativas a la independencia de los miembros
de la Comisién de Expertos".””® Sin embargo, la Demandada objeto la produccion de ese tipo de
documentos con respecto a la CNEE y a la persona designada por esta para la Comision de Expertos, Jean
Riubrugent, alegando que la solicitud de la Demandante de tales documentos era excesiva y no
suficientemente relevante o material para el resultado del caso.””” Las comunicaciones ex parte entre la
CNEE y el Sr. Riubrugent (que la Demandada accedio a presentar so6lo después de que la Demandante
demostrara que la Demandada habia solicitado y recibido el mismo tipo de documentos de la Demandante)
eran relevantes y materiales para las cuestiones en disputa. Demostraron la naturaleza arbitraria y la mala
fe de las acciones de la CNEE durante la revision tarifaria de EEGSA y socavaron atn mas los
argumentos de la Demandada de que las decisiones de la Comision de Expertos podrian ser ignoradas por

la CNEE a su criterio (una postura que el Tribunal de Primera Instancia finalmente rechazo).**

27 Orden de Procedimiento N.° 1 §14.2.

*®Documento Redfern de la Demandante, adjunto a la Orden de Procedimiento N.° 2 (Arbitraje Original) del

21 de marzo de 2012, Solicitud N.° G.3, en 71 (C-1283).

*Documento Redfern de la Demandante, adjunto a la Orden de Procedimiento N.° 2 (Arbitraje Original) del
21 de marzo de 2012, Solicitud N.° G.3, en 70 (C-1283).

3% psase Cadena de correo electronico entre M. Peldez y J. Riubrugent del 13 de junio de 2008 (C-1024);
Correo electronico de J. Riubrugent a M. Quijivix del 7 de julio de 2008 (C-1028); véase también Fallo 99 661-
690.
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95. Ademas, la Demandada retuvo una serie de documentos de respuesta que el Tribunal de
Primera Instancia ordené elaborar expresamente a la Demandada, o que la Demandada mismo acepto
elaborar para la Demandante.””' Aunque la Demandada, por ejemplo, hubiera elaborado las “actas de las
reuniones” de la CNEE, la Demandada no elaboré actas de las reuniones de los directores de la CNEE.**
Tal como lo confirmé el Sr. Moller (uno de los directores de la CNEE) en su interrogatorio, de acuerdo
con el Reglamento Interno de la CNEE, los directores de la CNEE deben reunirse al menos una vez por
semana, y las actas de sus reuniones (tanto ordinarias como extraordinarias) debe registrarse por escrito,
pero el abogado de la Demandada nunca solicito una copia del libro de actas en el que se registran estas
actas.>® Sucede los mismo con respecto a la solicitud de la Demandante sobre “[t]todos los materiales
promocionales, presentaciones u otros documentos preparados, utilizados o distribuidos por Guatemala
durante la promocion de la privatizacion de EEGSA”,** incluida una copia de la presentacion entregada
por la CNEE al Comité de Alto Nivel el 13 de marzo de 1998, sobre la metodologia tarifaria establecida
en el LGE,”” y “[d]ocumentos que muestren las tres listas de candidatos propuestas por las universidades
nacionales, el MEM vy los agentes del mercado mayorista para la Junta Directiva de la CNEE en 20077,
que el Tribunal de Primera Instancia también ordené elaborar a la Demandada.’” En su respuesta a la

audiencia, la Demandada no logro justificar su incompleta produccion de documentos.*”’

39! Resumen de la audiencia de TECO 9 7.
302 4

3% Tratado de Arbitraje (4 de marzo de 2013) 992:8-993:22 (Moller) (que confirma que “segiin el Reglamento
Interno de la CNEE, los Directores deben reunirse al menos una vez por semana y registrar las actas de esas
reuniones, extraordinarias y ordinarias, en un libro de actas”, que el libro de actas se encuentra en la CNEE, y
que el abogado de la Demandada nunca le pidié ni le proporciond una copia de ese libro).

3%Documento Redfern de la Demandante, adjunto a la Orden de Procedimiento N.° 2 (Arbitraje Original) del

21 de marzo de 2012, Solicitud N.° B.1, en 12 (C-1283).

3% 1d. en 18; Tratado de Arbitraje (4 de marzo de 2013) 1005:15-1006:15 (Moller).
*%®Documento Redfern de la Demandante, adjunto a la Orden de Procedimiento N.° 2 (Arbitraje Original) del
21 de marzo de 2012, Solicitud N.° F.1, en 53 (C-1283).

397 Respuesta a la audiencia de Guatemala 9 9-10. De hecho, en su Respuesta a la audiencia, en lugar de

intentar defender su cumplimiento, la Demandada simplemente afirmé que no le pidi6 al Sr. Moller las actas de
las reuniones de la CNEE, porque “el contacto en la CNEE para este asunto era... el Departamento Legal de la
CNNE”. Id. 9 9. Guatemala afirm6 ademas que los documentos relativos a la privatizacion de EEGSA eran
conservados por EEGSA y no por agencias gubernamentales, aunque uno de los documentos que solicito la
Demandante era una presentacion elaborada por la propia CNEE. /d. 9§ 10; Resumen de la audiencia de TECO
| 7. La Demandada tampoco ofrecié ninguna explicacién por no haber presentado documentos que reflejen las
listas de candidatos propuestas para los Directores

de la CNEE, las cuales, confirm6 Sr. Moller en el interrogatorio, son conservadas por el MEM. Veéase Resumen
de la audiencia de TECO 9§ 7.
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96. Cuarto, la Demandante demostrd que la Demandada repetidamente falsifico el expediente
con el fin de engafiar al Tribunal de Primera Instancia en prejuicio de la Demandante. La Demandada, por
ejemplo, afirm6 en su Resumen de la audiencia que “[a] pesar de la solicitud de documentacion de
Guatemala sobre toda diligencia debida en su solicitud de documentos... , [TECO] no present6 ni un solo
documento”.’® La Demandante, de hecho, ya habia presentado varios documentos y habia mencionado
varios mas en su registro exclusivo en respuesta a la solicitud de la Demandada.’” En su respuesta a la
audiencia, la Demandada aleg6 engafiosamente que la Demandante “no puede alegar seriamente mala fe
de Guatemala en la presentacion de documentos, puesto que Guatemala presentd alrededor de 300
documentos y [TECO] proporciond solo 50”.°'° Como la Demandante habia explicado anteriormente, a
diferencia de la Demandada, la Demandante no present6 el mismo documento mas de una vez, ni
reprodujo documentos que ya estaban en el expediente; *''los 50 documentos que la Demandante aport a
la Demandada no incluian los numerosos documentos de respuesta que la Demandante ya habia
presentado como documentos para su Memorial.*'*> Del mismo modo, la Demandada erréneamente afirmo
en Resumen de la audiencia que la Demandante nunca se refirio a las presentaciones de parte no
contendiente en la Audiencia,’”’ cuando la Demandante no solo se refirio a esas presentaciones en su

Declaracion Inicial, sino que también incluyé diapositivas que las citaban directamente.*'

3% Resumen de la audiencia de Guatemala § 314 n.425.
399 Resumen de la audiencia de TECO 9 45.

319 Respuesta a la audiencia de Guatemala 99 10 n.12.

I De hecho, casi el 25 por ciento de los documentos que Guatemala suministré a TECO ya estaban en el
expediente como documentos propios de la Demandante. Véase Carta de TECO al Tribunal de Primera
Instancia del 9 de marzo de 2012 (C-1280).

312 Memorial (Arbitraje Original).

313 Resumen de la audiencia de Guatemala § 15-16.

*1*Respuesta a la audiencia de TECO q 33; Tratado de Arbitraje (21 de enero de 2013) 121:4-6, 123:11-124:1
(Declaracion Inicial de la Demandante); Diapositivas Iniciales de la Demandante 126, 130.
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97. La Demandada también describié enganosamente en sus Restmenes de la audiencia que el
modelo del 28 de julio de 2008 presentado por la Demandante (el estudio tarifario y del VAD revisado
final de Bates White que incluye las observaciones de la Comision de Expertos) como documento habia
sido alterado.’® Si bien el modelo fue presentado por la Demandante con su Memorial, la Demandada
esperd para plantear su objecion a ese modelo hasta después del interrogatorio del Sr. Giacchino, autor del
modelo, y privo asi al Sr. Giacchino de la oportunidad de responder.’'® La Demandada, ademas, continu6
acusando a la Demandante de mala conducta a este respecto, a pesar de que nunca disput6 la explicacion
de la Demandante de que los dos documentos en cuestion difieren sdlo con respecto a un Unico expediente,
que tiene una fecha contemporanea a la del estudio del VAD vy, por lo tanto, se presentd en ese momento,

y que, en cualquier caso, no tiene efecto sobre los montos del VNR o del VAD.*"’

98. Quinto, la Demandante demostré que la Demandada incurri6 en mala conducta con
respecto a la presentacion de traducciones, lo cual aumenta innecesariamente los costos de la Demandante.
Como refleja el expediente, la Demandante propuso inicialmente que las autoridades legales
internacionales no necesitan traduccion, porque “la Demandada no ha demostrado que la supuesta
necesidad de las [P]artes de revisar las traducciones de las autoridades legales internacionales, incluidos
los casos del CIADI, supere la carga y los gastos de traducir tales autoridades legales”.’'® La demandante
senald que “los abogados de [aJmbas [P]artes han trabajado en numerosos casos del CIADI y los
abogados de ninguna de las partes se vera perjudicado por tener casos del CIADI o fragmentos pertinentes
presentados en el idioma en que fueron publicados”, y que “[s]i bien las propias [P]artes pueden tener un
interés legitimo en examinar las pruebas facticas, la legislacion interna y las decisiones de los tribunales,

no se ha demostrado lo mismo con respecto a las autoridades legales internacionales”.”"

315 Resumen de la audiencia de Guatemala § 211.
316 Respuesta a la audiencia de TECO 9 110; Resumen de la audiencia de TECO q 158.

317 Respuesta a la audiencia de TECO 9 110; Resumen de la audiencia de TECO q 158; Resumen de la
audiencia de Guatemala 9 211-213.

318 Carta de TECO al Tribunal de Primera Instancia del 13 de mayo de 2011, en 2 (C-1281).
319
Id.
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99. La Demandada objetd la propuesta de la Demandante argumentando que “no hay razon
para distinguir las decisiones del CIADI de otras autoridades legales o pruebas facticas presentadas por
las Partes con respecto a la necesidad de traducciones de cortesia” e insistiendo en que ambas Partes
proporcionen traducciones de “fragmentos relevantes de las decisiones del CIADI no disponibles en el
otro lenguaje procesal”.’*” Sobre la base de la objecién de la Demandada, el Tribunal de Primera Instancia
fallo en el Punto N.° 10 de las Actas de la Primera Sesion en el Arbitraje Original que “[r]especto de las
pruebas facticas y las autoridades legales, incluidas las decisiones del CIADI, presentadas con los
documentos, las [P]artes traduciran al otro lenguaje procesal un fragmento apropiado en el cual se base la
parte que hace la presentacion”.**!

100. De acuerdo con la orden del Tribunal de Primera Instancia, la Demandante presentd con su
Memorial fragmentos relevantes en espafiol de los 44 casos internacionales (s6lo 13 de los cuales estaban
disponibles publicamente en inglés y espafiol). A pesar de su insistencia sobre esta fallo, sin embargo, la
Demandada no presentd con su Contra-Memorial fragmentos relevantes en espafol de ninguno de los
casos internacionales en que se basé no estuvieran ya publicamente disponibles en inglés y espaiol.*** El
hecho de que la Demandada no lo hiciera no so6lo viola la orden del Tribunal de Primera Instancia, sino
que demuestra que su insistencia en que la Demandante proporcione tales traducciones no tiene otro
motivo que el de cargar a la Demandante con gastos innecesarios. De hecho, en lugar de incurrir en el
costo de traducir estos casos una vez que la Demandante planted su objecion, la Demandada propuso en
cambio modificar las Actas de la Primera Sesion para que se ajustaran a la propuesta anterior de la

. . . 323
Demandante a la que previamente se habia opuesto vigorosamente.

320 Carta de Guatemala al Tribunal de Primera Instancia del 13 de mayo de 2011, en 3 (sin cursivas) (C-1281).

321 Acta de la Primera Sesion, Punto 10 (C-1284).

322 yéase Robert Azinian et al. v. Estados Unidos Mexicanos, CIADI Caso N.° ARB(AF)/97/2, Sentencia del 1
de noviembre de 1999 9 90 (RL-2); Marvin Feldman v. Estados Unidos Mexicanos, CIADI Caso N.°
ARB(AF)/99/1, Sentencia definitiva del 16 de diciembre de 2002 (RL-5); EnCana Corporation v. Republica
del Ecuador, LCIA Caso N.° UN3481 (Reglas de la CNUDMI) Sentencia del 3 de febrero de 2006 (RL-9).

323 Correo electronico de TECO al Tribunal de Primera Instancia del 8 de febrero de 2012 (C-1282),
notificandolo del acuerdo de las Partes sobre modificar el Punto 10 de las Actas de la Primera Sesion; Correo
electronico de Guatemala al Tribunal de Primera Instancia del 9 de febrero de 2012, confirmando el acuerdo
(C-1285).
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101. Ademas, la Demandada se negd a traducir otros documentos al inglés, incluyendo, por
ejemplo, el informe de Mercados Energéticos, uno de los dos consultores que la CNEE contratd para
ayudarla en el proceso de revision tarifaria de 2008-2013. El informe fue presentado como un documento
anexo a la declaracion de un testigo que sirvid solamente para confirmar el contenido del informe
adjunto.’** Sin embargo, y aunque las Actas de la Primera Sesion requirieron expresamente la traduccion
de los documentos o los fragmentos pertinentes de ellos, la Demandada no proporcion6 una traduccion de
este informe pericial, y obligo asi a la Demandante a incurrir en el costo de traducirlo por si cuenta.’® Del
mismo modo, la Demandada no tradujo otros documentos importantes, como la Carta de Instruccion de la
Demandada a su perito en dafios, el Dr. Abdala.’*® La Demandada también presento solo traducciones
parciales de documentos, lo que obligd a la Demandante a costear la traduccion de estos documentos en

su totalidad.**’

B. Conclusiones del Tribunal de Primera Instancia

1. Responsabilidad

102. En su fallo, el Tribunal de Primera Instancia consider6 que las medidas adoptadas por
Guatemala durante la revision tarifaria de EEGSA de 2008-2013, que culmind con su decision de rechazar
las decisiones de la Comision de Expertos y el estudio del VAD revisado de EEGSA, y de fijar las tarifas
de EEGSA sobre la base de su propio estudio del VAD, reflejaba un desprecio deliberado del marco legal

y reglamentario y constituia un trato arbitrario en violacién del Articulo 10.5 del DR-CAFTA.***

103. Concretamente, el Tribunal de Primera Instancia constatd que la conducta estatal infringio
la norma minima de tratamiento legal internacional conforme al Articulo 10.5 del DR-CAFTA, por ser

“arbitraria, manifiestamente injusta o idiosincrasica, es discriminatoria o implica la falta de un debido

329

proceso y que conduce a un resultado que ofende la propiedad judicial”,” y que “la falta de debido

proceso en el contexto de procedimientos administrativos como el proceso de revision tarifaria constituye

3

un incumplimiento de la norma minima”.*** El Tribunal de Primera Instancia declaré asimismo “un

324 Comunicacién de TECO sobre los costos 9 21.

325 Id

326 Carta de Instruccion a Manuel A. Abdala y Marcelo A. Schoeters del 1 de noviembre de 2011 (C-1252).
327 Yéase Comunicacion de TECO sobre los costos q 21.

328 Fallo 99 707-711.
3 1d. 4 454.

30 14, 9 457.
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desprecio deliberado de los principios fundamentales en los que se basa el marco regulador, una completa
falta de franqueza o buena fe por parte del regulador en sus relaciones con el inversor, asi como una total
falta de razonamiento, constituiria un incumplimiento de la norma minima”.**' Como observé el Tribunal
de Primera Instancia, la norma “prohibe a los funcionarios del Estado ejercer su autoridad de manera
abusiva, arbitraria o discriminatoria” y “obliga al Estado a respetar el debido proceso en los
procedimientos administrativos”.**? El Tribunal de Primera Instancia también sefial6 “[la] falta de razones
puede ser relevante para evaluar si una decision determinada es arbitraria y si hay falta de debido proceso
en los procedimientos administrativos”.***

104. Aplicando estos principios, el Tribunal de Primera Instancia sostuvo que “al adoptar la
Resolucion N.° 144-2008, al ignorar sin justificar el informe de la Comision de Expertos y al imponer
unilateralmente una tarifa basada en el calculo del VAD de su propio consultor, la CNEE actud
arbitrariamente y en violacion de los principios fundamentales del debido proceso en asuntos
regulatorios”.*** Al hacerlo, el Tribunal de Primera Instancia constatd correctamente que la CNEE habia
“repudiado los dos principios fundamentales sobre los cuales se basa el marco regulatorio del proceso de
revision tarifaria”, a saber, que, salvo en limitadas circunstancias, “la tarifa se basaria en un calculo del
VAD realizado por un consultor precalificado designado por el distribuidor”, y que “en caso de
desacuerdo entre el regulador y el distribuidor, dicho desacuerdo se resolveria teniendo en cuenta las

conclusiones de una Comisién de Expertos neutral”.**

31 1d. 4 458.
32 1d. 94 587.
333 Id.

34 1d. 4 664.

35 1d. 9 665.
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105. Con respecto al marco legal y reglamentario, el Tribunal de Primera Instancia constatd que
“[a]l establecer que la tarifa se estableceria sobre la base de un estudio del VAD realizado por el consultor
del distribuidor, el marco reglamentario garantiza que el distribuidor tendra una funcién activa en la
determinacion del VAD e impide que el regulador lo determine solo y discrecionalmente, salvo en
limitadas circunstancias”.**® De hecho, como sefialo acertadamente el Tribunal de Primera Instancia,
“todo el marco regulatorio se basa en la premisa” de que la CNEE “no gozaba de discrecion ilimitada para
fijar la tarifa.””*” El Tribunal de Primera Instancia acepté que el Articulo 98 enmendado del RLGE no
modifico este aspecto fundamental del régimen regulador, sino que proporcion6 a la CNEE un medio para
fijar las tarifas del distribuidor sobre la base de su propio estudio del VAD sélo en dos limitadas
circunstancias, es decir, cuando el distribuidor no presenta un estudio del VAD o cuando el distribuidor no
responde a las observaciones de la CNEE corrigiendo su estudio del VAD de acuerdo con las
observaciones o indicando su desacuerdo con las observaciones de la CNEE por escrito.”®

106. El Tribunal de Primera Instancia concluyd ademas que, contrariamente a los argumentos de
Guatemala, “la funcién de la Comision de Expertos no era... comprobar que todas las observaciones
hechas por el regulador sobre el estudio del VAD hubieran sido implementadas por el consultor del
distribuidor”; mas bien, la funcion de la Comision de Expertos era “pronunciarse sobre cualquier
desacuerdo con respecto a tales observaciones, lo cual implica que podia sacar conclusiones a favor o en
contra del regulador”.*” Como sefial6 el Tribunal de Primera Instancia, “el lenguaje utilizado en el
Articulo 75 del LGE sugiere claramente que, en caso de desacuerdo entre la CNEE vy el distribuidor sobre
el informe del VAD del distribuidor, dicho desacuerdo se resolveria sobre la base de una determinacion
realizada por la Comisiéon de Expertos”.**” Conforme al articulo 75 del LGE, la funcion de la Comision de
Expertos era “proporcionar una solucion a los desacuerdos entre la CNEE vy el distribuidor, no actuar

como guardian de las opiniones del regulador”.**!

336 1d. 4 506.
37 1d. 9 563.
338 1d. 99 580-667.
39 1d. 4 669.

014 9567.
1 1d. 94 568.
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107. EIl Tribunal de Primera Instancia también constatd que el distribuidor “no podia tener la
obligacion de aplicar correcciones a su informe del VAD sobre el cual se habia presentado debidamente
un desacuerdo a la Comision de Expertos”.** Como sefialo el Tribunal de Primera Instancia, seria
“totalmente absurdo” presentar puntos de desacuerdo a la Comision de Expertos, y al mismo tiempo
obligar al “distribuidor a incorporar inmediatamente tal punto de desacuerdo en su Estudio del VAD”.**
El Tribunal de Primera Instancia sefiald6 ademas que “[s]eria ain mas absurdo permitir que el regulador
impusiera unilateralmente su propio estudio del VAD porque las observaciones sobre las cuales habia
desacuerdos y que estaban sujetas a un pronunciamiento pendiente de la Comision de Expertos no habian
sido inmediatamente incorporadas en el estudio del VAD”.>** Como concluyé el Tribunal de Primera
Instancia, “dado que el marco reglamentario establece que una Comisiéon de Expertos neutral debe
pronunciarse sobre cualquier desacuerdo con respecto a las observaciones del regulador, el Articulo 98 del
RLGE so6lo obliga al distribuidor a implementar las observaciones respecto de las cuales (i) no hay
desacuerdo, o (ii), en caso de desacuerdo, la Comision de Expertos se ha pronunciado a favor del
regulador (a menos que el regulador exprese razones validas para apartarse de los pronunciamientos de
los expertos)”.***

108. A pesar del lenguaje del Memorando de Ventas, de la LGE, de las comunicaciones de la
CNEE al Tribunal Constitucional de Guatemala y de los documentos internos de la CNEE,**° el Tribunal
de Primera Instancia rechazo la afirmaciéon de TECO de que las resoluciones de la Comision de Expertos
eran vinculantes y declar6 que “no son técnicamente vinculantes en el sentido de que la Comision de
Expertos no tiene poderes de adjudicacion”.**’ Sin embargo, el Tribunal de Primera Instancia explico que,

aunque no fueran técnicamente vinculantes, “el regulador tenia el deber de considerar [las decisiones de la

2 1d. 9 577.
3 1d. 4 579.
¥ 1d. 9 580.

5 1d. 4 668.

36 Yéase Memorando de Ventas, en 49 (C-1007); LGE Arts. 75-76 (C-1003); Respuesta de la CNEE al Desafio
Constitucional 1782-2003 del 10 de noviembre de 2003, en 6-7 (C-1092); Correo electronico de A. Campos a A.
Garcia, J.F. Orozco, M. Santizo, M. Peldez, M. Estrada, D. Herrera, M. Ixmucane Cordova, del 16 de mayo de
2007, que adjunta los Términos de Referencia para Estudios del VAD y Respuestas a Comentarios de EEGSA,
en 2 (C-1093); Informe de Apoyo de Sigla para el Representante de la CNEE ante la Comision de Expertos del
27 de mayo de 2008, en 2 (C-1023); véase también Memorial (Arbitraje Original) 99 41-43; Respuesta
(Arbitraje Original) 99 37-50; Resumen de la audiencia de TECO 4| 85; Alegria II 9 8-10, 38; Alegria 1 4 31, 76-
78; Diccionario de la Real Academia Espafiola (2001), segunda y quinta definiciones de “pronunciar” (C-1094);
Ley General de Electricidad de Chile del 2 de mayo de 2007, art. 211 (C-1095); Reglamento de la Ley General
de Electricidad de Chile del 9 de octubre de 1998, art. 314 (C-1096).

7 Fallo 9 670.
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ey . . C 1. 348
Comision de Expertos] con seriedad y de proporcionar razones en el caso de decidir apartarse de ellas”.

Como sefial6 el Tribunal de Primera Instancia, “el marco regulatorio no tendria sentido” si la CNEE
pudiera ignorar las decisiones de la Comision de Expertos a su antojo.>*’ Por lo tanto, el Tribunal de
Primera Instancia determind que el regulador “no podia decidir ignorar los pronunciamientos de la
Comision de Expertos sin dar ninguna razén”, obligacion que “se deriva tanto del marco regulatorio como
de las obligaciones internacionales del Estado conforme las normas minimas”.**’

109. Con respecto a la revision tarifaria 2008-2013 de EEGSA, el Tribunal de Primera Instancia
constatd que la Resolucion N.° 144-2008 de la CNEE era “incompatible con el marco regulatorio” y que,
“[a]l rechazar el estudio del distribuidor porque no habia incorporado la fofalidad de las observaciones
que habia realizado la CNEE en abril de 2008 [antes incluso de presentar las discrepancias de las partes a
la Comision de Expertos], sin considerar y sin hacer referencia a las conclusiones de la Comision de
Expertos, la CNEE actu6 arbitrariamente e infringiendo las normas administrativas establecidas para la
revision tarifaria”. ' Como sefialé el Tribunal de Primera Instancia, “la CNEE no considero el informe de
la Comision de Expertos como el pronunciamiento de un grupo neutral de expertos que debia tener en
cuenta al establecer la tarifa”, sino que “utiliz6 el informe de los expertos para verificar que algunas de las
observaciones que habia hecho en abril de 2008 no se habian incorporado al estudio, sin importar si habia
algin desacuerdo, e independientemente de las opiniones expresadas por los expertos sobre esos

desacuerdos”.** En consecuencia, la CNEE “no tuvo en cuenta sin ninguna razon los pronunciamientos

de la Comisién de Expertos”.>>

348 Id
¥ Fallo 9 576.
30 14 94 583.

31 1d. 9 681 (cursivas en el original).

2 1d. 9 678.
353 Id.
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110. EIl Tribunal de Primera Instancia sostuvo ademas que “la decision del regulador de aplicar
su propio estudio de consultoria no concuerda con el Articulo 98 del RLGE”, y que “para que la decision
del regulador se ajuste al Articulo 98 deberia haber [demostrado] que el distribuidor no pudo corregir su
estudio de acuerdo con los pronunciamientos de la Comision de Expertos o explicar por qué el regulador
decidié no aceptar los pronunciamientos de la Comision de Expertos”.*>* El Tribunal de Primera Instancia
sostuvo asi que, una vez que la CNEE “recibio6 el informe de la Comision de Expertos, [debid] haberlo
analizado y extraido sus conclusiones teniéndolo en cuenta para establecer una tarifa basada en el estudio
del VAD de Bates White, a menos que tuviera buenas razones para considerar que tales conclusiones eran
incompatibles con el marco reglamentario, en cuyo caso tenia la obligacion de proporcionar razones
validas a tal efecto”.”

111. EI Tribunal de Primera Instancia también sostuvo que “[d]espués de una cuidadosa revision
de las pruebas, el Tribunal Arbitral no esta convencido de que el estudio de Bates White del 28 de julio no
incorporara los pronunciamientos de la Comision de Expertos o que hubiera algiin motivo para apartarse

de tales pronunciamientos;”>>® que Guatemala no pudo establecer que la CNEE “fuviera alguna razén

vélida para ignorar los pronunciamientos de la Comisién de Expertos sobre la base de los activos;™*"y
que “el pronunciamiento de la Comision de Expertos sobre el FRC es en realidad coherente con el marco
regulatorio y el regulador no tendria una razén valida para oponerse”.*®

112. Por ultimo, el Tribunal de Primera Instancia constaté que el “examen preliminar” de la
CNEE del estudio del VAD revisado por EEGSA “realizado en menos de un dia, era claramente
insuficiente para cumplir” su obligacion de considerar seriamente las conclusiones de la Comision de
Expertos y era prueba de “[1]a arbitrariedad del comportamiento del regulador”.**® El Tribunal de Primera
Instancia explico que “tanto en el marco regulatorio como de acuerdo con las normas minimas de
tratamiento, la CNEE pudo y deberia haberse tomado el tiempo, después de un examen cuidadoso del

informe de la Comision de Expertos, para implementar sus conclusiones en el estudio de Bates White”.*®

3% Fallo 9 679-680.
33 1d. 4 683.

3% 14,4731 (sin cursivas en el original).

337 Id. (sin cursivas en el original).

338 1d. 4726 (sin cursivas en el original).

%9 1d. 99.690-691 (se omite la cursiva).
350 14, 4 690.

-61-



Memorial_216

Como sefial6 el Tribunal de Primera Instancia, “no pudo encontrar otra justificacion mas que el deseo de
rechazar el estudio de Bates White a favor del estudio de Sigla mas favorable para el comportamiento [de

la CNEE]”.**!

113. Constatando que el comportamiento de Guatemala “viola la obligacion de Guatemala de
otorgar un trato justo y equitativo conforme al articulo 10.5 del CAFTA-DR”,*** el Tribunal de Primera
Instancia sostuvo ademas que “tal incumplimiento ha causado daifios a la Demandante, respecto del cual la

Demandante tiene derecho a una indemnizacion”.>®

2. Cuantia
a. Pérdida de parte del flujo de caja por daiios

114. Al analizar la demanda de TECO por la pérdida de parte del flujo de caja por dafios, el
Tribunal de Primera Instancia acordd que los resultados historicos de EEGSA hasta agosto de 2010 y las
previsiones basadas en el estudio del VAD de Sigla deberian servir como base para el flujo de caja real de
EEGSA, y adopto el calculo de Kaczmarek de los flujos de caja reales de EEGSA.*** El Tribunal de
Primera Instancia también estuvo de acuerdo en que los dafios y perjuicios deberian establecerse sobre la
base de “cuales hubieran sido las tarifas si la CNEE hubiera cumplido con el marco regulatorio”.**> Segtin
concluy6 el Tribunal de Primera Instancia, la pérdida de parte del flujo de caja por dafios de TECO
ascendia, por lo tanto, a “(i) la participacion de la Demandante de los mayores ingresos que habria
recibido EEGSA si la CNEE hubiera observado el debido proceso en la revision tarifaria; (ii) a partir del
momento en que se habrian recibido por primera vez los [mas] altos ingresos hasta el momento en que la

Demandante vendié su[s] participacion[es] en EEGSA”.*%

361 Id.
52 1d. g 711.
363 Id.

%% 1d. 99 224-226, 337, 716, 719-720, 742.

395 14, 99728, 742.
366 14, q742.
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115. Al determinar qué VAD habria cobrado EEGSA vy, por lo tanto, qué flujos de caja habria
ganado sin el incumplimiento de Guatemala durante este periodo, el Tribunal de Primera Instancia
consider6 en primer lugar, “[clJomo punto de inicio, ... si la base de valoracion adecuada debe ser el
informe de Bates White del 5 de mayo de 2008 corregido por el Sr. Damonte, o el informe del 28 de julio
de 2008” preparado por Bates White.**” Como se menciond anteriormente, el estudio del Sr. Damonte
admitié que solo incorporaba lo que consideraba las decisiones “posibles y econémicamente relevantes”
de la Comision de Expertos.*®® El Tribunal de Primera Instancia constato que, debido a que el estudio del
Sr. Damonte no incorporaba todas las decisiones de la Comision de Expertos, incluida su decision
“importante” sobre el calculo del FRC,*” no podria “[ser] considerado de utilidad... como base para
evaluar el escenario determinante”.*”

116. Asi, el Tribunal de Primera Instancia decidio adecuadamente que “trabajaria con la version
del 28 de julio de 2008 del estudio [de Bates White]”, ya que “este enfoque permitira el calculo de los
darios con un grado de certeza suficiente sobre lo que deberian haber sido las tarifas si la CNEE hubiera
cumplido con el marco regulatorio.”™"" Al hacerlo, el Tribunal de Primera Instancia “acept6 las opiniones
de la Demandante sobre los tres temas que [estaban] en disputa con respecto a ese estudio (es decir, el
VNR, el FRC y el CAPEX)”.””> Sobre la base del analisis del Dr. Barrera de que cada una de las
decisiones de la Comision de Expertos habia sido incorporada en el modelo revisado de Bates White y
otras pruebas, el Tribunal de Primera Instancia rechaz6 la objecion de Guatemala de que el estudio de
Bates White del 28 de julio de 2008 no incluyera las decisiones de la Comision de Expertos, sosteniendo
que “[d]espués de una cuidadosa revision de las pruebas, el Tribunal Arbitral no esta convencido de que el
estudio del 28 de julio de Bates White no incorporara los pronunciamientos de la Comision de Expertos o

que hubiera alguna razén para apartarse de ellos”.*”

%7 1d. 4 723.

368 psase supra 9§ 52.

3% Véase Fallo 9 726-727, 733.
70 14. 9 727.

3 1d. 9728 (sin cursivas en el original).

72 1d 9§ 742.
B 1d. 4 731.
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117. Debido a que el Tribunal de Primera Instancia determiné que la CNEE viol6 ese marco
regulatorio al negarse, sin razon legitima, a calcular las tarifas sobre la base del estudio del VAD de Bates
White del 28 de julio de 2008, que incorporaba las decisiones de la Comision de Expertos, el Tribunal de
Primera Instancia acordé con TECO que tenia derecho a su participacion en el flujo de caja que habria
recibido EEGSA si la CNEE hubiera fijado el VAD 2008-2013 de EEGSA y las tarifas en base al estudio
del VAD de Bates White del 28 de julio de 2008, en lugar del estudio del VAD preparado por el propio
consultor de la CNEE, Sigla.>™ Por lo tanto, el Tribunal de Primera Instancia otorgé a TECO la pérdida
del flujo de caja por dafios exactamente por el monto calculado por el Sr. Kaczmarek y reclamada por

TECO, es decir, $21,1 millones de délares.*”

b. Pérdida de parte del valor por dafios

118. Al analizar la demanda de pérdida de valor por dafios y perjuicios de TECO, el Tribunal de
Primera Instancia declar6é que “no tenia razones para dudar de que, como se refleja en el acta [de la junta
directiva], la decision de vender se tomo principalmente como consecuencia del incumplimiento de la
CNEE con el marco regulatorio”.*”® El Tribunal de Primera Instancia observd ademas que ambas Partes
habian acordado la metodologia que se habia de aplicar para calcular la pérdida de valor por dafios de
TECO, es decir, la diferencia entre “el valor de venta de EEGSA a EPM” y “el mayor valor al que
EEGSA habria vendido a EPM en ausencia de[l] incumplimiento”.>’” El Tribunal de Primera Instancia
también aceptd que las Partes acordaron el valor de las acciones de TECO en el escenario real.’”® El
Tribunal de Primera Instancia aceptd ademas que el valor de una empresa distribuidora, como EEGSA, se

determina en funcion de los flujos de caja esperados futuros, que se determinarian por su VAD futuro.””

3 1d. 99728, 742.
375 1d. 99 742, 780.

376 14, 9 748.
77 1d. 4 719.

8 Yéase id. 9 750 (que indica que, en lo que respecta al escenario real, las partes solo estan tienen un “ligero

desacuerdo” sobre la parte del precio de venta pagado por EPM por el paquete de activos que incluye a EEGSA
“que se atribuye a EEGSA”).

7 Véase id. 9§ 728; véase también Tr. (22 de enero de 2013) 553: 14-17 (Presidente del Tribunal) (que declara
que “[uln VAD mas alto y gastos altos significan un flujo de caja bajo, y un flujo de caja bajo significa un
valor mas bajo y, bueno, esta bien. Creo que todos entendemos eso”).
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Por ultimo, el Tribunal de Primera Instancia reconocié que “las tarifas vigentes se tuvieron en cuenta al

fijar el precio de la transaccion” entre TECO y EPM.**

119. Sin embargo, habiendo constatado que “el incumplimiento de la Demandada caus6 pérdidas

381 L C .
a la Demandante”,”™ y que “la decision de vender se tomo principalmente como consecuencia del

incumplimiento de la CNEE con el marco regulatorio”,’® el Tribunal de Primera Instancia niega, sin
embargo, la demanda de TECO por pérdida de valor por dafios sobre la supuesta base de que “no habia
pruebas suficientes de que si las tarifas de 2008-2013 hubieran sido mas altas, el precio de la transaccion

3”383

habria reflejado los mayores ingresos de la compafiia hasta 201 y, por lo tanto, “no hay pruebas

suficientes de la existencia ni de la cuantia de las pérdidas que supuestamente se sufrieron como
consecuencia de la venta”.***

120. En este sentido, el Tribunal de Primera Instancia no analizd los amplios informes de
expertos de las Partes (incluido el hecho de que incluso el experto de la Demandada asigné un valor
positivo a la parte de pérdida de valor por dafios de TECO), sino que se centrd Gnicamente en su propia
traduccion de una breve entrevista concedida por el Sr. Restrepo, entonces Director General de EPM,
comprador de EEGSA, a un periddico guatemalteco el dia después de que EPM comprara EEGSA.** En

la entrevista, el Sr. Restrepo habria declarado:

P. Los accionistas argumentaron que los ingresos y la rentabilidad habrian sido menores
debido al VAD. A pesar de este problema, ;usted decidié comprar?

R. Esto se refleja en el valor de la transaccion. Compramos sobre la base de que el
modelo y el esquema tarifario actual [es decir, el VAD de Sigla] es el unico que existe.
Claramente tiene impacto en la valoracion final y no teniamos ninguna expectativa de que
se modificara o cambiara.

30 14, q752.
¥ 1d. q742.
2 1d. 9 748.
¥ 1d. 4754,
¥ 1d. 9 749.

3% 1d. 99/ 753-754. En este procedimiento, la Demandante ha presentado su propia traduccion de esta entrevista

en su totalidad. Véase Prensa Libre, No llevamos una bandera, respetamos las raices del 23 de octubre de 2010
(C-1097).
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P. Debe comenzar a prepararse para el VAD del proximo periodo de cinco afios [es decir,
el periodo tarifario 2013-2018]. ;Cree que puede mejorar con respecto al actual?

R. Nuestro proceso de valoracion de la empresa incluyd varios escenarios, uno de los
cuales es que el VAD (el valor recibido por los distribuidores por el servicio) no se
modificaria. Esto es lo que estudiamos.

P. [Cluando menciona el proceso de valoracion, ;significa que la empresa habria costado
mas con otro VAD?

R. Es posible. Por el mismo costo se reciben mas ingresos, se tiene mds efectivo, por
386
supuesto.

121. El Tribunal Original llegd a estas dos conclusiones a partir de esta entrevista. En primer
lugar, el Tribunal Original observo que la entrevista confirmaba que “el arancel existente se consideraba
un factor relevante en la determinacion del precio de la transaccion”.”® En segundo lugar, centrandose en
la ultima pregunta y su respuesta, el Tribunal Original concluy6 que, por otra parte, la entrevista “solo
menciona como una ‘posibilidad’”, mas que una certeza, “que con un Valor agregado de distribucion
(Value Added for Distribution, VAD) mas alto para el resto del periodo arancelario, el precio de la
transaccion hubiera sido mayor”.**® El Tribunal Original ademas mencion6, erréneamente, que “[no]
habia pruebas registradas de como se habia determinado el precio de la transaccion”, y destacd que
desconocia “qué otros factores podrian haber intervenido” en la determinacién del precio de venta.*® El
Tribunal Original sostuvo a continuaciéon que no podia “concluir con suficiente certeza si un incremento
en los ingresos en 2013 se habria visto reflejado en el precio de compra y en qué medida esto habria

9390

sucedido,””" aun cuando antes habia reconocido el hecho indiscutible de que el valor de una compaiiia de

distribucién se determina por su VAD;>"' habia concluido que “los aranceles existentes se habian tenido

3¥Fallo 9 753 (que cita y proporciona la traduccion parcial de Prensa Libre del Tribunal de Primera Instancia,

No llevamos una bandera, respetamos las raices del 23 de octubre de 2010 (sin cursivas en el original) (C-
1268)). La Demandante ha presentado su propia traduccion completa de esta exposicion como (C-1097).

¥ 1d. 4 754.
) 9 754 (énfasis agregado).
389 g

390
Id.
3! Ver Tribunal de Arbitraje (22 de enero de 2013) 553:14-17 (Presidente del Tribunal) (que menciona que un

“VAD [i]nferior y un alto nivel de gastos implica un bajo flujo de efectivo y que un bajo flujo de efectivo
implica un valor inferior y... Creo que todos entendemos eso”).
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en cuenta al fijar el precio de la transaccion” entre TECO y Empresas Piblicas de Medellin (EPM);*** y
habia determinado que los aranceles existentes habian generado perjuicios desde el 1 de agosto de 2008
hasta el 21 octubre de 2010, mientras TECO mantenia su inversion en la Empresa Eléctrica de Guatemala

S.A. (EEGSA).*”

122. El Tribunal Original ademas afirmé que “no habia pruebas de que, segin declara el
Demandante, la valuacién de la compaiiia reflejara el supuesto de que los aranceles permanecerian sin
cambios a partir de 2013 y en lo sucesivo”,”” y de que, si bien el Sr. Retrepo habia indicado en su
entrevista que EPM habia supuesto que los aranceles probablemente seguirian siendo los mismos para los
futuros periodos arancelarios, ¢l también afirmaba que “ese escenario fue solo uno de los que consider6 el
comprador”.** En coincidencia con Guatemala, con respecto al hecho de que ““es en realidad imposible
saber qué sucedera con los aranceles en el futuro’”,**® el Tribunal Original determiné que el reclamo del
Demandante por dafios por pérdida de valor era producto de la “especulacion”.®®’ Segun el Tribunal
Original, “nada impedia al distribuidor buscar un aumento de los aranceles al finalizar el periodo
arancelario 2008-2013”, y, “[e]n ese sentido, no se habia proporcionado ninguna informacion al Tribunal

Arbitral Original con respecto a la definicién de los aranceles del periodo 2013-2018”.*%® El Tribunal

%2 Fallo 9 752.
39 Ver mas arriba 4 117; Fallo 4 742.

3 Fallo 9 755. TECO, sin embargo, no habia argumentado que el precio pagado por EPM se basaba en el
supuesto de que los aranceles de EEGSA permanecerian sin alteraciones luego de 2013. En realidad, como se
describi6 anteriormente, el Sr. Kaczmarek proyect6 los flujos de efectivo de EEGSA hasta 2018, y a partir de
lo cual se asign6 un valor final para EEGSA. El Sr. Kaczmarek no suponia que los aranceles permanecerian sin
alteraciones, sino que la Comision Nacional de Energia Eléctrica (CNEE) seguiria calculando el VAD en
funcion de un Valor nuevo de reemplazo (Value of New Replacement, VNR) amortizado en un 50 por ciento.
Ademas 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 red. Todo esto se
explico en los informes expertos del Sr. Kaczmarek, al igual que en las presentaciones de TECO. Ver
Kaczmarek I 9 161-181, 197; Kaczmarek II, en el Apéndice 3.A; Tribunal Arbitral (5 de marzo de 2013)
1496:4- (Directo de Kaczmarek); Memorial (Arbitraje original) 49 288-292; Resumen luego de la audiencia de
TECO 99 169-171; Respuesta luego de la audiencia de TECO 9 126; Memorial de TECO acerca de la
anulacion parcial § 104.

*Fallo 4 756.

% 14, 9] 757 (citando y en coincidencia con el Resumen posterior a la audiencia de Guatemala 9 354).

¥ 1d. q757.

3% Id. 9 758. La afirmacion del Tribunal es incorrecta, entre otros motivos, porque el informe contenia la

revision de aranceles de 2013-2018, mediante la cual la CNEE estableci6 los procedimientos para establecer el
VAD vy los aranceles para el periodo arancelario 2013-2018 y en el que la CNEE estipuldé exactamente el
mismo célculo de FRC que el que habia impuesto para EEGSA durante la revision de los aranceles para el
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Original destac6 ademas que “no habia ningtn indicio de que se le impediria al distribuidor introducir un

95 399
87,

cambio en los aranceles en 201 y que el marco regulatorio podia modificarse, lo que podria generar

un impacto en los VAD y las revisiones futuras de los aranceles.*"’

c. Interés

123. En este Fallo, el Tribunal Original reconocio que el “Demandado [no] objeto la solicitud de
un interés previo al fallo” y que el “Demandado [no] objeto el reclamo del interés compuesto”.*”! El
Tribunal Original otorgd a TECO un interés previo y posterior al fallo en virtud de los dafios sufridos por
pérdida de flujo de efectivo con la tasa de interés preferencial de los Estados Unidos mas el 2 por ciento,
compuesto anual, a partir de la fecha de la venta a EPM realizada el 21 de octubre de 2010.** EI Tribunal
Original, sin embargo, se negd a otorgar el interés previo al fallo por el periodo anterior a la venta,
*afirmando que “calcular el interés sobre el monto total de los dafios historicos a partir del primer dia del
periodo arancelario generaria un enriquecimiento injusto del Demandante”.*** El Tribunal Original, en

consecuencia, sostuvo que “el interés solo se deberia devengar a partir de la fecha de la venta de EEGSA a
EPM efectuada en octubre de 2010”.*

d. Costas

124. El Tribunal Original examiné las costas presentadas por cada una de las Partes y concluyo
que eran “justificadas y adecuadas en vista de la complejidad del caso”.*”® Reconociendo que las Partes

habian acordado que el Tribunal Original debia determinar las costas de acuerdo con el principio de que

periodo 2008-2013, lo que habia generado una depreciacion injustificada del 50 por ciento de la base
regulatoria de activos. Ver la Resolucion 161-2012 de la CNEE con fecha 23 de julio de 2012, en 27 (C-1084);
la presentacion de TECO posterior a la audiencia 9 170 (en la que se analiza lo mismo); el Memorial de TECO
acerca de la anulacion parcial 9§ 104 (en el que se analiza 1o mismo).

3% Fallo 9 758.

40 14, 4759.

114, q763.

214, 4 768.

3 Ver id. 99765, 767-768.
404 Id

5 14, 9.765.

2 14, 9775.
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las costas deben obedecer al hecho,*"’

el Tribunal Original ordené al Demandado que afrontara la
totalidad de sus costas y que resarciera el 75 por ciento de las costas de TECO, es decir, US$7,5 millones,
%8 ya que considerd que el Demandante tenia preeminencia en cuanto a la jurisdiccion y los méritos, pero

que habia prevalecido solo parcialmente en la cuantia.*”

C. Conclusiones de la Comision ad hoc acerca de su decision sobre la anulacion

125. Luego de la comunicacion del Fallo a las Partes, Guatemala presentd una solicitud de
anulacion de la totalidad del Fallo, con la intencion de anular las decisiones del Tribunal respecto de la
jurisdiccion, la responsabilidad, los dafios y las costas,*'’ mientras que TECO presenté una solicitud de
anulacion parcial del Fallo con la intencion de anular la parte de este que le niega a TECO los dafios por
pérdida de valor y el interés por el periodo previo a la venta y que establece la tasa de interés que debia
aplicarse antes y después del Fallo.*"

126. En su decision de anulacion con fecha del 5 de abril de 2016, la Comision ad hoc negd la
solicitud de Guatemala en su totalidad*'? y dio lugar a la solicitud de TECO (a excepcion de su pedido con
respecto a la tasa de interés que debia aplicarse), lo que anul¢ las partes del Fallo en las que el Tribunal
habia denegado los reclamos de TECO por dafios por pérdida de valor e intereses por el periodo previo a
la venta de EEGSA.*"® La Comision ad hoc también anul6 la decision del Tribunal en cuanto a las costas,
sosteniendo que, dado que se habia anulado el éxito parcial de Guatemala en el reclamo de los dafios, de
igual manera se habian extinguido los fundamentos para la distribucion de las costas en este Fallo (es
decir, que las costas se siguen del hecho, como resultado de lo cual se le asigné a TECO una parte, pero

no la totalidad de las costas).*"*

7 Ver id. 99 776-777.

8 1. 9.779.

499 14. 99 778-779, 780(F).
1% Decision acerca de la anulacién 9 31-32.

114, 99 29-30.

12 14, 99 215-238, 246-259, 274-300, 308-323, 327-331, 337-343, 348-351, 358-362, 382.
13 1d. 99 123-139, 183-198, 382(1) y (2); ver también Fallo 94 743-761, 765, 768.

14 Decision acerca de la anulacion 9 358-362, 382(3); ver también Fallo 9 769-779.
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127. Con respecto a la decision del Tribunal con respecto a la jurisdiccion, la Comision ad hoc
afirmo que “al sostener jurisdiccion sobre los reclamos de TECO, el Tribunal no se excedié en sus

facultades de forma manifiesta™*!

y que el razonamiento del Tribunal “permite explicar logicamente su
decision final”.*'® Al sostener esta postura, la Comision ad hoc concluy6 que el Tribunal habia resuelto la
objecion jurisdiccional de Guatemala en su totalidad y que habia identificado y aplicado correctamente la

417
L.

prueba prima facie en su analisis jurisdiccional.” " La Comision ad hoc considerd ademas que la decision

»*18 ¢ que, en oposicién a las

del Tribunal sobre la jurisdiccion “era sostenible como materia juridica
afirmaciones de Guatemala, “no existe incompatibilidad inherente entre una disputa regulatoria que haya
surgido a nivel del derecho interno y un tribunal arbitral que se haya llamado en consecuencia para
evaluar la conducta del Estado desde la perspectiva del derecho internacional”.*"’

128. La Comision ad hoc, de la misma manera, concluyd que el Tribunal habia proporcionado
las razones de su decision acerca de la jurisdiccion,”® y que “no habia dificultad alguna para sostener que
el razonamiento del Tribunal no era superficial sino que permitia explicar 16gicamente la decision final
del Tribunal”.**' Como sefial6 la Comisién ad hoc: “el Tribunal establecio los pasos l6gicos en su analisis
[jurisdiccional], si bien el razonamiento es claro y se puede seguir facilmente de principio a fin”.*

129. Con respecto a la decision del Tribunal acerca de la responsabilidad, la Comision ad hoc
sostuvo que “el Tribunal no habia dejado de expresar sus razones y no se habia excedido en sus facultades
de forma manifiesta al considerar las decisiones de Tribunal Constitucional [de Guatemala]”, segin
argumenté Guatemala. *** Al sostener esta postura, la Comision ad hoc consideré que “no existia

contradiccion entre, por un lado, la afirmacion del Tribunal de que no revisaria las decisiones del poder

judicial de Guatemala en cuestiones regidas por el derecho guatemalteco, y su conclusion posterior de que

415 C .
Decision sobre la anulacion 9

238.
16 14, q258.
7 1d. 99 224-231.
Y18 1d. 99 233-234.
9 1d. 9 236.
20 149253,
21 1d. 4 258.
22 1d. 4 257.
3 1d. 4 274.
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la Resolucion 144-2008 [de la CNEE] no cumplia con el marco regulatorio”.*** Como sefialé la Comision
ad hoc, antes de “llegar a esta ultima conclusion, el Tribunal interpretd las decisiones del Tribunal
Constitucional y sostuvo que el poder judicial guatemalteco no habia emitido ninguna resolucion con
respecto al valor legal del arancel vigente en el periodo 2008-2013 ni tampoco respecto del proceso que
habia llevado a su establecimiento”. *** Por consiguiente, “para el Tribunal, el valor legal del
establecimiento de los aranceles para el periodo 2008-2013 era una cuestion abierta y cuya resolucion se
encontraba dentro del alcance de su mandato ”,*** y “[a]l proceder a responder esta pregunta dentro del

fallo, el Tribunal no se contradice a si mismo sino que sigue el razonamiento logico que lo lleva a su

conclusion natural”.**’

130. La Comision ad hoc, de la misma manera, concluy6 que “el Tribunal no revisaba ni revertia
las decisiones del Tribunal Constitucional”, tal como Guatemala habia aseverado, sino que “interpretaba
las decisiones del Tribunal Constitucional para determinar el alcance de sus conclusiones y en
consecuencia, integraba las decisiones dentro del analisis realizado en el marco del derecho internacional”
y que “el Tribunal le habia conferido a las decisiones del Tribunal Constitucional la importancia debida
como prueba del derecho guatemalteco”.*”® La Comision ad hoc sefial6 ademéds que era incorrecto el
argumento de Guatemala de que “el Tribunal basaba su decision de que Guatemala habia infringido el
Articulo 10.5 del CAFTA-DR unicamente en su conclusion de que la Resolucion 144-2008 no cumplia
con el marco regulatorio”.*”” Como destacod la Comisiéon ad hoc, “el Tribunal basd su conclusion de
responsabilidad en el Articulo 10.5 del CAFTA-DR acerca de los siguientes puntos: (i) la desestimacion
del regulador de los principios fundamentales sobre los que se basa el marco regulatorio, como se
evidencia en la Resolucion 144-2008; (ii) la conducta arbitraria del regulador cuando acept6 recibir el
informe de la Comision de expertos durante la semana del 24 de julio de 2008 solo para después
desestimarlo junto con el Estudio de Bates White basandose en el hecho de que no dejaba tiempo

suficiente para publicar el arancel antes del 1 de agosto de 2008; y (iii) la revision preliminar arbitraria del

24 1d. 4280 (cita interna omitida).

425 Id.

426 14, 9 281.

427 Id

28 1d. 4 286; ver también id. 9 287-295.

2 1d. 9298.
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regulador del estudio de Bates White del 28 de julio, que subrayé su deseo de rechazarlo por un estudio
» 430

mas favorable preparado por su propio consultor, Sigla”.

131. Con respecto a la decision del Tribunal en relacion con la responsabilidad, la Comisién ad
hoc también rechazd el argumento de Guatemala de que el Tribunal “se habia excedi[do] de forma
manifiesta en sus facultades al no aplicar el derecho internacional y equiparar una violacion del derecho
interno con una incumplimiento del Tratado de Libre Comercio entre América Central y Republica
Dominicana (CAFTA-DR).”**!' Al sostener esta postura, la Comision ad hoc considerd que “el Tribunal
identifico correctamente que la legislacion que debia aplicarse era la del CAFTA-DR y la del derecho

internacional habitual”,*?

y que, en oposicion a los argumentos de Guatemala, “el Tribunal si examiné en
su Fallo la relacion entre la norma autébnoma del tratamiento justo y equitativo y la norma del derecho
internacional habitual”.*** La Comision ad hoc ademas sefiald que el Tribunal “examiné como se aplicaria
la norma juridica de acuerdo con el derecho internacional habitual en el contexto de los procedimientos
administrativos” y concluyé “que ‘un incumplimiento del debido proceso en el contexto de los
procedimientos administrativos como la revision de aranceles constituye una violacion de la norma
minima’ y que ‘una desestimacion intencional de los principios fundamentales sobre los cuales se basa el
marco regulatorio, una completa falta de imparcialidad o de buena fe por parte del regulador en sus
negociaciones con el inversor, al igual que una total falta de argumentos constituiria una violacion de la
norma minima’”.*** Segiin la Comision ad hoc, “a pesar de hacer referencia al derecho interno y aplicarlo
en las instancias antes mencionadas, el Tribunal finalmente determin6 que habia responsabilidad segun lo
establecido por el derecho internacional basdndose en un analisis del derecho internacional” y “en
oposicion a los argumentos de Guatemala, el Tribunal no equiparé el derecho interno con el derecho

. . . .. .y . 435
internacional, sino que distinguié cuidadosamente entre los dos”.

) (citas internas omitidas).
Bl 1d. 9323.
2 1d. 4 310.
B3 1d. 9 314.

4 Id. 4315 (cita interna omitida).

3 14.9319.
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132. Ademas, la Comision ad hoc consideré que “el Fallo claramente indica lo que el Tribunal
juzgd como arbitrariedad y falta del debido proceso”,”° y que el Tribunal no dejo de “explicar como los
hechos en este caso se podrian haber caracterizado como arbitrarios o carentes del debido proceso”.*” Tal
como enfatiz6 la Comision ad hoc, “el razonamiento del Tribunal es claro y se pude seguir sin ninguna

dificultad”.**®

133. Con respecto al fallo del Tribunal en relacion con los dafios relacionados con la pérdida de
flujo de efectivo, la Comision ad hoc sostuvo que “la decision del Tribunal acerca de los dafios histéricos
no evidencia falta de fundamentos ni contradiccion manifiesta con la decision del Tribunal respecto de la

- 439
responsabilidad”,

y que en contraposicion con sus pedidos de anulacion, Guatemala habia “mal
interpretad[o] las razones por las que el Tribunal habia determinado la responsabilidad”.**’ Tal como
establecio la Comision ad hoc, “en [clontraposicion con lo que sostiene Guatemala, el Tribunal no
determino la responsabilidad unicamente en el hecho de que el regulador no haya planteado las razones de
su decision de rechazar el informe de la Comision de expertos. El Tribunal también determiné la
responsabilidad debido al hecho de que Guatemala habia demostrado una conducta arbitraria durante el
proceso de revision de los aranceles”.*"!

134. Especificamente, la Comision ad hoc consider6 que “el Tribunal explicd que la decision del
regulador de aceptar recibir el informe de la Comision de expertos en la semana del 24 de julio de 2008
para mas tarde desestimarlo junto con el estudio de Bates White debido a que no tenia tiempo suficiente
para publicar el arancel antes del 1 de agosto de 2008 fue ‘contradictoria’ y ‘aberrante’”.*** Ademas, el
Tribunal “determiné que la arbitrariedad de la conducta del regulador también se evidencid en su revision
preliminar del informe de la Comision de expertos, realizada durante el fin de semana del 26 al 27 de
julio”, y que “dado que esta revision demostraba que el informe de la Comision de expertos no era

favorable al regulador y llevaria a un VAD mas alto, la CNEE decidi6 usar el estudio de Sigla que

0 1d. 4328.
7 1d. 4 330.
438 Id.
9 1d. 4337.
0 14, 9.338.
M.

2 1d. 9339.
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resultaba mas favorable”.** Tal como observo la Comision ad hoc, “[a] partir de lo cual, el Tribunal
considerd que el estudio de Sigla utilizado por el regulador no reflejaba los pronunciamientos de la
Comision de expertos” y que “las razones planteadas por Guatemala durante el arbitraje para explicar la
decision del regulador de desestimar el informe de la Comision de expertos eran a fin de cuentas
justificaciones que no resistian el mas minimo analisis”.*** Por consiguiente, “[c]on estos fundamentos, el
Tribunal concluyd que el CNEE decidié desestimar el estudio de Bates White y aplicar el estudio de Sigla
cuando no se presentaba ninguna de las dos circunstancias que permiten tal decision, tal como lo establece
el Articulo 98 del RLGE”.*** La Comision ad hoc remarcd que, “[h]abiendo determinado que, en el
momento en que se produjeron los hechos, el regulador desestimo el informe de la Comision de expertos
para beneficiarse con el estudio mas favorable elaborado por Sigla, que las razones para desviarse del
informe de la Comision de expertos invocadas por Guatemala en el arbitraje no resultaron convincentes y
que el estudio de Sigla no reflejaba los pronunciamientos de la Comision de expertos, el Tribunal
logicamente procedid a calcular los dafios basandose en el informe de la Comision de expertos”, y que
“esto no era mas que la consecuencia natural y logica del razonamiento del Tribunal, que no altera los
fundamentos de la responsabilidad, sino que, por el contrario, se basa en estos”. 446

135. La Comision ad hoc sostuvo ademas que el Tribunal no se habia apartado de forma grave
de una regla fundamental de procedimiento al ignorar presuntamente la prueba presentada por Guatemala
en relacion con la parte de los dafios correspondiente a la pérdida de flujo de efectivo. **” ***
Especificamente, la Comision ad hoc concluyd que “el Tribunal no ignord el testimonio experto del Sr.
Damonte, sino que hizo referencia a este en distintas oportunidades”;** que “como TECO sefiald
correctamente, es evidente a partir del cuerpo del Fallo que el Tribunal concluyé que la prueba del Sr.

9,449

Damonte era erronea no solamente en este sentido”;”" y que “el Tribunal concluyd expresamente que no

podia [basarse] en la prueba de Sr. Damonte con respecto al VNR”.**°

443 Id.

4 1d. 9 340.
5 1d. q341.
6 1d. 4 342.

7 1d. 99 344-351.

8 1d. 9 349.
* 1d. 4.350.

450 Id.
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136. Con respecto a los dictamenes del Tribunal acerca de la parte de los dafos correspondientes
a la pérdida de valor, al igual que a los intereses correspondientes al periodo precedente a la venta, la
Comision ad hoc sostuvo que “la decision del Fallo acerca de la demanda por pérdida de valor no cumple
con la norma establecida por el Articulo 52(1) de la Convencion de ICSID”,*'y que “el Tribunal se
apartaba de manera grave de una regla de procedimiento fundamental cuando rechazaba la demanda
presentada por TECO de intereses por los dafios historicos por el periodo anterior a la venta de EEGSA a
causa de ‘enriquecimiento injusto’”.** La Comision ad hoc, en consecuencia, anulé esas partes del Fallo

del Tribunal.*>*

137. Especificamente, la Comision ad hoc concluyd que “el razonamiento del Tribunal acerca de
la demanda por pérdida de valor dista mucho de ser claro, a tal punto que la Comisidn, a pesar de contar
con las presentaciones de ambas Partes y con la totalidad de los registros precedentes, ha hecho grandes
esfuerzos por comprender la linea de razonamiento del Tribunal”.** Tal como sefialé la Comision ad hoc ,
“a pesar del hecho de que estaba decidiendo respecto de una demanda por pérdida de valor, el Tribunal no
analizd en absoluto los informes expertos respectivos de las Partes acerca del valor real o el valor
eventual de EEGSA”, sino que “simplemente se limitd a mencionar los diferentes valores que los expertos
de las Partes calculaban para los dos escenarios y concluyé que no contaba con ‘prueba suficiente de que,
si los aranceles para el periodo 2008-2013 hubieran sido mayores, el precio de la transaccion hubiera
reflejado los mayores ingresos de la compafiia hasta 2013°”.*° La Comision ad hoc sefialo ademas que
“[e]l Tribunal no especificaba por qué consideraba no satisfactorios los cuatro informes expertos
presentados por las Partes, que sumaban alrededor de 1200 paginas de analisis, ni por qué los calculos
propuestos por las Partes, que se encontraban en disputa, se consideraban ademdas como ‘prueba

insuficiente’”.**

®1d q127.
2149 183.
3 1d. 99 138, 198, 382(1) y (2).
B4 1d. 9 128.

3 1d. 9130 (énfasis en el original).
456 11
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138. La Comision ad hoc enfatizd que, a pesar de que “[qluedaba a criterio del Tribunal la
evaluacion de si el testimonio [experto] era relevante o no, sustancial o no, y esa opinion no era
censurable respecto de la anulacion”, “esto no es lo que se encuentra en discusion”.*”’ La Comision ad
hoc “discrepo respecto de la ausencia completa de analisis de los informes expertos de las Partes dentro
del analisis realizado por el Tribunal en relacion con la demanda por pérdida de valor”,*® y sefialé que no
le resultaba “convincente el argumento de Guatemala de que bastaba con que el Tribunal resumiera los
contenidos de los informes expertos y los analizara presuntamente en los 72 parrafos del Fallo”.* Por el
contrario, “[1]Jo que importa a los presentes efectos es que el Tribunal no tuvo en cuenta de ninguna
manera los testimonios expertos dentro de su analisis de la demanda por pérdida de valor, a pesar del
hecho de que esos testimonios eran directamente pertinentes a la cuestion y que las Partes los
consideraban sumamente relevantes”.**

139. La Comision ad hoc concluyd también que “el Tribunal no habia explicado por qué
consideraba que el registro no contenia ‘ninguna prueba de cémo se habia determinado el precio de la
transaccion’ cuando en realidad el registro incluia tanto la carta de oferta no vinculante de EPM como la
opinion imparcial de Citibank en relacion con este tema de acuerdo con Guatemala”.**' Como sefial6 la
Comision ad hoc , “si bien el Tribunal se encuentra en su derecho de sostener que esta prueba no resulta
convincente, es insustancial o insuficiente, lejos de llegar a estas conclusiones, considerdé que la prueba
era inexistente” y “[tJomando literalmente el significado de las palabras del Tribunal, la Comision solo

7421 a Comisién ad hoc sefiald, de la misma manera,

puede concluir que el Tribunal ignor6 esa prueba.
que “el Fallo consideraba que ‘no se habia suministrado ninguna informacién al Tribunal Arbitral con
respecto al establecimiento de los aranceles para el periodo 2013-2018” aunque estaba “fuera de
discusion que el registro incluia informacion acerca de este tema, por ejemplo, los Términos de referencia

para el periodo 2013-2018” 4% .

7 1d. 9 131.
458 Id.

9 1d. q132.

460 14
) 9 133 (alteracion en el original, cita interna omitida).
462 11

3 1d. 4 134.
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140. La Comision ad hoc concluyd que el “Tribunal no habia encontrado pruebas que, al menos,
resultaran potencialmente relevantes para el resultado final del caso”.*** Tal como sefiald la Comisién ad
hoc : “[d]ebido a la falta de analisis del Fallo de la prueba mencionada previamente, a pesar de haber
contado con las presentaciones de las Partes y con el registro completo de la anulacion, la Comision no
logré6 comprender el razonamiento del Tribunal con respecto a la demanda por pérdida de valor ni
tampoco logré comprender si el Tribunal la desestimé porque no pudo determinar el valor real o eventual
de EEGSA™,* y “el Fallo no intentaba determinar ninguna de estas cuestiones”.**® En cambio, tal como
explico la Comision ad hoc, “se inclinaba a pensar que el Tribunal desestimaba la demanda por pérdida de
valor porque el valor eventual de EEGSA no se podia determinar con certeza suficiente”, sin embargo,
“considerando el hecho de que el Tribunal no hacia ningtn intento de calcular el valor real de la compafia
y teniendo en cuenta su declaracion de que no contaba con informacion acerca de como se habia
determinado el precio, la Comision no podia estar segura de que asi fuera”, y “no tenia certeza respecto de
la linea de razonamiento del Tribunal, que no podia comprobarse tampoco a partir del resto del analisis
realizado por este”.*’

141. En este sentido, la Comision ad hoc concluy6 que “el Tribunal no habia tenido en cuenta en
absoluto los informes expertos presentados por las Partes acerca de la demanda por pérdida de valor, a
pesar de la gran importancia otorgada por las Partes a la prueba experta, e ignor6 la existencia en el
registro de pruebas que al menos parecian ser relevantes para su analisis” y que “[e]sto hacia que el
razonamiento del Tribunal respecto de la demanda por pérdida de valor resultara dificil de
comprender”. **® Basandose en “estas pruebas acumulativas”, la Comision ad hoc sostuvo que “la
decision del Tribunal acerca de la demanda por pérdida de valor no cumple con los requisitos de

razonamiento del Articulo 52(1) de la Convencion de ICSID y debe, por lo tanto, ser anulada”.*®

“*1d. 9135,

%95 1d. 9136 (énfasis en el original).
6 1. 9137.

*7 Id. (énfasis en el original).

8 1d. 4138.

469 14
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142. En vista de su determinacion de que la decision del Tribunal con respecto a la demanda por
pérdida de valor no cumplia con los requisitos del Articulo 52(1)(e), la Comision ad hoc concluyd que no
habia necesidad de determinar si la decision del Tribunal acerca de los dafios por pérdida de valor sufridos
por TECO también se apartaban de manera grave de una regla fundamental de procedimiento segin lo
establece el Articulo 52(1)(d) o si se excedia en sus facultades de manera manifiesta segin lo establecido
en el Articulo 52(1)(b) al imponer una carga excesiva de la prueba sobre TECO,*” privando a TECO de

su derecho a expresarse,’’' o sobrepasando la disputa de las Partes. >

143. Con respecto a la decision del Tribunal en cuanto a los intereses, si bien la Comision ad hoc
no consider6 que la decision del Tribunal acerca de la tasa de interés previa al Fallo evidenciara “un

exceso manifiesto en el ejercicio de sus facultades™”

, y sostuvo “que el Tribunal se apartaba seriamente
de una regla fundamental de procedimiento al no dar lugar al reclamo de TECO de intereses sobre los
dafios histéricos por el periodo previo a la venta de EEGSA basandose en el concepto de ‘enriquecimiento
injusto™”.*’*

144. Especificamente, la Comision ad hoc concluyd que “estaba fuera de discusion el hecho de
que ninguna de las Partes ni tampoco el Tribunal Arbitral plantearon el concepto de ‘enriquecimiento
injusto’ durante las discusiones acerca de los intereses antes de que se estableciera el Fallo”; que “[e]l
concepto nunca se menciono en las presentaciones de las Partes, en la audiencia ni en la carta con las
preguntas del Tribunal hacia las Partes, con fecha posterior a la audiencia”; y que “[d]e hecho, durante la
audiencia, las preguntas del Tribunal hacia las Partes con respecto a los intereses se centraron en la tasa de
interés adecuada”.*”” Tal como sefialé la Comisién ad hoc, “la nocién de ‘enriquecimiento injusto’ no
formo parte del marco juridico establecido por las Partes y no fue nunca planteado por el Tribunal”, y
ademas, “no se trataba de algo que las Partes podrian haber anticipado de manera razonable, ya que nada

indicaba que era algo que le preocupara al Tribunal. De hecho, el Tribunal nunca hizo alusion al tema ni

tampoco a la doble contabilidad, ni durante la audiencia ni en su carta posterior a las Partes”"°. La

470 14, 9 150.
M 1d. 9159.
2 1d. 9 167.
B 1d. 4182.
Y14 1d. 9 183.

75 1d. 4 189.
476 1d. 9 190.
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Comision ad hoc concluyd ademas que “constituye una falta grave el haberse apartado de esta regla
fundamental de procedimiento”,*”’ y que “teniendo en cuenta el derecho del Tribunal a realizar
comentarios sobre el tema, [las Partes] podrian haber presentado argumentos que al menos pudieran
afectar potencialmente el resultado financiero final del caso”, que la Comision ad hoc observo que “le
bastaba con sostener que el apartarse del derecho de las partes a expresarse era una falta grave y que
ameritaba la anulacion”.*’®

145. Finalmente, con respecto a la decision del Tribunal sobre las costas, la Comision ad hoc
sefiald que “el Tribunal concluy6 que las costas de las Partes eran razonables ‘en vista de la complejidad

2479y que, “[a]l aplicar el principio de que las costas deben obedecer al hecho, el Tribunal

del caso
decidio ordenar a Guatemala que reembolse a TECO el 75 % de las costas legales”.**" La Comisién ad
hoc ademas sefial6 que el “Tribunal bas6 su decision en su conclusion de que ‘[e]l Demandante habia
logrado hacer prevalecer sus argumentos en cuanto a la jurisdiccion y que habia logrado establecer la
responsabilidad del Demandado’ y que ‘el Demandado ha[blia logrado solo parcialmente la cuantia’”.**'
La comision ad hoc concluyd que “si bien el Tribunal explicoé su decision acerca de la cuestion de las
costas, se basaba en el hecho de que Guatemala habia logrado solo parcialmente probar la cuantia” y que
“[s]iguiendo la anulacién de la decision del Tribunal acerca de la demanda por la pérdida de valor y
acerca de la demanda por los intereses por el periodo anterior a la venta de EEGSA, el fundamento de la
conclusion del Tribunal de que Guatemala habia logrado probar solo la cuantia también habia
desaparecido”.**

146. En consecuencia, teniendo en cuenta el hecho de que la anulacion de la decision del
Tribunal acerca de la parte de los dafios correspondientes a la pérdida de valor y los intereses anteriores a

la venta anul6 el éxito parcial de Guatemala en cuanto a la cuantia, la Comision ad hoc sostuvo que “al

igual que en MINE contra Guinea, la decision del Tribunal respecto de las costas no persiste luego de la

7 1d. 9192.
78 1d. 9 195.

* Id. 4 360 (alteracion en el original).

80 1d. (énfasis en el original).

! Id. (alteraciones en el original).

2 14, 9.361.
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483 Py
77y que “la decision

anulacion de esa parte del Fallo con la que se encuentra estrechamente vinculada
del Tribunal acerca de las costas debia anularse como resultado de la anulacion de la decision del Tribunal
acerca de la demanda por pérdida de valor y acerca de la demanda por intereses por el periodo anterior a

la venta de EEGSA”.*

147. En vista de sus decisiones de negar la solicitud de Guatemala en su totalidad y de dar lugar
a la solicitud de TECO (con excepcion de la tasa de interés aplicable), la Comision ad hoc ordend a
Guatemala reembolsar a TECO la mitad de las costas del procedimiento relativo a la solicitud de
anulacion parcial, al igual que el 60 por ciento de las costas legales y los gastos incurridos en relacion con

la solicitud de anulacion por parte de Guatemala.*®

D. Guatemala no cumplio con el Fallo.

148. El Fallo se pronuncio el 19 de diciembre de 2013, y con la desestimacion de la Comision ad
hoc de la solicitud del Demandado de anular el Fallo, efectuada el 5 de abril de 2016, se volvio exigible el
cumplimiento de la sentencia del Tribunal Original del pago de US$ 21.1 millones en concepto de dafios,
al igual que un interés anual compuesto sobre ese monto calculado segiin la tasa preferencial en los
Estados Unidos mas el dos por ciento, a partir del 21 de octubre de 2010 (la fecha de la venta de EEGSA)
hasta la fecha en que se efectiie el pago total del Fallo.**

149. El Demandante, en cartas enviadas al Demandando con fecha del 29 de abril de 2016 y del
3 de junio de 2016, inst6 al Demandado a realizar el pago de los montos adeudados.*®” El Demandado, sin
embargo, no respondié ni tampoco realizd ningun pago. El Demandante, en consecuencia, no tuvo mas
alternativa que recurrir a la asistencia de la Secretaria de ICSID, solicitindole que se comunicara con el
Demandado para pedirle informacion acerca de las medidas que habia tomado o que tomaria para cumplir

con su obligacion y acatar lo establecido por el Fallo (en la medida en que se lo habia anulado) y por la

3 1d. 4362 (citando a Maritime International Nominees Establishment (MINE) contra el Gobierno de Guinea,

Caso Nro. ARB/84/4 de ICSID, Decision sobre la aplicacion de la anulacion parcial de Guinea del 14 de
diciembre de 1989 9 6.112 (CL-1021)).

484 Id.

3 1d. 99379, 381.

86 Fallo 99 742, 768; Decision acerca de la anulacion 99 381-382; ver Carta de TECO a Guatemala con fecha
del 3 de junio de 2016 (C-1250).

87 Carta de TECO a Guatemala con fecha del 29 de abril de 2016 (C-1251); carta de TECO a Guatemala con
fecha del 3 de junio de 2016 (C-1250)
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Decision.**® La Secretaria de ICSID le envié una carta al Demandado con fecha del 26 de octubre de 2016
en la que se le recordaba su obligacion de acuerdo con la Convencion de ICSID de cumplir con el Fallo y
con la Decision.* El Demandante tampoco respondié. En consecuencia, el Demandante comenzé los
procedimientos judiciales necesarios para exigir el cumplimiento del Fallo. Hasta la fecha, el Demandado
sigue infringiendo su obligacion segun este Tratado de cumplir con el Fallo y con la sentencia de la

Comision ad hoc con respecto a las costas y los honorarios.

III. TECO TIENE DERECHO A LOS DANOS POR PERDIDA DE VALOR

A. TECO tiene derecho a una reparacion en un monto suficiente que compense las
consecuencias financieras del incumplimiento del tratado por parte de Guatemala.

150. Al igual que muchos tratados de inversion, el DR-CAFTA no se ocupa de la medida de los
dafios producidos por el incumplimiento de su clausula de trato justo y equitativo, y en cambio plantea
solo una regla de lex specialis con respecto a la medida de los dafios en caso de una expropiacion
legitima.*”® El derecho internacional, que se aplica en estas circunstancias, es claro en este sentido: un
Estado tiene la obligacion de proceder a la reparacion total de los perjuicios causadas por sus actos

ilicitos.*! Este principio se articula en el Articulo 31(1) de los Articulos de la Comision de Derecho

88 Carta de TECO a la Secretaria General de ICSID con fecha del 19 de octubre de 2016 (C-1253)

8 Carta de la Secretaria General de ICSID a Guatemala (con copia a TECO) con fecha del 26 de octubre de
2016 (C-1254).

0 Ver el DR-CAFTA, Articulo 10.7.2-3 (CL-1005); ver también Rusoro Mining Ltd. contra la Republica
Bolivariana de Venezuela, el Caso Nro. ARB(AF)12/5 de ICSID, Fallo del 22 de agosto de 2016 (“Rusoro
contra Venezuela, Fallo”) 9 640 (“La compensacion probada en el Articulo VII [del tratado de inversion
bilateral entre Canad4 y Venezuela] que cubre solamente casos de expropiacion. En todos los demads casos de
incumplimiento, ausentes en el idioma especifico de cualquier Tratado, los dafios se deben calcular de acuerdo
con las reglas del derecho internacional”.) (CL-1006); British Caribbean Bank Ltd. contra el Gobierno de
Belice, Caso Nro. 2010-18, de PCA, Fallo del 19 de diciembre de 2014 9 288 (“En oposicién al Articulo 5
[Expropiacion]” del tratado de inversion bilateral entre el Reino Unido y Belice, el “Articulo 2 [FET] no provee
ninguna norma para la compensacion que se deba pagar en caso de incumplimiento de cualquiera de sus
clausulas. En ausencia de una clausula aplicable dentro del tratado mismo, al establecer la norma de la
compensacion como una cuestion de lex specialis, la norma aplicable de compensacion es la existente en el
derecho internacional habitual[.]”) (CL-1007); S.D. Myers, Inc. contra el Gobierno de Canada, UNCITRAL
(NAFTA), Fallo parcial del 13 de noviembre de 2000 9§ 310 (“No habiendo clausulas relevantes por [dafios] del
NAFTA mas que las contenidas en el Articulo 1110 [en lo concerniente a la expropiacion] el Tribunal busca
orientacion en el derecho internacional”.) (CL-1008).

Y1 péase DR-CAFTA, Art. 10.22.1 (que dispone que “el tribunal decidird los problemas en conflicto de
conformidad con este Acuerdo y las normas del derecho internacional aplicables™) (CL-1005); véase también
Railroad Development Corp. versus Republica de Guatemala, ICSID Causa n.° ARB/07/23, fallo del 29 de
junio de 2012 99 259-260, 267 («La duda surge acerca de la norma sobre la compensacion que debe aplicarse
en caso de violaciones de CAFTA que no se refieran a expropiaciones. CAFTA instruye al Tribunal que
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Internacional (International Law Commission, ILC) acerca de la Responsabilidad del Estado (los
“Articulos ILC”), que establecen que “[e]l Estado responsable esta obligado a una reparacion total de las
lesiones causadas por el acto ilicito de acuerdo con el derecho internacional”,*”y se extiende a las
obligaciones establecidas en los tratados, como la Corte Permanente de Justicia Internacional (Permanent

Court of International Justice, PCIJ) mencionados en el caso de la Fabrica Chorzow :

Es un principio del derecho internacional que la violacion de un compromiso
involucra la obligacion de repararlo debidamente. Por lo tanto, la reparacion es el
complemento indispensable de un incumplimiento para aplicar una convencion y
no es necesario que se establezca en la propia convencion.*”

151. E1 PCIJ elabor6 el contenido de la obligacion de la reparacion total en el conocido parrafo

siguiente:

El principio esencial contenido en la nocién real de un acto ilegal —principio que
parece establecerse por la practica internacional y, en particular, por las
decisiones de tribunales arbitrales— es que la reparacion, en la medida de lo
posible, debe extinguir todas las consecuencias del acto ilegal y restablecer la
situacion que, muy probablemente, hubiera existido si ese acto no se hubiera
cometido.*”*

152. Si la restitucion, es decir, el “establecimiento o restablecimiento de la situacion que hubiera

95495

existido de no haberse cometido el acto ilicito”™ " no estuviera disponible o por si sola no fuera suficiente

interprete el articulo 10.5 sobre el minimo nivel de tratamiento, de conformidad con el Anexo B relacionado
con el derecho usual internacional. Conforme al derecho usual internacional segin se refleja en los articulos de
la ILC (Comision de derecho internacional, por sus siglas en inglés), “El Estado responsable tiene la obligacion
de efectuar la reparacion total del dafio causado por una accion ilicita internacional”»). (CL-1009); El Paso
Energy Int'l Co. versus La Republica Argentina, ICSID Causa n.° ARB/03/15, fallo del 31 de octubre de 2011
(“Fallo El Paso versus Argentina”) 4§ 700-701 («En ausencia de un criterio acordado, la norma apropiada de
reparacion conforme el derecho internacional es la compensacion por las pérdidas sufridas por la parte afectada,
segun lo establecido por el Tribunal permanente de justicia internacional (Permanent Court of International
Justice, “PC1J”) en la causa de la Planta de Chorzow].]») (CL-1010).

92 JAMES CRAWFORD, ARTICULOS SOBRE RESPONSABILIDAD DEL ESTADO: INTRODUCCION, TEXTO Y

COMENTARIOS DE LA COMISION DE DERECHO INTERNACIONAL [THE INTERNATIONAL LAW COMMISSION’S
ARTICLES ON STATE RESPONSIBILITY: INTRODUCTION, TEXT AND COMMENTARIES] (2001) (“ARTiCULOS SOBRE
LA RESPONSABILIDAD DEL ESTADO de la ILC”) Art. 31(1) (CL-1011).

3 Planta de Chorzéw (Alemania versus Polonia), sentencia n.° 8 (Jurisdiceién), 26 de julio de 1927, P.C.LJ.
Serie A, n.° 9 (1927) (“Planta de Chorzow, sentencia n.’8”), en 21 (CL-1012).

% Planta de Chorzéw (Alemania versus Polonia), sentencia n.° 13 (Méritos), 13 de septiembre de 1928, P.C.LJ.

Serie A, n.° 17 (1928) (“Planta de Chorzow, sentencia n.° 13”), en 40 (cursiva en el original) (CL-1069).

495 ARTICULOS SOBRE RESPONSABILIDAD DEL ESTADO de la ILC, art. 35, cmt. (2) (CL-1011).[]
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para reparar el dafio, el Estado responsable tiene la obligacion de proporcionar una compensacion por el

dafo causado. El articulo 36 de los articulos de ILC dispone lo siguiente al respecto:

1. EI Estado responsable de un acto ilicito internacional tiene la obligacion de compensar el dafio
causado en consecuencia, siempre que ese dafio no sea reparado por medio de la restitucion.

2. La compensacion debera cubrir todo dafio valorable financieramente, incluyendo el lucro cesante
en la medida que esté establecido.**®
153. En consecuencia, si no se dictara o no fuera razonablemente posible dictar un fallo de
restitucion, el principio de reparacion total requiere un fallo de compensacion por el importe
correspondiente al valor que (i) restableceria la situacion que existia antes de producirse el acto ilicito y (ii)
compensaria todo dafo adicional causado. Estos principios han sido ratificados y aplicados por muchos
ribunales que entienden sobre tratados de inversion,®’ incluso en causas relacionadas con pérdidas

provocadas por incumplimiento de la obligacion de trato justo y equitativo.*”®

¥ Idem en art. 36 (CL-1011); véase también Planta de Chorzéw, sentencia n.’ 13, en 40 (“Restitucion en

especie o, si esto no fuera posible, pago de una suma correspondiente al mismo valor de la restitucion en
especie; si fuera necesario, habra que otorgar compensacion de dafios y perjuicios por la pérdida sufrida que no
fuera cubierta por la restitucion en especie o el pago en su lugar. Estos son los principios que deberian tomarse
en consideracion para determinar el importe de la compensacion debido a un acto contrario al derecho
internacional”). (CL-1069).

¥7 Véase, por ejemplo, Joseph C. Lemire versus Ucrania, ICSID Causa n.° ARB/06/18, fallo del 28 de marco
de 2011 (Fallo “Lemire versus Ucrania”) 9 149 (“En general se admite que . . . el proposito de la
compensacion debera ser el de colocar al inversor en la misma posicién monetaria que se encontraria si el
demandado no hubiera violado el Tratado bilateral de inversion [Bilateral Investment Treaty, BIT]”). (CL-
1013); Rumeli Telekom A.S. y Telsim Mobil Telekomikasyon Hizmetleri A.S. versus Republica de Kazajistan,
ICSID Causa n.° ARB/05/16, Decision sobre la solicitud de anulacion de la Republica de Kazajistan del 25 de
marzo de 2010 (Decision de anulacion “Rumeli versus Kazajistan”) q 141 («Simplemente se puede citar la
prueba general de “reparacion total” que se encuentra en el articulo 31 de los anteproyectos de la ILC. Es la
que formula tipicamente el Tribunal permanente de justicia internacional en la Causa de la Planta de
Chorzow...») (CL-1014); El Paso versus Argentina, fallo 99 700-701 (“Muchos tribunales han aplicado este
principio [de reparacion total con respecto a la cita precedente de la Planta de Chorzow] a fin de decidir sobre
los dafios y perjuicios por incumplimiento de la norma de trato justo y equitativo™). (CL-1010); ADC Affiliate
Ltd. y ADC & ADMC Mgmt. Ltd. versus Republica de Hungria, ICSID Causa n.° ARB/03/16, fallo del 2 de
octubre de 2006 (“Fallo ADC versus Hungria”) 4 493 (“[N]o cabe duda acerca de la actual vigencia del
principio de la Planta de Chorzow, y de que la vigencia actual ha sido ratificada repetidamente por el Tribunal
internacional de justicia”). (CL-1015); Compariia de Aguas del Aconquija S.A. y Vivendi Universal S.A. versus
La Republica Argentina, ICSID Causa n.° ARB/97/3, fallo del 20 de agosto de 2007 (Fallo “Vivendi versus
Argentina”) § 8.2.5 (“No cabe ninguna duda acerca de la vigencia de esta declaracion [de la Planta de
Chorzow] acerca de la norma sobre dafios y perjuicios conforme al derecho usual internacional, que ha sido
ratificada y aplicada por numerosos tribunales internacionales, como también por el sucesor del PClJ, el

Tribunal internacional de justicia”). (CL-1016).

498 Véase, por ejemplo, Gold Reserve Inc. versus Republica Bolivariana de Venezuela, ICSID Causa n.°

ARB(AF)/09/1, fallo del 22 de septiembre de 2014 (Fallo “Gold Reserve versus Venezuela™) q 681 (determina
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154. En aquellas circunstancias donde el inversor vende o, en su defecto, dispone de su inversion
como consecuencia de un acto ilicito por parte del Estado anfitrion, el principio de reparacion total exige
que el inversor sea compensado por toda disminucién en el valor de la inversion que resulte de ese acto
ilicito. En Murphy versus Ecuador, por ejemplo, el tribunal considerd que Ecuador viold su obligacion de
otorgar un trato justo y equitativo cuando impuso un 99 % de impuesto general a las ganancias eventuales
de un consorcio petrolero en el cual el demandante tenia capital accionario, y que el incumplimiento de
Ecuador habia provocado la venta de las acciones del demandante en el consorcio.””” Con respecto al
monto, el tribunal observo que, “[s]i bien el Tribunal ha considerado que Ecuador viol6 la disposicion
sobre FET del Tratado, el Demandante sufrio la pérdida de la propiedad de su inversion” y “[d]e esa

manera, el resultado fue similar al de una expropiacion ilicita...”.**

155. Asimismo, el tribunal observo que “[1]os tribunales arbitrales que entienden en causas sobre
inversores y estado, con frecuencia han procurado establecer el valor justo del mercado al momento de la

pérdida de la inversion fundamental por parte del inversor, como base para el calculo para la

compensacion por dafios y perjuicios”,””' y que “[e]l enfoque del valor justo del mercado valoriza un

. . . . L, . 2 .
activo considerando su capacidad de generar futuros beneficios economicos”.’* Por lo tanto, el tribunal

que “[I]os principios pertinentes del derecho internacional aplicable en esta situacion derivan de la sentencia
del Tribunal permanente de justicia internacional en la causa de la Planta de Chorzéw, en cuanto a que la
reparacion debera extinguir todas las consecuencias de la violacion y restablecer la situacién que, muy
probablemente, hubiera existido de no haberse cometido esa violacion”, para calcular la compensacion por
dafios y perjuicios para una violacion de la norma sobre Trato justo y equitativo [FET, por sus siglas en inglés])
(CL-1017); Total S.A. versus La Republica Argentina, ICSID Causa n.° ARB/04/1, fallo del 27 de noviembre
de 2013 (“Fallo Total versus Argentina”) q 24 (que determina que “el principio de reparacion total también se
aplica a los casos que involucran violaciones de la norma [FET]”) (CL-1018); Crystallex Int’l Corp. versus
Republica Bolivariana de Venezuela, ICSID Causa n.° ARB(AF)/11/2, fallo del 4 de abril de 2016 (“Fallo
Crystallex versus Venezuela™) Y 846, 850 (CL-1019); Azurix Corp. versus La Republica Argentina, 1CSID
Causa n.° ARB/01/12, fallo del 14 de julio de 2006, 9 424-425, 442 (CL-1020); Gemplus, S.A. y otros versus
Estados Unidos Mexicanos, ICSID Causa n.° ARB(AF)/04/3 y ARB(AF)/04/4, fallo del 16 de junio de 2010
(“Fallo Gemplus versus México™) 9 12-52 (CL-1021); Rumeli versus Kazajistan, Decision sobre anulacion
115 (CL-1014); Occidental Petroleum Corp. y Occidental Expl. y Prod. Co. versus Republica del Ecuador,
ICSID Causa n.° ARB/06/11, fallo del 5 de octubre de 2012 4 704-707 (CL-1022).

9 Murphy Expl. and Prod. Co. - Int’l versus Republica del Ecuador, UNCITRAL, fallo parcial del 6 de mayo
de 2016 (“Fallo parcial Murphy versus Ecuador”) 9 280-281, 292-293 (CL-1023). El tribunal consider6é que
existia un “nexo innegable entre la conducta de Ecuador al aprobar e implementar la Ley 42 al 99 % y la
decision de Murphy de vender” y que “de no haber sido por la violacion de Ecuador, Murphy no hubiera
vendido su participacion accionaria”[.] Id. 99 466-467.

200 74,9482,

1 14,9 482.

302 149 486.
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sostuvo que, a fin de otorgarle al demandante una reparacion total, este tenia derecho a recibir una
compensacion correspondiente a la suma de (i) el lucro cesante como resultado de haber aplicado Ecuador
el 99 % de tasa impositiva con respecto al periodo hasta la venta del capital accionario del demandante en
el consorcio y (ii) la pérdida de valor de la inversion a la fecha de la venta, calculada como la diferencia
entre el precio al que el demandante vendid su capital accionario en el consorcio y el que hubiera sido el
valor justo del mercado del capital accionario del demandante en el consorcio a la fecha de la venta, si no
se hubieran cometido los actos ilicitos, determinados segiin una proyeccion de los flujos de caja libres que
la inversion hubiera generado en ausencia de la tasa impositiva ilicita.’”

156. De forma similar, en Total versus Argentina, ¢l tribunal sostuvo que la Argentina viol6 su
obligacion de otorgar un trato justo y equitativo a las inversiones del demandante en dos generadores de
electricidad argentinos, “al fijar precios que [n]o remuneraban la inversion efectuada ni permitian obtener
una ganancia razonable, contrariamente a los principios que rigen las actividades de generadores de
propiedad privada”, en virtud de la Ley de electricidad de la Argentina. *** Varios afios después de esos
actos ilicitos, el demandante vendid su participacién accionaria en los generadores.’® El tribunal
dictamind una compensaciéon por dafios y perjuicios al demandante por un importe de USD 123,3
millones, calculados a partir de la finalizacion del afio siguiente a la venta de las acciones del demandante,
como la diferencia entre (i) el valor justo del mercado de las acciones en una situacion “real”,
considerando los actos ilicitos y (ii) el valor justo del mercado de las acciones en una situacion
“hipotética”, considerando la ausencia de los actos ilicitos.””® En ambas situaciones, el valor justo del

mercado de las inversiones se calcul6 segtn la participacion del demandante en el valor neto actual de los

3 14, 99 481-482, 486, 493, 501-504 (CL-1023). La reclamacion del demandante de compensacion por dafios
y perjuicios por pérdida de valor, en definitiva fue desestimada debido a los hechos particulares de la causa.
Especificamente, el demandante basé su reclamacion de compensacion por dafios y perjuicios en el supuesto
de que la violacion del tratado abarcaba no solo el impuesto del 99 %, sino también un impuesto anterior del
50 %. Id. 99 503-504. Sin embargo, como lo destaco el tribunal, el “Demandado admit[i6] que, si se considera
que solo la Ley 43 al 99 % es una violacion del Tratado”, en ese caso, “teniendo en cuenta la obligacion
permanente del Demandante de efectuar los pagos segun la Ley 42 al 50 %”, el valor hipotético era inferior al
precio de venta a Repsol y, “de acuerdo con el Demandante, su derecho por lo tanto es cero”. Murphy Expl.
and Prod. Co. - Int’l versus Republica del Ecuador, UNCITRAL, fallo definitivo del 10 de febrero de 2017 9
5, 67-68 (CL-1070). Dado que el tribunal consider6é que el impuesto del 50 % no constituia una violacion del
tratado, en consecuencia, desestimé la reclamacion de compensacion por dafos y perjuicios a causa de la

pérdida de valor. Id. 9 67-69, 84.

% Total versus Argentina, fallo 9 105-107 (CL-1018).

%% 4. 499 (CL-1018).

296 14, 491 105-118, 128-131, 138-140, 148-150 (CL-1018).
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flujos de caja futuros proyectados de los generadores, determinados mediante el empleo de la metodologia

DCF (Discounted Cash Flow - flujo de caja descontado).”®” El tribunal establecié lo siguiente:

El tribunal no ve por qué este método no puede emplearse aqui, simplemente
debido al hecho de que Total vendi6 su inversion en los generadores... No existen
elementos en el expediente que indiquen que Total, de alguna manera hizo una
inversion a corto plazo “especuladora” en Argentina en 2001, para que el método
DCF quedara inadecuado basado en un flujo de ingresos a largo plazo previstos
de una empresa de servicios publicos. Limitar el calculo de compensacion por
darios y perjuicios a los dividendos perdidos mientras el inversor era propietario
del capital accionario... no es aceptable para medir la compensacion por dafios

y perjuicios causados al valor del capital

accionario.’™

157. Del mismo modo, en EDF versus Argentina, los demandantes vendieron su participacion en
una empresa de electricidad argentina como consecuencia de los cambios de Argentina en el régimen
tarifario y de una renegociacion de tarifas que no resultd exitosa, y que fue considerado por el tribunal
como una violacion de la obligacién de la Argentina de otorgar un trato justo y equitativo.”” El tribunal
dictamind la compensacion por dafios y perjuicios a los demandantes por un importe de USD 133,6
millones, calculados como la diferencia entre (i) el valor justo del mercado del capital accionario de los
demandantes en la empresa de electricidad, determinado a la fecha de la primera medida ilicita, mediante
la utilizacion del precio de venta al cual el capital accionario estaba en venta a un tercero por otro

accionista de la empresa que les habia comprado el capital accionario a los demandantes,’'* descontado a

7 14, 49 111-116, 128-131, 148-150 (CL-1018). Los peritos del demandante, expertos en determinar montos,
Dres. Abdala y Spiller, presentaron al tribunal una situacion “real” alternativa, que utilizo el precio de venta al
cual el demandante vendio sus acciones. /d. 99 113-114, 135-137. Sin embargo, el tribunal consider6é que dadas
las circunstancias del caso, el precio de venta no era representativo del “verdadero” valor justo del mercado de

las inversiones. Id. 99 138-140.

% Total versus Argentina, fallo § 129 (CL-1018) (cursiva en el original). El tribunal sostuvo que la fecha de

venta fue la fecha de valoracion pertinente, porque “como resultado del despojo, desde esa fecha Total dejo de
mantener riesgos y obtener beneficios de sus negocios en HPDA y Central Puerto, de modo que las pérdidas se
cristalizaron en esa fecha”. Id. 9 135.

% EDF Int’l S.A. y otros versus la Repiiblica Argentina, ICSID Causa n.° ARB/03/23, fallo del 11 de junio de
2012 (“Fallo EDF versus Argentina”) ] 171-174, 227, 231, 388-390, 995-997 (CL-1024).

*1°F] tribunal adopté este enfoque después de considerar que, al vender su participacion accionaria a otro
accionista, los demandantes injustificadamente no tomaron en cuenta el aumento tarifario que estaba por
aplicarse y que habia sido anunciado por las autoridades pertinentes, como parte de un proceso de
renegociacion tarifaria en curso y legalmente obligatorio en ese momento. En consecuencia, el tribunal
considerd que los demandantes habian malvendido sus acciones por USD 2 millones, en comparacion con el
importe de USD 52,8 millones, para los cuales el otro accionista, en consecuencia, puso en venta su
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la fecha de la primera medida ilicita, y (ii) el valor justo del merado que el capital accionario de los
demandantes en la empresa hubiera tenido a la fecha de la primera medida ilicita en ausencia de las
medidas, calculado usando el método de valuacion DCE.’'' Con respecto a DCF, el tribunal observé que
este método es el “mas adecuado” cuando “[l]a empresa que se esta evaluando es una compafiia de
servicios publicos con un flujo de ingresos predecible” y que el “método DCF es ampliamente utilizado

en el contexto de las revisiones tarifarias para empresas de servicios publicos reguladas”.’'?

158. El PCIJ en el caso de la Planta de Chorzéw también dejé en claro que la reparacion
contempla “restablecer la situacion que, muy probablemente, hubiera existido de no haberse cometido ese
acto”.”” Se entiende que el nivel de la prueba para establecer la cantidad de la compensacion por dafios y
perjuicios debe tratarse como cualquier otro hecho en la causa, es decir, debe demostrarse su probabilidad.
En consecuencia, por ejemplo, el tribunal en Gold Reserve versus Venezuela establecidé que no hallo
“ningln sustento para la conclusion de que el nivel de la prueba para la compensacion por dafos y
perjuicios deberia ser superior que para probar méritos y, por lo tanto, [estaba] satisfecho con que el nivel
de prueba apropiado es el equilibrio de probabilidades”.’'* Varios tribunales que entienden en tratados

. . .. 515 . . . .
sobre inversiones han fallado de forma similar.” > Estas consideraciones son particularmente pertinentes

participacion accionaria a un tercero. El tribunal consideré que el Gltimo importe era mds representativo del
valor justo del mercado de las acciones en la situacion real. Véase id. 9 1286-1317.

' 1d. 99 603-610, 711-715, 1182-1184, 1209-1214, 1286-1317. Cabe destacar que este fue el enfoque adoptado
en ese caso por los peritos de los demandantes, expertos en determinar montos, Dres. Abdala y Pablo T. Spiller

de LECG. Véase id. 9 593-606.

12 14 91188,

13 planta de Chorzéw sentencia n.” 1 3, en 40 (cursiva en el original) (CL-1069).

1% Gold Reserve versus Venezuela, fallo 9 685 (CL-1017).

B péase, por ejemplo, Crystallex versus Venezuela, fallo Y 867-868 (“[Si bien] el hecho (es decir, la existencia) del

dafio debe probarse con certeza”, “una vez establecido el hecho del dafio, el demandante no deberia tener que probar
su cuantificacion exacta con el mismo grado de certeza. Esto se debe a que es intrinsecamente dificil probar futuros
dafios”). (Letra negrita en el original). (CL-1019); Lemire versus Ucrania, fallo § 246 (“Una vez establecida la causa
y demostrado que la parte in bonis efectivamente ha sufrido una pérdida, se requiere menos certeza para demostrar la
cantidad real de la compensacion por dafos y perjuicios; para esta ultima determinacion, el demandante solo debe
proporcionar la base sobre la cual el tribunal, con razonable confianza, pueda estimar el alcance de la pérdida™).
(CL-1013); Impregilo S.p.A. versus La Republica Argentina, ICSID Causa n.° ARB/07/17, fallo del 21 de junio de
2011 9 371 (que establece que, si bien correspondia al demandante “demostrar que habia sufrido un dafio por el cual
solicitaba compensacion”, dado que “no puede establecerse con certeza en qué situacion AGBA —y por lo tanto,
Impregilo— se hubieran encontrado si no se hubiera producido la violacién de la norma del trato justo y equitativo”,
“no seria razonable solicitar una prueba precisa del alcance del dafio invocado por Impregilo. En cambio, las
probabilidades y estimaciones deben ser suficientes como base de los reclamos de una compensacion”) (CL-1025);
Achmea B.V. (formerly Eureko B.V.) versus Republica Elovaca [I], PCA Causa n.° 2008-13, fallo definitivo del 7 de
diciembre de 2012 (“Fallo Achmea versus Eslovaquia™) § 323 («El Demandante debe demostrar su caso con respecto
al “dafio causado”». Habiendo dicho eso, el requisito de la prueba no debe ser imposible de cumplir. Tampoco el
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cuando se valorizan compensaciones por dafios y perjuicios basadas en la diferencia entre una situacion
real y una hipotética (también denominada situacion contrafactica), en la que se supone que el acto ilicito
no ha existido. En tales circunstancias, se debe prever la situacion hipotética, que se hace normalmente
por medio de pruebas de peritos. Como lo observd el tribunal en Hrvatska Elektroprivreda versus
Eslovenia, “naturalmente, se necesitara cierto grado de estimacion al considerar las situaciones

. f o L - 516
contrafacticas y esto, en si mismo, no significa que la carga de la prueba no se haya satisfecho”.

159. Tomando en cuenta los principios precedentes, TECO tiene derecho a recibir una
compensacion por dafios y perjuicios que compense totalmente la pérdida sufrida como resultado de la
violacion del Tratado por parte de Guatemala, incluyendo pérdidas por la disminucion en el valor de su

inversion como resultado de esa violacion, tal como se trata mas abajo.

B. La violacion del Tratado por parte de Guatemala provocé un daifio significativo a

TECO

160. Como se tratd anteriormente, el 31 de julio de 2008, la CNEE (Comision nacional de
energia eléctrica) emitio las resoluciones CNEE-145-2008 y CNEE-146-2008, por las que aprobaba el
estudio del VAD (Value Added Distribution - Valor agregado de distribucion) de Sigla, para establecer las

requisito de una precision razonable en la valoracion de la cantidad deber llegar a un alcance tan extremo, que la
busqueda de exactitud en la cuantificacion de las pérdidas se vuelve desproporcionadamente onerosa cuando se
compara con el margen de error”). (CL-1026); loannis Kardassopoulos y Ron Fuchs versus La Republica de
Georgia, ICSID Causas n.° ARB/05/18 y ARB/07/15), fallo del 3 de marzo de 2010 (“Fallo Kardassopoulos versus
Georgia) 9 229 (que establece que, con respecto a la compensacion por dafos y perjuicios, “el principio articulado
por la vasta mayoria de los tribunales arbitrales... no impone sobre las partes la carga de la prueba més alla de un
equilibrio de probabilidades™). (CL-1027); Rumeli versus Kazajistan, Decision sobre anulacion § 144 (que establece
que “[e]l hecho de que el ejercicio de [valoracion] es intrinsecamente incierto no es razén para que el tribunal
decline de dictaminar una compensacion por dafios y perjuicios”) (CL-1014); Gemplus versus México, fallo § 13-92
(“[Clomo principio legal general, cuando un demandado ha cometido un perjuicio legal y causa una pérdida a un
demandante (segun lo determinado por un tribunal), el demandado no tiene derecho a invocar la carga de la prueba
en cuanto al importe de la compensacion por esa pérdida, en la medida que comprenderia el dafio del demandado y
venceria injustamente el reclamo de compensacion del demandante..., confrontado por evidentes dificultades creadas
por el accionar perjudicial del demandado, el tribunal considera que la carga de la prueba del demandante puede
cumplirse a satisfaccion del tribunal, sujeta a que el mismo demandado pruebe lo contrario”). (CL-1021); véase
también John Gotanda, Compensacion por daiios y perjuicios en el derecho internacional privado, 326 RECUEIL DES
COURS 73, 102, 111, 117, 127, 131, 135 (2007) (que explica en sus conferencias en La Haya que “[l]a regla de la
certeza se aplica Uinicamente al hecho de los dafios y perjuicios y no al monto de la compensacién por dafios y
perjuicios”, y que esto es asi en una amplia variedad de jurisdicciones) (CL-1028).

1 Hrvatska Elektroprivreda d.d. versus Republica de Elovenia, ICSID Causa n.° ARB/05/24, fallo del 17 de
diciembre de 2015 (“Fallo Hrvatska versus Eslovenia”) 4 175 (CL-1029); véase también Rusoro versus
Venezuela, fallo 4 642 (“Toda valoracién por dafios y perjuicios en una compleja situacion factica, que
involucra a empresas que generan ganancias, incluye cierto grado de estimacion; el mismo grado que también

se aplica por participantes (privados y gubernamentales) en el mundo real cuando valorizan empresas”). (CL-
1006).
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tarifas y formulas de ajustes periddicas para los clientes de EEGSA, con vigencia a partir del 1 de agosto
de 2008 hasta el 31 de julio de 2013.°"" Al hacerlo, la CNEE unilateralmente redujo el VAD de EEGSA en
mas del 45 % y sus ingresos en alrededor del 40 %,”"® 1o que les produjo significativos dafios y perjuicios
a los accionistas de EEGSA, incluyendo a TECO.

161. Por cierto, el 26 de agosto de 2008, poco tiempo después de la aplicacion del VAD de Sigla
sobre EEGSA, Standard & Poor's redujo la categoria de EEGSA y establecid que el descenso en la
calificacion reflejaba el anuncio por parte de la CNEE de las “tarifas aplicables para el periodo
comprendido entre 2008 y 2013, estableciendo un valor agregado de distribucion (componente de la tarifa
que reembolsa su inversion a la compaiiia de distribucion) que es alrededor del 55 % inferior a las tarifas
de EEGSA para el periodo anterior”, y que “[e/ste cambio provocard un deterioro en las ganancias y
medidas de flujo de caja, como también limitada liquidez durante la segunda mitad de 2008 y de forma
continuada en adelante”."’

162. De forma similar, en diciembre de 2008, Moody's descendié de categoria a EEGSA vy
establecio que su «calificacion estd motivada por el importante deterioro anticipado en el corto plazo de
las medidas de crédito de EEGSA, como consecuencia de la decision tarifaria de agosto de 2008 por parte
de la Comision Nacional de Electricidad y Energia (“CNEE”) con respecto al cargo de la reduccion del
valor agregado de distribucion (Value Added of Distribution, “VAD”) en un 45 % y los posteriores
conflictos entre la CNEE y EEGSA», **° que con respecto a EEGSA, su “revision del VAD planted
preocupacion acerca de la predictibilidad y transparencia del proceso, y el respaldo general del marco
regulatorio”, y que “[bJasado en los resultados del proceso de revision del VAD, el perfil financiero de

EEGSA se deteriorara sustancialmente si se consideran los resultados historicos, debido a un

1 péase supra 9§ 39; véase también Resolucion CNEE-145-2008 del 30 de julio de 2008, art. I, en 3-4 (C-
1069); Resolucion CNEE-146-2008 del 30 de julio de 2008, art. I, en 4 (C-1070); fallo 9§ 224 (en referencia a
este).

18 péase Fallo 9 212, 225-226; Moody’s Investors Service, “Moody’s bajo la categoria de EEGSA a Ba3 de
Ba2; perspectiva negativa”, del 11 de diciembre de 2008 (C-1079); Gillette 19 24 (“El impacto de la reduccion
del VAD en EEGSA fue significativo y produjo una reduccion estimada del 40 % en los ingresos”). TECO
Guatemala, Inc., Resumen de operaciones para los periodos finalizados el 31 de marzo, Aumento del valor
contable de la Junta de abril de 2009, en 2 (C-1098); TECO Guatemala, Inc., Resumen de operaciones para los
periodos finalizados el 30 de septiembre, Aumento del valor contable de la Junta de octubre de 2008, en 2 (C-

1099); Formulario 10-K de Energia de TECO, del 26 de febrero de 2009, en 49 (C-1100).

Y Standard & Poor’s, “Las calificaciones de Empresa Eléctrica de Guatemala S.A. descendieron a ‘BB-’ de

‘BB’/evaluacion de crédito negativa” del 26 de agosto de 2008 (C-1078) (cursiva en el original).

520 Moody's Investors Service, “Moody’s descendid la calificacion de EEGSA a Ba3 de Ba2; perspectiva
negativa”, del 11 de diciembre de 2008 (1079).
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debilitamiento fundamental en su capacidad para recuperar los costos operativos y generar la suficiente

tasa de rentabilidad”>*!

163. Como también se ha tratado precedentemente, considerando el dafio significativo que la
conducta ilicita de la CNEE ocasion6 en las inversiones de TECO, TECO vendi6 su participacion en
DECA 1I (y, en consecuencia, su participacion en EEGSA) a EPM el 21 de octubre de 2010°%,
Todas las partes intervinientes en esa operacion —los accionistas de DECA II y EPM- supusieron que,
luego de las acciones ilicitas de Guatemala al establecer el VAD de 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 féormula 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

mitad.’** En tal sentido, EPM estaba “comprando bienes dafiados”.’*’

A (cursiva en el original); véase también Callahan 1 9] 6 (considera el impacto en el VAD reducido sobre

las ganancias de EEGSA).
32 péase fallo 99 8, 236-237.

B 1d 748; véase también, por ejemplo,

Callahan 19| 8.

3 Véase supra 9 44-45, 66-67; Carta de oferta no vinculante de Empresas Publicas de Medellin a P. Azagra del 26
de julio de 2010 9§ 1 (C-1081) (donde propone comprar DECA 11, cuyo principal activo era EEGSA, por USD 597
millones, y donde establece que entre las “metodologias empleadas” por EPM para calcular el precio de compra
propuesto, EPM aplic6 un analisis de un “[f]lujo de caja libre descontado” de EEGSA y “apl[icd] distintos ajustes y
supuestos”, pero “no inclufyo] un aumento en las tarifas para los aiios 2013 y 20147, en otras palabras, no incluyd
un aumento tarifario en la transicién desde el periodo tarifario de 2008-2013 al periodo tarifario de 2013-2018)
(cursiva en el original); Carta de EPM a Iberdrola, TPS y EDP del 6 de octubre de 2010 (C-1082) (donde presenta
una oferta vinculante para comprar DECA II por USD 605 millones); Prensa Libre, No llevamos una bandera,
respetamos las raices del 23 de octubre de 2010 (C-1097) (El CEO de EPM, Sr. Restrepo, segun consta en un
reportaje, dijo que “[EPM] comprd sobre la base de que 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”), (cursiva en el original); Dictamen sobre imparcialidad de Citibank del 14 de octubre de 2010,
Presentacion a la Junta directiva de TECO Energy, Inc., en PDF p. 26 (C-1083) (evalua la imparcialidad para TECO
de la oferta del precio de EPM mediante la utilizacion de un analisis DCF (Discounted Cash Flow - Flujo de caja
descontado), entre otras metodologias, basado en el supuesto de que la “CNEE no instituye ningun cambio en la
tarifa VAD de EEGSA sobre la proxima determinacion en 20137, y sobre esa base concluye que la oferta del precio
de USD 605 millones de EPM fue justa para TECO) (cursiva en el original).
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C. Daiios y perjuicios de TECO

164. Tanto en el arbitraje original como en el arbitraje presentado posteriormente, el importe de
la compensacion por dafios y perjuicios causados a TECO por la violacion del Tratado por parte de
Guatemala, ha sido calculado por el perito de TECO, experto en determinacion de montos, Sr.
Kaczmarek. > El analisis de los dafios y perjuicios efectuado por el Sr. Kaczmarek se basa en los
principios de que el valor de una empresa de distribucion, como EEGSA, se determina sobre la base de
sus futuros flujos de caja estimados, los cuales, a su vez, se determinan por su VAD,*’ y que los
componentes del costo del VAD, se establecen al principio de cada periodo tarifario para la totalidad del
periodo tarifario de cinco afios, que son los que estan en conflicto.”®

165. Mediante la aplicacion de estos principios, el Sr. Kaczmarek calculd los dafios y perjuicios
de TECO como la diferencia entre dos situaciones: (i) una situacion real que refleja la violacion del
Tratado por parte de Guatemala y (ii) una situacion hipotética que considera que Guatemala no habia
violado sus obligaciones conforme al Tratado.”® Esta metodologia bésica ha sido aceptada por una buena
cantidad de tribunales que entienden en tratados sobre inversion,” incluido el Tribunal original,”*' como

también el Dr. Abdala, perito de Guatemala, experto en determinacion de montos del arbitraje original.”*

>3 Tr. (22 de enero de 2013) 589:2-17 (Callahan).

326 ysase en general Kaczmarek I11.

2714, 94 191-235; Kaczmarek I 9 71-77 (explica que el VAD es la fuente de rentabilidad de capital de una
empresa de distribucion, como también la rentabilidad sobre el capital o ganancia); véase también supra 9 46.

>28 Kaczmarek 111 9 13; véase también fallo § 112 (que indica que «El articulo 77 de LGE [sociedades de
energia] establece que “la metodologia para determinar las tasas debera ser revisada por [la CNEE] cada cinco
(5) afios durante la primera mitad de enero del afio en cuestion”»); id. § 758 (“[E]l VAD se recalcula cada 5
afios™); id. 9 222-226 (considera el rechazo de la CNEE del estudio del VAD de Bates White y la adopcion del
VAD de Sigla para la totalidad del periodo tarifario de 2008-2013); Tr. de arbitraje (22 de enero de 2013)
553:14-17 (Presidente del tribunal) (un “[m]enor VAD y altos gastos significa bajo flujo de caja, y bajo flujo
de caja significa un menor valor y..., estd bien; creo que todos entendemos eso”.); Kaczmarek I 9 83 (explica
que “un estudio independiente calculd los componentes del costo del VAD cada cinco afios” y que, «[e]n
medio de este estudio o “periodos tarifarios”, el VAD debia ajustarse por inflacion y por los precios de la
energia de forma trimestral».); Abdala 1 9 39 (“En Guatemala, el ente regulador, cada cinco afios debe
establecer el VAD que cada distribuidor debera aplicar durante los siguientes cinco afos”).

329 Kaczmarek 11 Y 24; véase también Kaczmarek 1 99 128-129; Kaczmarek 11 49 5-14.

30 Ysase supra 9 156-159.

! Laudo 9 719.

2 Yéase p. ej., Abdala I § 25 (en el que se indica que el Sr. Kaczmarek “estima la presunta compensacion por

dafios y perjuicios a un Demandante mediante la diferencia entre una situacion hipotética y una situacion real”,
ue la "diferencia entre ambas (p. ¢j., hipotética menor a real) representa los presuntos dafios erjuicios
b
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166. Dado que TECO vendi6 su participacion en DECA 11 a EPM el 21 de octubre de 2010, tal y
como lo explica el Sr. Kaczmarek, la venta aporta una prueba util del valor de TECO en la situacion real y
una fecha de tasacion logica. ** Entonces, el Sr. Kaczmarek calculé la compensaciéon por dafios y
perjuicios de TECO como la suma de dos partes: (i) la porcion de pérdida de flujo de caja de
compensacion por dafios y perjuicios, con base en la pérdida de flujos de caja de EEGSA a partir de la
fecha de imposicion de la tarifa de Sigla el 1 de agosto de 2008 hasta la venta de EEGSA a EPM el 21 de
octubre de 2010; y (ii) la porcion de pérdida de valor de compensacion por dafios y perjuicios, que
reflejen la diferencia entre el valor justo de mercado de EEGSA en las situaciones reales e hipotéticas al

momento de la venta del 21 de octubre de 2010.%%*

1. Pérdida de la por cion d e flujo de caja de la compensacion por dafios y
perjuicios

167. Conforme se indico anteriormente, el Tribunal Original asign6 a TECO la porcion de
pérdida de flujo de caja de la compensacion por dafios y perjuicios por el valor exacto reclamado por
TECO,* y se rechazé la solicitud de Guatemala para anular dicha porcién del Laudo.”® Por lo tanto,
TECO, no esta solicitando compensacion por dafios y perjuicios de pérdida de flujo de caja en este
procedimiento resolicitado. Dado que el Sr. Kaczmarek utilizé el mismo modelo integrado para calcular la
porcion de pérdida de flujo de cada de la compensacion por dafios y perjuicios y la porcion de la pérdida
de valor de la compensacién por dafios y perjuicios, y dado que las suposiciones subyacentes a la primera,
que fueron apoyadas por el Tribunal Original, son la misma que aquellas utilizadas para calcular la
segunda, el calculo de la porcion de flujo de caja de la compensacion por dafios y perjuicios informa el

calculo de la porcion de pérdida de valor de la compensacion por dafios y perjuicios. De hecho, como se

econdmicos sufridos por TGH", y que la "metodologia para calcular compensacidn por dafios y perjuicios por
la diferencia entre estas dos situaciones es estandar y apropiada para este caso[.]") (alteracion en original).

>33 Kaczmarek 111 9 144; véase también Murphy v. Ecuador, Laudo parcial 49 481-482, 486, 493, 501-504 (CL-
1023) (en el que se afirma que, para compensar una infraccion del FET, el demandante tenia derecho a la suma
de (i) las ganancias que perdio el demandante como consecuencia de la infraccién del demandado, respecto al
periodo que abarca hasta la venta, y (ii) la pérdida en valor de la inversion al momento de la venta, calculada
como la diferencia entre el precio al que el demandante vendio su participacion y el valor justo de mercado de
la participacion del demandante de no haber sucedido los actos ilicitos, determinado con base en una
proyeccion de los flujos de efectivo gratuito que hubieran generado la inversiéon de no haber ocurrido los actos
ilicitos).

3% Kaczmarek 1119 145; consulte también Laudo 9 719; Kaczmarek I 99 126-129; Kaczmarek 11 6.

3 Ysase supra § 117.

30 Véase supra 19 133-135.
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se explica a continuacién, la compensacion de la primera no deja duda de que TECO tiene derecho a

obtener compensacion para la segunda.

168. Conforme se explicod anteriormente, el Sr. Kaczmarek calcul6 la porcion de pérdida de flujo
de cada de la compensacion por dafios y perjuicios como la porcion de TECO en la diferencia entre los
flujos de caja reales de EEGSA hasta el 21 de octubre de 2010 y los flujos de caja que hubiera recibido
EEGSA si el VAD y las tarifas se hubieran establecido con base en el estudio VAD de Bates White del 28
de julio de 2008, que, conforme se indicé anteriormente, calculd el VAD vy las tarifas de EEGSA para el
periodo de tarifas de 2008-2013 de conformidad con las normas de la Comision de Expertos. " El Sr.
Kaczmarek concluyd que los flujos de caja reales a TECO hasta el 21 de octubre de 2010 sumaron
20.143.686 USD y los flujos de caja hipotéticos a TECO hasta la fecha sumaron 41.244.238 USD, lo que
genera una compensacion por dafios y perjuicios de pérdida de flujo de cada a TECO de 21.100.552 USD

(antes de intereses).”**

169. Conforme se explico anteriormente, el experto de Guatemala en el Arbitraje Original, el Dr.
Abdala, calcul6 los flujos de caja reales de EEGSA en 24,4 millones USD.” Por ende, no habia ninguna
diferencia sustancial entre las Partes respecto a la porcion de TECO en los flujos de caja reales de EEGSA
durante el periodo de preventa.”*® Respecto a la situacion hipotética, en lugar de basarse en el estudio
VAD de Bates White del 28 de julio de 2008, el Dr. Abdala basé su calculo hipotético en el estudio VAD
elaborado a efectos del arbitraje por parte del Sr. Damonte, el experto industrial de Guatemala, que se
desvi6 de las normas de la Comision de Expertos en varios respectos.”*' Tras utilizar el estudio defectuoso
del Sr. Damonte como la base de su analisis hipotético, el Dr. Abdala concluyo que los flujos de caja
hipotéticos a TECO hasta el 21 de octubre de 2010 sumaron unicamente 13,8 millones USD, lo que quiere
decir, de forma ilogica, que TECO obtuvo un beneficio considerable de la infraccion del Tratado de

Guatemala.**

37 Véase supra 19 49, 51, 115-116.
38 Ysase supra § 51.

9 Véase supra 9 50.

0 ysase supra 4 70.
M Yéase supra 19 52-54.

2 Véase supra ¥y 56.
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170. Conforme se indico anteriormente, el Tribunal Original determind que el estudio VAD de
Bates White del 28 de julio de 2008 era la base adecuada para la tasacion hipotética de EEGSA, dado que
implementaba de forma adecuada las resoluciones de la Comision de Expertos (mientras que el estudio Sr.
Damonte no lo hacia) y dado que, si el CNEE hubiera cumplido con el marco normativo, hubiera
establecido el VAD vy las tarifas de EEGSA para el periodo de tarifas de 2008-2013 con base en el estudio
VAD de Bates White del 28 de julio de 2008.>* Habida cuenta de esto, el Tribunal Original asign6 a
TECO la porcion de la pérdida de flujo de cada de la compensacion por dafios y perjuicios por
exactamente el mismo monto calculado por el Sr. Kaczmarek y reclamado por TECO, es decir 21.100.552
USD.>* El Tribunal Original por medio de ello compensé completamente a TECO por la pérdida que

sufrio en relacion con el periodo de tiempo que llevo a la venta de EEGSA el 21 de octubre de 2010.

171. Dado que TECO estaba vendiendo "productos dafiados" cuando vendid su participacion en
EEGSA a EPM; entonces, la combinacion de la asignacion de la porcion de pérdida de flujo de cada de
compensacion por dafios y perjuicios en el Arbitraje Original y las ganancias de la venta de EEGSA a
EPM no brinda reparacion plena a TECO por el incumplimiento de Guatemala. En cambio, la reparacion
completa requiere que TECO sea compensada igualmente por la reduccion en el valor justo de mercado
de su inversién como consecuencia del incumplimiento por parte de Guatemala, es decir, la diferencia
entre el valor justo de mercado de su inversion al momento de la venta de EEGSA el 21 de octubre de
2010 y cual hubiera sido el valor justo de mercado de la participacion de TECO en EEGSA a la fecha de
la venta de no haber ocurrido los actos ilicitos. De hecho, tal y como reconocid el tribunal en Total v.
Argentina, "limitar el calculo de dafios y perjuicios a los dividendos perdidos mientras las acciones
estaban en poder del inversionista... no es una forma aceptable de medir la compensacion por dafios y
perjuicios ocasionados al valor de capital de las acciones", precisamente porque dicho enfoque generara
una reparacion inferior a la reparacion completa.”* En cambio, "deben tomarse en cuenta las ganancias
futuras probables, derivadas de forma adecuada de flujos de efectivo previsto, para determinar el valor
hipotético de una inversion en la fecha pertinente", y "este valor puede entonces compararse con el valor

real para determinar la diferencia y la medida de la compensacion por dafios y perjuicios".>*

8 Véase supra 9 115-116.

M Yéase supra § 117.

> Total v. Argentina, Laudo § 129 (CL-1018).
46 1d. 41 129.
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172. El Sr. Kaczmarek confirma que la suma de la porcion de pérdida de flujo de efectivo de la
compensacion por dafios y perjuicios y la porcion de TECO sobre las ganancias de la venta de EEGSA es
muy poca para brindar una reparacion completa a TECO; el Sr. Kaczmarek igualmente explica que
cuando la porcién de TECO sobre las ganancias de la venta de EEGSA y la porcidn de la pérdida de flujo
de caja de la compensacion por dafios y perjuicios otorgada a TECA por parte del Tribunal Original se
consideran en conjunto, >*’ la tasa de retorno interna resultante ("IRR") en las inversiones de TECO esta
considerablemente por debajo del costo de capital de TECO, y que, de no haber una asignaciéon a TECO
de la porcion de pérdida de valor de la compensacion por dafios y perjuicios, TECO no habra recibido

reparacion completa.>*®

2. Porcion de pérdida de valor de la compensacion por dafios y perjuicios

173. Para calcular la porcion de pérdida de valor de la compensacion por dafios y perjuicios de
TECO tanto en el Arbitraje original como en este arbitraje resolicitado, el Sr. Kaczmarek utilizé el mismo
modelo integrado descrito anteriormente que utilizé para calcular la compensacion por dafios y perjuicios
de pérdida de flujo de caja de TECO, ** y comparé la porcion de TECO sobre el valor justo de mercado
real de EEGSA a la fecha de venta de EEGSA el 21 de octubre de 2010 con el valor justo de mercado que
habria tenido la porcién de TECO sobre EEGSA de no haber sido por los actos ilicitos de Guatemala.’*
Tal y como lo explica el Sr. Kaczmarek, el valor justo de mercado es un "estandar objetivo de valor con

n551

base en una transaccion hipotética entre dos partes hipotéticas e informadas"™", que frecuentemente

aplican los tribunales que obra con base en un tratado de inversion.”” Igualmente, explica el calculo del

valor justo de mercado de la siguiente forma:

El ejercicio es un ejercicio hipotético que asume que ni el comprador ni el vendedor
actiian bajo coercion, que la transaccion se hizo en igualdad de condiciones, que no hay
restricciones de mercado, y ambas partes estan informadas de los hechos pertinentes.
Particularmente, también se presume que el comprador y el vendedor son hipotéticos.

47 A 1a fecha, Guatemala no ha pagado el Laudo.

¥ Kaczmarek 11 99 299-300.
¥ Véase supra 19 59-61, 72; Kaczmarek II1 9 175-176.

330 Kaczmarek 111 9 175-176. El perito tasador de Guatemala en el Arbitraje original, el Dr. Abdala, aplicé el
mismo enfoque. Véase Abdala I Y 25, 91-96; Abdala II 9 74-78.

! Kaczmarek II1 9 153; véase también Kaczmarek 19 132.

32 Yease, p. €., Murphy v. Ecuador, Laudo parcial 9 482, 486 (CL-1023); El Paso v. Argentina, Laudo | 702-
704 (CL-1010); Total v. Argentina, Laudo 9 28, 32, 108 (CL-1018).

-05-



Memorial_250

Como tal, al implementar el estandar de valor justo de mercado, el objeto del analisis no
es determinar el precio que el propietario real de la inversion podria obtener por la
inversion. En cambio, el objetivo del andlisis es determinar el precio al que dos partes
hipotéticas aceptarian vender y comprar la inversion. En consecuencia, las opiniones
objetivas o las circunstancias particulares de un vendedor o comprador real respecto a
una empresa no son factores pertinentes para evaluar el valor justo de mercado.’*

174. Por ende, el valor justo de mercado compara esencialmente (i) el precio de compra al que
dos partes hipotéticas informadas aceptarian vender y comprar la participacion de TECO en EEGSA al 21
de octubre de 2010 en una situacion que refleje el incumplimiento del Tratado de Guatemala, y (ii) el
precio de compra al que dos partes hipotéticas e informadas acordarian vender y comprar la participacion
de TECO en EEGSA el 21 de octubre de 2010 en una situacion asumiendo que Guatemala no hubiese
infringido su obligacion del Tratado.”™

175. Para calcular los valores justos de mercado, el Sr. Kaczmarek empleé tres metodologias de
tasacion aceptadas generalmente, a saber, el método DCF, el enfoque de empresas cotizadas en bolsa

comparables, y el enfoque de transaccion comparable.’>

176. Como explica el Sr. Kaczmarek, el "Enfoque DCF es ampliamente utilizado y surge
directamente del principio financiero fundamental segtn el cual el valor de una empresa es igual a los
flujos de caja futuros producidos por la empresa, descontados al valor actual a una tasa que refleje los
riesgos de generar el flujo de caja futuro".”*® El método DCF de valorar una empresa también es utilizado
comunmente por tribunales de arbitraje, incluso en casos como este. En el caso Total v. Argentina, por
ejemplo, el tribunal observéd que el método DCF "ha sido aprobado y aplicado por expertos econdomicos y
contables y por autoridades normativas, y ha sido aplicado de forma rutinaria por tribunales arbitrales en
controversias de inversion".””’ Conforme se indicé anteriormente, el tribunal del caso Total utilizd el
método DCF propuesto por los peritos del demandante (Dr. Abdala y Spiller) para medir la pérdida en

valor justo de mercado de la participacion accionaria del demandante en dos empresas energéticas al

>3 Kaczmarek 111 9 154.

3% 1d. 99 154-156.
> Id. 99 162-169; Véase también Kaczmarek 199 157-219; Kaczmarek IT 9 7-9, 104-135, 140; Laudo 9 338.

%6 Kaczmarek 111 9 162; véase también Kaczmarek 1 9 142-145.

>7 Total v. Argentina, Laudo § 128 (CL-1018); véase también SERGEI RIPINSKY AND KEVIN WILLIAMS,

DAMAGES IN INTERNATIONAL INVESTMENT LAW (2008) (“RIPINSKY” ), en 289 (“en caso de que el valor justo
de mercado se establezca usando el método DCF, este representa directamente el valor neto actual de los flujos
de caja futuros [en relacion con la fecha de tasacion] que se espera que generara la inversion”) (CL-1030).
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momento en que el demandante vendid su participacion en dichas empresas.”*® Segtin indicé el tribunal,
"al comparar los flujos de caja hipotéticos pertinentes con los flujos de caja futuros reales usando el
método DCF vy al aplicar un WACC apropiado para descontar dichos flujos a la fecha pertinente" se revela

la "reduccion en el valor de mercado de las acciones afectadas que debe identificarse".”

177. Igualmente, en EDF v. Argentina, el tribunal sefial6 que el "método DCF es el mas apto" en
caso de que la "empresa bajo tasacion sea una empresa de servicios publicos regulada con un flujo de
ingresos predecible", sefialando que "este se utiliza ampliamente en el contexto de revisiones de tarifas
para empresas de servicios publicos reguladas".’®® El tribunal EDF por ende apoyo el enfoque de los
peritos tasadores del demandante (Dr. Abdala y Spiller), y, conforme se indic6 anteriormente, utiliz6 el
método DCF para calcular el valor hipotético de la empresa "calculando el valor presente de los flujos de
caja futuros, y luego agregando el valor residual de la empresa al Gltimo afio de la concesion, descontado
a su costo de capital".*®’

178. Como explica adicionalmente el Sr. Kaczmarek, si bien el "Enfoque de DCF es
ampliamente utilizado" y "tal vez es el enfoque de tasacion mas comun y ampliamente aceptado”, quien
realiza la tasacion debe intentar implementar todos los tres enfoques de tasacion cuando sea factible
hacerlo".’®? En consecuencia, ademas del enfoque de DCEF, el Sr. Kaczmarek utilizo el método de empresa
cotizada en bolsa comparable, que calcula el valor de una firma por referencia al valor de otras empresas
similares cotizadas en bolsa.”® Cémo observo el tribunal en Crystallex v. Venezuela, este método de
tasacion "estima el valor de un activo o empresa al examinar el valor de mercado de empresas que tienen
propiedades de caracteristicas similares" y es "ampliamente utilizado como un método de tasacion
comercial, y por ende puede ser utilizarse como un recurso valido"*** El Sr. Kaczmarek igualmente
explica que el "concepto basico empleado”" en este método "es que el valor de la empresa en cuestion
puede estimarse analizando el valor de otras empresas cotizadas en bolsa y similares" y que, "dado que el

capital accionario de empresas cotizadas en bolsa puede ser observado facilmente al multiplicar el precio

% Total v. Argentina, Laudo 9 105-118; 128-129, 150 (CL-1018).
9 1d. 9 128.

% EDF v, Argentina, Laudo § 1188 (CL-1024).
%1 14, 9 599.

%62 K aczmarek 111 9 162-163; véase también Kaczmarek 199 141-142.
°63 Kaczmarek 111 99 167-168; véase también Kaczmarek 199 146-147.
% Crystallex v. Venezuela, Laudo 4901 (CL-1019).
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de cotizacion por accion por el nimero de acciones en circulacion... , y el valor de la deuda puede
observarse o usualmente puede estimarse de forma precisa con base en informacion publica, este método
requiere menos suposiciones que el enfoque de DCF".>*

179. El método definitivo utilizado por el Sr. Kaczmarek es el método de transaccion
comparable, que analiza los precios de compra de empresas recientemente adquiridas y comparables
compradas de conformidad con negociaciones bilaterales entre un comprador y un vendedor.’* El Sr.
Kaczmarek explica que el "concepto basico empleado ... es que cuando una empresa comparable a la
empresa objeto ha sido comprada recientemente, ya sea total o parcialmente, el precio de compra de la
empresa comprable puede ser 1til para determinar el valor justo de mercado de la empresa objeto".”®’

Otros tribunales, como el tribunal en Kardassopoulos v. Georgia, se han basado en operaciones

comparables para llegar al valor justo de mercado de una inversion.’®®

180. Como explica el Sr. Kaczmarek "después de completar cada uno de los enfoques de
tasacion aplicables... quien realiza la tasacion debe revisar cualquier inconsistencia entre las conclusiones
de tasacion a las que se haya llegado" y "asignar una ponderacion a cada enfoque con base en la calidad
de los datos utilizados y no debe sacar un promedio aritmético simple de los diferentes resultados".”®’ El
Sr. Kaczmarek en consecuencia asignd una ponderacion de 60 por ciento a su valoracion de DCF, una
ponderacion del 30 por ciento a la tasacion obtenida usando el enfoque de empresa cotizada en bolsa
comparable, y 10 por ciento al valor obtenido al usar el método de transaccion comparable para llegar a

una tasacion final para EEGSA en las situaciones reales e hipotéticas a la fecha de la venta.”™

%65 Kaczmarek 1119 167.

%66 14 9 169; véase también Kaczmarek I 9 148.
*%7 Kaczmarek I11 § 169; véase también Kaczmarek 19 148.

88 Kardassopoulos v. Georgia, Laudo 99 595, 603, 645 (CL-1027).
>% Kaczmarek II1 Y 171-173; véase también Kaczmarek I 9 150-152.

°70 Kaczmarek 111 9 256; véase también Kaczmarek 199 152, 217-219; SHANNON P. PRATT, ROBERT F. REILLY &
ROBERT P. SCHWEIHS, VALUING A BUSINESS: THE ANALYSIS & APPRAISAL OF CLOSELY HELD COMPANIES
(2010), en 443, 445 ("No hay formulas cientificas o normas especificas para usar respecto a la ponderacion de
los resultados de dos o més métodos de valoracion .... [el] método para concluir el valor estimado es que el
analista: (1) utilice un criterio subjetivo pero informado y decida sobre una ponderacion porcentual para asignar
a los indicaciones de cada enfoque o método de tasacion significativo y (2) base la estimacion de valor
definitiva sobre un porcentaje ponderado de las indicaciones de los diferentes métodos".) (C-1149).
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a. El valor "real" de EEGSA ala fecha de venta e s impulsado por la
expectativa de que CNEE continuaria aplicando el enfoque de Sigla
al VAD y no se objeto en el Arbitraje original

181. Si bien los peritos de las Partes en el arbitraje original se basaron en diferentes métodos
para calcular el valor de EEGSA en la situacion real para calcular la compensacion por dafios y perjuicios

por pérdida de valor, no habia una diferencia sustancial entre sus conclusiones.

182. Conforme se indico anteriormente, si bien el Sr. Kaczmarek no cuestiono que el precio de
compra que pagd EPM por DECA 1I reflejaba el valor justo de mercado de EEGSA, ¢l seial6é que, dado
que "DECA II contenia una cartera de empresas, el precio que pagé EPM por DECA II no arroja un precio
directamente observable por EEGSA".””" Por tal motivo, el Sr. Kaczmarek calculd el valor justo de
mercado real de EEGSA a la fecha de la venta usando tres enfoques de tasacion aceptados, , p. ¢j., (i) el
método DCEF, (ii) el método de empresa cotizada en bolsa comparable, y (iii) el método de transaccion

comparable.’”

183. Al aplicar el método DCF, el Sr. Kaczmarek proyectd flujos de caja de EEGSA desde la
fecha de venta del 21 de octubre de 2010 hasta el final del periodo de tarifas de 2013-2018, mediante el
cual asigné un valor final a EEGSA.’” El Sr. Kaczmarek basd sus proyecciones sobre la misma
suposicion basica que aplico al proyectar los flujos de caja reales de EEGSA desde el 1 de agosto al 21 de
octubre de 2010 como parte de su calculos de la porcion de pérdida de flujos de caja de la compensacion
por dafios y perjuicios de TECO, es decir que el VAD de Sigla impuesto por el CNEE el 1 de agoto de
2008 seguiria vigente para el resto del periodo de tarifas 2008-2013.”* No hubo ni puede haber disputa
alguna sobre este hecho, y tal y como explica el marco normativo, los componentes del costo del VAD se

establecen al inicio de cada periodo de tarifa para la duracion de todo el periodo de cinco afios.””

184. Para el periodo de tarifa 2013-2018 posterior, respecto al VNR, el Sr. Kaczmarek proyecto
el flujo de caja de EEGSA sobre la base del VNR de Sigla, sujeto a ajustes razonables.’’® Conforme

>7! Kaczmarek 11 9§ 134; Laudo 9 347.
372 Kaczmarek 111 9 257; véase también Kaczmarek I 9 157-219; Kaczmarek II 9 132-134.
33 Kaczmarek 111 9 235; véase también Kaczmarek 19 197.
3™ Kaczmarek 111 9 193; véase también Kaczmarek I 921, 126, 161-169.
B Yéase supra ¥ 47; véase también Kaczmarek 111 § 96; Kaczmarek 199 153, 161-169.
376 Kaczmarek 111 9 194; véase también Kaczmarek 1 99 171-183.
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explica el Sr. Kaczmarek, él, por ejemplo, "aumentd los costos de mantenimiento de red a la misma tasa
de [su] proyeccion para consumo de energia", "aumento los costos de administracion a la misma tasa de
[su] proyeccion para los consumidores atendidos", y "asumio que el capital de trabajo... aumentaria a la
misma tasa de la energia distribuida".””’ También utilizé la proyecciéon de Sigla de los gastos de capital
necesarios para expandir la red.’”® El Sr. Kaczmarek también proyect6, de forma acorde con el estudio de
Sigla, que las pérdidas de energia "se mantendrian constantes" y que los consumidores de voltaje
promedio "permanecerian estables" entre 2013 y 2018.>” El Sr. Kaczmarek también mantuvo los gastos
de depreciacion y los gastos de impuesto a la renta constantes durante este periodo.”™®

185. Como explica en mas detalle el Sr. Kaczmarek. si bien "el VAD se calcula cuantificando y
agregando los costos que deberia pagar una Empresa modelo al distribuir electricidad a la base de clientes
de EEGSA", que se pagaron entonces al distribuidor mediante tarifas, "[los costos incurridos por una
Empresa Modelo [posiblemente] no reflejan los costos incurridos realmente por EEGSA".”*' En
consecuencia, el Sr. Kaczmarek también proyectd los costos que segun lo previsto habria asumido
realmente EEGSA en la situacion real.”

186. Respecto a FRC, el Sr. Kaczmarek asumid que, después del periodo de tarifas 2008-2013,
el CNEE continuaria usando la formula FRC de Sigla y, por ende, contintia calculando el VAD de EEGSA
a partir de un VNR que se deprecid en un 50 por ciento.” Esta suposicion es acorde con la insistencia de
Guatemala a lo largo de la revision de tarifas 2008-2013 de EEGSA, ante la Comision de Expertos, y en
los procedimientos administrativos y judiciales nacionales seglin la cual el hecho de calcular el VAD por
fuera de un base de activos normativa que se deprecié en un 50 por ciento es acorde con el marco
normativo, y el CNEE no habria tenido incentivo para aumentar el VAD al adoptar la decision de FRC de
la Comision de Expertos después de que TECO y sus socios hubieran vendido EEGSA.™ Esta suposicion

también se confirm6 durante el transcurso del arbitraje por el hecho de que Guatemala continud

> Kaczmarek I11 9 203, 219; véase también Kaczmarek 19 172.

°78 Kaczmarek II1 § 218; véase también Kaczmarek 19 180.
> Kaczmarek 111 99 196-199; véase también Kaczmarek 199 165, 168.

>80 Kaczmarek II1 9 209-210; véase también Kaczmarek IT 9 178-179.
81 Kaczmarek 111 9 202; véase también Kaczmarek 19 171.
82 Kaczmarek 111 9 202; véase también Kaczmarek 1 99 171-181.

%3 Kaczmarek 111 9 195; véase también Kaczmarek I 99 161-170; Kaczmarek II 4 80-89; Memorial (Arbitraje
original) 9 288-293; Informe postaudiencia de TECO 9 169-170.

¥ Yéase supra § 21.
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argumentando en el Arbitraje Original a favor del VAD de Sigla y que el ToR de CNEE para la revision de

tarifas 2013-2018 contenia la misma formula FRC utilizada para calcular el VAD de Sigla, que el CNEE

habia impuesto arbitrariamente a EEGSA durante la revision de tarifas 2008-2013.%

187. El analisis DCF del Sr. Kaczmarek en la situacion real también es acorde con las
expectativas contemporaneas de las partes respecto al desempefio financiero futuro de EEGSA subyacente
al precio de venta al que EPM compro la cartera de empresas incluyendo EEGSA el 21 de octubre de
2010. Especificamente, conforme se indicd anteriormente, segun la consideracion imparcial de Citibank,
que confirmé la imparcialidad de la oferta de precio de EPM a TECO, Citibank proyecté el desempeio
financiero desde el 2010 hasta el 2018 usando el analisis DCF, asumiendo, al igual que el Sr. Kaczmarek,
que la metodologia VAD impuesta por el CNEE durante la revision de tarifas 2008-2013 de EEGSA no

cambiaria, e hizo ajustes por factores similares como en el analisis del Sr. Kaczmarek.™

188. El analisis DCF del Sr. Kaczmarek en la situacion real también es acorde con la carta de
oferta no vinculante de EPM a Iberdrola, que indica que, entre las "metodologias usadas" por EPM para
calcular el precio de compra que EPM habia habia ofrecido para DECA II, EPM habia ofrecido para
DECA II, EPM aplic6 un analisis "de flujo de caja libre descontado" de EEGSA “aplicando diferentes

ajustes y suposiciones", pero "sin incluir un aumento en tarifas para los afios 2013 y 2014".>*’

189. Igualmente, el analisis DCF del Sr. Kaczmarek corresponde con la declaracion dada a la
prensa por el director ejecutivo de EPM, el Sr. Restrepo, conforme a la cual "[EPM] compro sobre la base
de que el modelo y disposicion de tarifas actual es el que existe" y su "tasacion definitiva" de EEGSA "no

tenia expectativa de que [el modelo de tarifas] seria modificado o cambiado".”®®

% Psase Informe postaudiencia de TECO 9 170; Resolucion CNEE 161-2012 fechada el 23 de julio de 2012,
en 27 (que contiene el ToR para la revision de tarifas 2013 de EEGSA) (C-1084).

%86 Yéase Opinién de imparcialidad de Citibank fechada el 14 de octubre de 2010, Presentacion a la Junta
Directiva de TECO Energy, Inc., en PDF p. 26 (que resume las suposiciones que fundamentan al analisis de
EEGSA realizado por DCF del Citibank, incluyendo, entre otras cosas, un periodo de proyeccion de 2010-2018,
que el “CNEE no instituye ningun cambio en la tarifa VAD de EEGSA tras el proximo restablecimiento en
2013,” y asigna un valor terminal a EEGSA en 2018) (C-1083).

*%7 Carta de oferta no vinculante de Empresas Publicas de Medellin a P. Azagra fechada el 26 de julio de 2010

1(C-1081).
*%8 Prensa Libre, We do not carry a flag, we respect the roots (No portamos una bandera, respetamos las raices)
fechado el 23 de octubre de 2010 (C-1097).
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190. Al final del periodo de tarifas 2013-2018, el Sr. Kaczmarek asignd un valor definitivo a
EEGSA, *¥de forma acorde con el analisis de Citibank, que en su Opinién de imparcialidad también
asigné un valor terminal a EEGSA al final del periodo de tarifas 2013-2018.%%

191. Para descontar flujos de caja futuros proyectados de EEGSA al valor presente, el Sr.
Kaczmarek utiliz6 una tasa de descuento del 8,8 por ciento en términos nominales, que se calcul6 usando
la misma metodologia aplicada por el CNEE para calcular el WACC de EEGSA.>"

192. Conforme se indicé anteriormente, al aplicar el método de empresa cotizada en bolsa, el Sr.
Kaczmarek identificé setenta empresas cotizadas en bolsa potencialmente comparables con EEGSA, doce
de las cuales se consideraron como suficientemente comprables para brindar un fundamento razonable
sobre el cual tasar EEGSA.>* El Sr. Kaczmarek ponderé las empresas con base en sus similitudes con
EEGSA, incluyendo su tamafo, conjunto de clientes, densidad de clientes de cada distribuidor, y el tipo
de esquema normativo bajo el cual operaba cada distribuidor, y calcul6 el EV/EBITDA multiple para cada
una de las empresas comparables.* El Sr. Kaczmarek luego calculd6 un EV/EBITDA promedio
ponderado multiple para estas empresas y multiplicoé dicho resultado por el EBITDA de EEGSA para
obtener el valor de EEGSA en la situacion real.”” El método de empresa cotizada en bolsa también se
aplico en la Opinién de imparcialidad de Citibank™® y por EPM como una de las bases para su oferta de

. 596
precio.

193. De igual forma, al aplicar el método de transaccion comparable, el Sr. Kaczmarek identifico

sesenta y siete transacciones que involucran la venta de empresas potencialmente comparables a EEGSA,

% Kaczmarek 111 9 35, 235; véase también Kaczmarek 19 197.

3 pease Opinidon de imparcialidad de Citibank fechada el 14 de octubre de 2010, Presentacion a la Junta
Directiva de TECO Energy Inc., en PDF pp. 15, 26 (C-1083).

9! Kaczmarek 111 9 233; véase también Kaczmarek 199 184, 195-196.
%92 Kaczmarek 111 Y 238; véase también Kaczmarek I 9 199-200.
*% Kaczmarek I11 99 239-247; véase también Kaczmarek 199 201-210; Kaczmarek 11 99 105-131.

> Kaczmarek 11§ 247-248; véase también Kaczmarek 199 146-147, 198-210; Kaczmarek II 9 105-131.

%% Yéase Opinidn de imparcialidad de Citibank fechada el 14 de octubre de 2010, Presentacion a la Junta

Directiva de TECO Energy, Inc., en PDF p. 15 (en la que se explica que el andlisis financiero de Citibank
utilizé el "Analisis de empresas elegidas”, es decir, el método de empresa cotizada en bolsa comparable) (C-
1083).

% Ysase carta de oferta no vinculante de Empresas Publicas de Medellin a P. Azagra fechada el 26 de julio de

2010 9 1 (en el que se indica que, entre otros métodos, EPM utiliz6 métodos EBITDA con base en las
empresas cotizadas en bolsa comparables para calcular su oferta de precios) (C-1081).
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nueve de las cuales eran suficientemente comparables para aportar un fundamento razonable sobre el cual
se pueda valorar EEGSA.*"” Al igual que con el enfoque de empresa cotizada en bolsa comparable, el Sr.
Kaczmarek calculod el multiplo de EV/EBITDA para cada una de las empresas de electricidad que se
concluyd que han tenido operaciones comparables, y luego calculé un multiplo de EV/EBITDA
ponderado al ponderar las transacciones con base en las similitudes entre las empresas y EEGSA, dando
las ponderaciones mas altas a las operaciones de empresas de distribucion en Chile, Perti y El Salvador,
donde el régimen normativo es mas cercano al de Guatemala, y ponderaciones menores a empresas
ubicadas en Brasil y Argentina.”® El método de operacion comparable también fue utilizado por Citibank

en su Opinion de Imparcialidad™ y por EPM como una de las bases para su oferta de precio.®”

194. El Sr. Kaczmarek luego ponderd los resultados de los tres métodos con base en su
evaluacion de la calidad de la informacion disponible para implementar cada método,*”' que, como se
indico anteriormente, es una practica de tasacion estandar.®”* Conforme explica el Sr. Kaczmarek, habia
datos so6lidos disponibles para el enfoque de DCF y enfoque de empresa comparable, mientras que la
calidad de la informacion disponible para uso en el enfoque de transaccion comparable de alguna forma
fue menos confiable debido al tiempo de las transacciones conforme respecto a la fecha de tasacion.*” Por
ende, el Sr. Kaczmarek asigné una ponderacion del 60 por ciento al enfoque de DCF, un 30 por ciento al
enfoque de empresa comparable, y 10 por ciento al enfoque de transaccion comparable. ™ Estas
ponderaciones generaron un valor empresarial real para EEGSA de 562,4 millones USD.” Para obtener
el valor de participacion de TECO en EEGSA, el SR. Kaczmarek sustrajo la deuda neta de EEGSA y

multiplico el valor accionario restante por un 24,26 por ciento, el porcentaje de la participacion accionaria

97 Kaczmarek 111 9 250-251; véase también Kaczmarek 199 211-213.
% Kaczmarek 111 9 252-253; véase también Kaczmarek 194 148, 211-216; Kaczmarek 11 9 105-131.

%% Véase Opinion de imparcialidad de Citibank fechada el 14 de octubre de 2010, Presentacién a la Junta

Directiva de TECO Energy, Inc., en PDF pp. 15, 19, 45-47 (en la que se explica que el analisis financiero de
Citibank utiliz6 el "Andlisis de transacciones precedentes elegidas" esto es, el método de transaccion
comparable) (C-1083).

690 psuse Carta de oferta no vinculante de Empresas Publicas de Medellin a P. Azagra fechada el 26 de julio de
2010 9 1 (C-1081) (en la que se indica que, entre otros métodos, EPM utiliz6 multiplos EBITDA con base en
transacciones que involucran empresas comparables para calcular su oferta de precio).

60" Kaczmarek 111 99 255-256; véase también Kaczmarek I Y 17, 217-218; Kaczmarek II 9 114-118140;
Laudo q 338.

892 Yéase supra 4 64.

693 Kaczmarek 111 9 256; véase también Kaczmarek 199 213-214, 217-218.
694 Kaczmarek 11 Y 256; véase también Kaczmarek 1 9 217-218.

695 K aczmarek 111 4 256; véase también Kaczmarek 1 9 217-218.
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de TECO en EEGSA.®® El Sr. Kaczmarek concluy6 que el valor justo de mercado de la participacion de
TECO en EEGSA en la situacion real al 21 de octubre de 2010 era de 115,2 millones USD.*"’

195. Como una verificacion de la condicion razonable de este procedimiento, el Sr. Kaczmarek
compard este resultado con el valor implicito de EEGSA que obtuvo de la venta de DECA II.°*®
Especificamente, el Sr. Kaczmarek asigné un precio de compra de DECA 1I a sus diferentes activos con
base en el EBITDA pertinente, margen bruto, y la renta neta que aportaron estos activos a DECA I, y
estimo sobre dicha base que el EEGSA constituyd aproximadamente un 62,2 por ciento del valor de
DECA I1.%” Por ende asign6 un valor real para EEGSA con base en el precio de venta de DECA II de 498
millones USD.®'” Este esta dentro de un rango cercano de la conclusion de tasacion del Sr. Kaczmarek que
utiliza los tres métodos de tasacion antes sefialados, lo cual confirma que el calculo del Sr. Kaczmarek del

valor de EEGSA en la situacion real fue precisa. o

196. La conclusion del Sr. Kaczmarek segin la cual el valor justo de mercado real de la
participacion de TECO en EEGSA al 21 de octubre de 2010 suma 115,2 millones USD también esta
dentro del rango de los resultados del analisis DCF de Citibank, conforme al cual el valor implicito de la

participacion de TECO en EEGSA estaba entre 112 millones USD y 134,4 millones USD.®"? Esto aporta

confianza adicional en la precision del resultado del Sr. Kaczmarek.

197. Al igual que con el Sr. Kaczmarek, en el Arbitraje Original, el Dr. Abdala, el experto en

cuantificacion de Guatemala, aceptod que el precio de venta que pagd EPM el 21 de octubre de 2010 por la

cartera de empresas incluyendo EEGSA reflejo el valor justo de mercado real de EEGSA a dicha fecha;®"

696 K aczmarek 11 9 262; véase también Kaczmarek 19 219.
897 Kaczmarek 111 9 262; véase también Kaczmarek 11 § 141, Tabla 14; Laudo Y 340.

698 K aczmarek 111 9 258-260; véase también Kaczmarek 199 239-241; Kaczmarek 11 9 132.
699 K aczmarek 111 9 259; véase también Kaczmarek I 99 239-241.
610 K aczmarek 111 9 259; véase también Kaczmarek I 9 239-241; véase  351.

"' Kaczmarek I11 9 261; véase también Kaczmarek 199 239-241; Kaczmarek 11 9 132.

812 Psase la Opinion de imparcialidad de Citibank fechada el 14 de octubre de 2010, Presentacion a la Junta

Directiva de TECO Energy, Inc., en la pag. 17 del PDF (resumen el analisis DCF de Citibank y que muestra el
"Valor implicito de la participacion de TECO" de EEGSA que va desde 112,0 millones USD a 134,4 millones

USD) (C-1083).

813 péase Abdala I 9 80 (que indica que la venta a EPM "es la mejor referencia disponible del valor de EEGSA

en virtud de la situacion real, dado que se ha acordado entre dos partes independientes bajo condiciones de
libre mercado (p. ¢j., bajo el principio de "transacciones en igualdad de condiciones") (énfasis en el original);
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en otras palabras, el Dr. Abdala concluyd que EPM no no pago un precio inferior o superior por EEGSA.
Pese a no tener pruebas directas del porcentaje de la porcion del precio de venta atribuible a EEGSA, el

614 Con

Dr. Abdala derivo su valor de EEGSA en la situacion real unicamente del precio de venta de EPM.
base en este enfoque, el Dr. Abdala calculd un valor empresarial para EEGSA como un rango de 518
millones de USD a 582 millones USD,®"” y la porcién de TECO sobre el precio de compra atribuible a

EEGSA como un rango de 104,5 millones USD a 120 millones USD.®'

198. Conforme se indicé anteriormente, la conclusion del Sr. Kaczmarek que el valor justo de
mercado real de la participacion de TECO en EEGSA al 21 de octubre de 2010 sumo6 115,2 millones, por
lo tanto estaba dentro de y hacia la seccidon superior del rango de valores calculado por el Dr. Abdala, y en
cuyo razonamiento el valor real superior hace referencia a dafos inferiores. En consecuencia, las Partes en
el Arbitraje original aceptaron que sus "conclusiones respecto al valor real de EEGSA no son
significativamente diferentes y, por ende, no tienen impacto sustancial sobre el calculo de dafios y

n 617

L . . s 618
perjuicios", ° 'y que "esencialmente estan de acuerdo respecto al valor de EEGSA en la situacion real".

El Tribunal Original no cuestion6 la postura acordada de las Partes a este respecto.’”’

199. En resumen, pruebas contemporaneas demuestran que las partes de la venta del 21 de
octubre de 2010 de EEGSA asumieron no solo que el VAD establecido por el CNEE al inicio del periodo
de tarifas 2008-2013 basado en el estudio VAD de Sigla continuaria aplicandose por el resto de dicho
periodo de tarifa, sino también que el VNR en periodos futuros de tarifas no aumentaria en una medida
considerable desde el VNR de Sigla y que el CNEE continuaria aplicando la misma férmula FRC que
habia utilizado para establecer el VAD 2008, que calcul¢ el retorno de EEGSA sobre un VNR que se ha

Laudo 9| 422 (sefialando la postura de Guatemala segtn la cual "la mejor referencia para establecer el valor de
EEGSA en la situacion real es el precio pagado por EPM para adquirir el bloque de acciones de DECA 11").

814 psase Abdala 19 80; Laudo 9 422, 750.
%1% Abdala II § 32; Abdala I 9 83.

616 Abdala I1 9 78, Table VL.

"Informe postaudiencia de TECO 9 165; véase también Réplica postaudiencia de TECO 9 153; presentacion

de interrogatorio directo de Brent C. Kaczmarek, 5 de marzo de 2013, diapositiva 13.

818 Informe postaudiencia de Guatemala § 334; véase también Réplica postaudiencia de Guatemalaq 161 (en la

que se indica que la "verdad es que no hay diferencias considerables entre las partes respecto al valor de
EEGSA en la situacién real, que se ha determinado basicamente por el valor de la venta de EEGSA a EPM”);
Abdala II 4 2 (en la que se indica que "no hay [hubo] diferencias sustanciales con el [Sr. Kaczmarek] en la

tasacion de EEGSA en la situacion real ) (énfasis en original).

819 Véase laudo g 750 (en el que indica que, respecto a la situacion real, las Partes solo estdn en "ligero

desacuerdo" respecto a la porcion del precio de venta que EPM pagd por DECA 11 "que se atribuye a EEGSA").
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depreciado a la mitad. Al aplicar las mismas suposiciones, el Sr. Kaczmarek calcul6 el valor justo de
mercado de la participacion de TECO en EEGSA al 21 de octubre de 2010 por un valor que no era
sustancialmente diferente del calculado por el perito tasador de Guatemala, el Dr. Abdala. Asi entonces,
las partes acordaron que no habia diferencias sustanciales entre ellas respecto al valor justo de mercado de

EEGSA en la situacion real.

b. El valor "hipotético" de EEGSA surge del estudio VAD revisado de
Bates White, y supera por mucho el valor "Real" de EEGSA.

200. Si bien las Partes en el Arbitraje original llegaron a un acuerdo sobre el valor justo de
mercado real de EEGSA a la fecha de venta, tenian un amplio desacuerdo respecto al valor justo de
mercado de EEGSA en la situacién hipotética.’®” Dicho desacuerdo fue consecuencia principal de que el
perito tasador de Guatemala usara el estudio VAD del Sr. Damonte como el fundamento para su tasacion
de EEGSA en la situacion hipotética, en lugar de usar el estudio VAD de Bates White del 28 de julio de
2008.%!

201. Conforme se indicod anteriormente, el Sr. Kaczmarek calculd el valor justo de mercado de
EEGSA en la situacion hipotética aplicando los tres enfoque aceptados que utilizoé para calcular el valor
justo de mercado de EEGSA en la situacion real, es decir, el método DCF, el método de empresa cotizada
en bolsa comparable, y el método de transaccion comparable, y calculd un promedio ponderado de los
resultados de los tres métodos.®”* La implementacion de estos métodos por parte del Sr. Kaczmarek en la
situacion hipotética fue esencialmente idéntica a aquella en la situacion real, descrita anteriormente; la
diferencia es que en la situacion hipotética, baso sus calculos en el estudio VAD de Bates White del 28 de

julio de 2008, en lugar de hacerlo en el estudio VAD de Sigla.*”

202. En contraste, el Dr. Abdala se basé tnicamente en el método DCF para calcular el valor

hipotético de EEGSA *** y calculé dicho valor usando el estudio VAD del Sr. Damonte, que no

620 ysase supra § 71; Véase también Laudo 751 (en el que se indica que las "Partes no obstante difieren

sustancialmente respecto al valor hipotético de EEGSA”).

21 Ysase supra 9 78-79; véase generalmenteDamonte I citado en Abdala I; Damonte II citado en Abdala II.

622 ysase supra ¥ 71; véase también Laudo 9 338; Kaczmarek 111 4 256; Kaczmarek I 9 157-219; Kaczmarek II
109.

623 ysase supra ¥ 71; véase también Kaczmarek 111 99 192-194; Kaczmarek 19 126.
624 Laudo 9 421; Abdala I q 92; Abdala II 94 2-6.
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incorporaba normas esenciales de la Comision de Expertos, conforme se indicé anteriormente.®* Si el Dr.
Abdala hubiera utilizado en su calculo el VNR presentado en el estudio VAD de Bates White del 28 de
julio de 2008, y si hubiera utilizado la formula FRC conforme a la norma de la Comision de Expertos,
manteniendo todos los otros factores constantes, su calculo hubiera producido una compensacion por
dafios y perjuicios ligeramente superior al calculo del Sr. Kaczmarek.®*® Esto subraya que la cuestion
clave en relacion con el valor justo de mercado de EEGSA en la situacion hipotética es determinar si
dicho valor deberia calcularse con base en el estudio VAD de Bates White del 28 de julio de 2008, o si
deberia calcularse con base en el estudio VAD del Sr. Damonte. Conforme se indico anteriormente, y se
aborda con mas detalle a continuacion, esta cuestion ya fue decidida por el Tribunal original, que
concluy6 que el VAD de Bates White del 28 de julio de 2008 es la base adecuada para la situacion

hipotética.®”’

i. La Compens acién por dafios y perjuicios relacionados con
el resto del Periodo de tarifa de 200 8-2013 se despr ende
directamente de la conclusion del T ribunal Ori ginal en la
que se concluye que debi6 haberse utiliz ado el estudio VAD
de Bates White del 28 de julio de 2008 para fijar el VAD Yy
tarifas de EEGSA 2008-2013

203. Conforme se indico anteriormente, el Tribunal Original dictdé que Guatemala habia
infringido su obligacion de acordar a EEGSA un trato justo y equitativo estableciendo VAD vy tarifas de
EEGSA para el periodo de tarifa 2008-2013 sobre la base del estudio VAD de Sigla, en lugar de hacerlo
con el estudio VAD de Bates White del 28 de julio de 2008.*® Conforme se indico anteriormente, al
analizar la porcion de pérdida de flujo de cada de TECO de la compensacion por dafios y perjuicios, el
Tribunal Original sostuvo que "trabajaria sobre la base de la version del 28 julio de 2008 del estudio de
[Bates White]", dado que "este enfoque permitiria el calculo de compensacion por dafios y perjuicios con
un grado de certidumbre suficiente con base en cuales debieron haber sido las tarifas si el CNEE hubiera
cumplido con el marco normativo".” Asi entonces, el Tribunal Original acepté todo el calculo del Sr.

Kaczmarek de la compensacion de dafios y perjuicios por pérdida de flujo de caja de TECO, que se basé

625 psase Laudo 9 417, 724, 730; Abdala 199 72-78; Abdala II 9 75; Informe postaudiencia de Guatemala q
192.

626 gasePresentacion de interrogatorio directo de Brent C. Kaczmarek, 5 de marzo de 2013, diapositiva 19;

Kaczmarek 111 § 277.
827 Yéase supra 9 115-116; véase también Laudo 9§ 728.
628 Ysase supra 9 105-113; véase también Laudo 9 683, 726, 731.

629 Laudo 9 728.
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en el estudio VAD del 28 de julio de 2008 de Bates White, y asigné a TECO el monto completo de

pérdida de flujo de cada reclamado. **°

204. A la luz del principio que los componentes de costos del VAD se establecen al inicio de
cada periodo de tarifa para la duracion de todo el periodo de tarifas de cinco afios ®' que es aceptado
entre las Partes, la decision del Tribunal Original significa que, en la situacioén hipotética, se habrian
mantenido el VAD vy las tarifas mas altas que surgen de la aplicacion del estudio VAD de Bates White del
28 de julio de 2008 durante todo el periodo de tarifas 2008-2013 y no solo hasta la fecha de venta del 21
de octubre de 2010. Dado que el valor de una empresa de distribucién, como por ejemplo EEGSA, se basa
en sus flujos de caja previstos en el futuro, en la situacidon hipotética, las partes en una transaccion
hipotética el 21 de octubre de 2010 habrian establecido el precio de venta con base en el VAD y las tarifas
que EEGSA esperaria recibir para el periodo de tarifas 2008-2013, *** es decir el VAD y tarifas de Bates
White, en casi la misma forma que EPM evidentemente baso su oferta sobre el valor real de EEGSA
calculando los flujos de caja de EEGSA hasta el final del periodo de tarifas 2008-2013 sobre la base del
VAD vy tarifas de Sigla.®> Como explica el Sr. Kaczmarek:

Dado que los elementos de impulso econémico clave de desempeiio financiero de
EEGSA se establecieron al inicio del Tercer periodo de tasacion y se mantuvieron
constantes durante el resto de dicho periodo de tarifas de cinco afos, se congelaron de
forma efectiva los flujos de caja de EEGSA hasta julio de 2013. Un comprador que tasa
el valor de EEGSA en 2010 habria estado dispuesto a pagar mas por la empresa, si los
flujos de caja 2010-2013 de EEGSA hubieran sido mas altos al usar datos acordes con el
estudio de tarifas de Bates White de julio de 2008.%**

205. De hecho, a la luz del hecho de que el Tribunal Original concluyé de forma correcta que
TECO vendi6 su participacion EEGSA como una consecuencia del incumplimiento del Tratado de
Guatemala, negar a TECO la porcion de pérdida de valor de la compensacion por dafios y perjuicios en
relacion con el resto del periodo de tarifa 2008-2013 no solo contravendria las conclusiones principales

del Tribunal original y el motivo econdmico, sino que también constituiria un enriquecimiento ilicito, al

639 14, 99 742, 780.

8! yéase supra q67.

632 Yéase Kaczmarek 111 9] 36; véase también supra f 47-167.
633 Yéase supra 9 44-45, 66-67.

634 Kaczmarek 111 9 278.
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permitir que Guatemala se beneficiara de su propio acto ilicito mediante una compensacion por dafios y

perjuicios inferior.**

206. Conforme se indica a continuacion, el calculo de la compensacion por dafios y perjuicios de
TECO asociada con el periodo de tarifas de 2008-2013, incluyendo las porciones de pérdida de flujo de
caja y pérdida de valor de la compensacion por dafios y perjuicios, suma en total 47.893.554 USD (antes
de intereses), a partir del cual 26.793.001 se relacionan con el resto del periodo de tarifas 2008-2013

postventa.636

633 Ysase Memorial sobre anulacion parcial de TECO § IV.A.3.

836 Yéase Kaczmarek 111, Apéndice 3.A. Los montos se basan en el enfoque de DCF y son descontados y antes

de intereses. Después del descuento, el monto de 31.284.343 USD en relacion con el periodo comprendido
entre el 22 de octubre de 2010 y el 31 de julio de 2013 suma en total 26,793,001 USD. Cuando se consideran y
se ponderan los montos a partir de la empresa cotizada en bolsa comparativa y el enfoque de transaccion
comparativo, junto con el enfoque de DCF, el monto relacionado con el periodo de tiempo anterior suma en
total 29.582.454 USD. Véase id., Apéndice 3.J.
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[A] [B] [B]-[A]
Porcion de | Porcion de TECO sobre Compensacion
. TECO sobre las tarifas de Bates por daiios y
Per'lodo de las tarifas de White (USD) perjuicios de
tarifas Sigla (USD) TECO (USD)
1 de agosto de 6,563,344 11,948,487 5,385,144 —_—
2008 al 31 de julio
de 2009
1 de agosto de 11,553,760 24,786,306 13,232,546 Otorgada por
2009 21 32 B ;ig julio . Tribunal Original:
€ 21.100.552 USD
1 de agosto de 2,026,582 4,509,444 2,482,863
2010 al 21 de
octubre 2010
22 de octubre de | 6,551,588 14,578,254 8,026,666 =
2010 al 31 de julio
de 2011
1 de agosto 2011 al | 8,248,221 18,071,395 9,823,174 Compensacion por
31 de julio de 2012 = dafios y perjuicios
de TECO (enfoque
1 de agosto de 7,829,873 16,773,034 8,943,161 DCF, descontado):
2012 al 31 de julio 2% ‘;Qq 001 11SDH
de 2013 o
f—
Total: 42,773,368 90,666,920 47,893,553
ii. La Compen sacion por dafios y perjuicios para el periodo

posterior al periodo de tarifa s 2008-20 13 es una
consecuencia directa de la infraccion de Guatemala

207. Es indiscutible que DECA II tenia una autorizacion de 50 afios para EEGSA® y, al 21 de
octubre de 2010, EEGSA atin tenia 38 afios restantes sobre el contrato.®® En consecuencia, cuando EPM
compré EEGSA el 21 de octubre de 2010, no pagd tnicamente por el flujo de caja de EEGSA hasta el
final del periodo de tarifas 2008-2013; sino que también, como se indicé anteriormente, EPM baso su
oferta de precios en su prevision de flujos de caja de EEGSA hasta el final del periodo de tarifas 2013-

2018 —previendo flujos de caja de EEGSA durante 10 afios, como es la practica usual— y asigné un

637 Contrato de autorizacion entre MEM y EEGSA fechado el 15 de mayo de 1998 (C-1103).

38 Vsase id. en art. 19.
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valor terminal a EEGSA.®” De igual forma, en la situacion hipotética, las partes bien informadas de una
operacion de ventas hipotéticas del 21 de octubre de 2010 habrian considerado que EEGSA continuaria
operando en Guatemala durante el periodo de tarifas 2013-2018 y en el futuro distante, y habrian tenido
en cuenta el desempefio financiero proyectado de EEGSA al tasar EEGSA y al establecer el precio de la

transaccion.®*

208. A laluz del principio que el valor de una empresa de distribucion, como EEGSA, se basa en
sus flujos de caja previstos en el futuro, que a su vez son determinados por su VAD,**' y a la luz del hecho
que, en la situacion hipotética, el VAD 2008-2013 y las tarifas se habrian establecido con base en el
estudio VAC de Bates White del 28 de julio de 2008 (tal y como se pronuncié el Tribunal Original),*** la
cuestion por ende es determinar cudles suposiciones harian las partes de dicha transaccion hipotética
respecto a los VAD y desempefio financiero futuros de EEGSA después del periodo de tarifas 2008-2013.
Conforme se indica a continuacion, las pruebas muestran que las partes habrian basado dichas

proyecciones en el estudio VAD de Bates White del 28 de julio de 2008.

209. En la situacion hipotética, la venta hipotética el 21 de octubre de 2010 habria sido
precedida por aproximadamente dos afios en los que el VAD y las tarifas de EEGSA para el periodo de
tarifas de 2008-2013 habrian sido establecidas por el CNEE sobre la base del estudio VAD de Bates White
del 28 de julio de 2008, en cumplimiento con el marco normativo.**® El Tribunal Original decidié en esta
relacion que, respecto al VNR de Bates White, "después de una minuciosa revision de la prueba, el
Tribunal Arbitral no esta convencido de que el estudio de Bates White del 28 de julio no incorporara los
pronunciamientos de la Comision de Expertos o que haya algun motivo para apartarse de dichos
pronunciamientos" *** Asimismo, sostuvo que Guatemala no establecio que el CNEE "habria tenidoalgin
motivo vélido para desconocer los pronunciamientos de la Comision de Expertos" respecto al VNR.** De

igual forma, respecto al FRC, el Tribunal Original dictamin6 que "el pronunciamiento de la Comision de

839 Yéase supra 9 66.

640 péase Kaczmarek 111 99 189-195.

1 Véase supra 9 47.

42 Ysase supra 9 115-116.
3 Véase la seccion 9 115-116.

4 Otorgamiento § 731 (énfasis afiadido).

5% Id. 4731 (énfasis afiadido).
-111-



Memorial_266

Expertos sobre el FRC de hecho es acorde con el marco normativo y el regulador no habria tenido motivo

vdlido para objetarlo".**®

210. Por consiguiente, en un escenario simulado, las partes en virtud de una venta hipotética de
EEGSA habrian asumido que, conforme al periodo tarifario de 2008-2013, la CNEE continuaria actuando
de conformidad con el marco regulatorio y hubiese definido la VAD de EEGSA segun la metodologia
empleada en el estudio VAD de Bates White con respecto a la VNR y FRC, los cuales fueron declarados
por la Comision Experta y el Tribunal Original como validos en relacion con el marco regulatorio. Las
partes en virtud de una transaccion hipotética para EEGSA, en un escenario simulado, por otra parte, no
hubiesen tenido motivos para asumir que la CNEE habria alterado a proposito los calculos de VNR y FRC
de EEGSA para imponer un VAD significativamente menor en EEGSA, toda vez que la Comision Experta
establecio que imponer un VNR vy utilizar la FRC de Sigla constituiria un incumplimiento del marco

regulatorio.

211. De hecho, tal como lo explica el Sr. Kaczmarek, “Las determinaciones VNR y FRC de
SIGLA no fueron ni racionales ni econdmicamente justificadas,”®*’ lo que incluye, entre otros motivos, el
hecho de que haya conllevado a una disminuciéon del VNR respecto del periodo tarifario anterior
independientemente de que los costos de conformar una red de distribucion y el tamafio de la red de
EEGSA hubiera aumentado, ®*®* y, en conjunto con la FRC reducida, gener6 un VAD vy tarifas
irracionalmente bajas.®” Por otro lado, en un escenario simulado, la CNEE hubiese adoptado el VAD
racional y econdmicamente justificado resultante del estudio de VAD de Bates White correspondiente al
28 de julio de 2008. Ademas del hecho de que el VAD establecido por la CNEE para el periodo tarifario
de 2003-2008 anterior también estaba economicamente justificado,’® las partes en el escenario simulado
no hubiesen tenido motivos para asumir que, después del periodo tarifario de 2008-2013, la CNEE

adoptaria solamente un VAD racional y econdmicamente justificado.

212. Lo anterior ha sido confirmado eventualmente por la forma en que se establecieron los

precios de ventas de EEGSA en la transaccion de ventas reales. Tal como se establecio anteriormente, las

646 14, 4726 (énfasis afiadido).

647 Kaczmarek 111 4 17; véase también Kaczmarek 1 § V.E.
648 Kaczmarek 111 9 137; véase también Kaczmarek 19 114.

649 Kaczmarek 111§ 137; véase también Kaczmarek I 9 123-124.

650 175 .,
Véase la seccion 9| 16.
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partes relacionadas en la transaccion real, concretamente, los accionistas de DECA II y EPM, asumieron
que, en base a las acciones ilicitas de Guatemala al definir el VAD de EEGSA para el periodo tarifario de
2008-2013, el VAD en periodos de tarifas futuros continuarian siendo calculados segin un VNR que no
aumentaria de valor de forma significativa basado en el VNR que fue calculado por Sigla, y que la CNEE
continuaria aplicando la misma féormula FRC de Sigla que habia sido utilizada para establecer el VAD de
2008, con el cual se calculé los ingresos de EEGSA sobre un VNR sujeto a depreciacion en un 50 %.%"
De igual manera, en el escenario simulado, las partes hipotéticas inherentes a dicha transaccion de ventas
asumirian que, conforme al periodo tarifario 2008-2013, en el cual los VNR y FRC y la VAD resultantes
hubiesen sido establecidos en base al estudio de VAD de Bates White correspondiente al 28 de julio de
2008 no cambiarian el VNR de forma considerable respecto al VNR que habia sido calculado por Bates

White, y que la CNEE continuaria aplicando la formula FRC, tal como se define en el estudio del VAD.

213. Tal como se definid anteriormente, en la venta real de EEGSA, los rendimientos financieros
proyectados de EEGSA fueron analizados por Citibank a los fines de evaluar la legitimidad para TECO
sobre el precio de compra propuesto por EPM para DECA I1.°? Como parte de su anélisis, Citibank
prepar6 un analisis DCF del rendimiento financiero futuro de EEGSA desde 2010 hasta 2018 y asigné un
valor terminal a EEGSA en 2018.° Al realizar su DCF, Citibank asumi6 que la “CNEE no establece

3”.5%En otras palabras,

ningin cambio en la tarifa VAD de EEGSA sobre el siguiente periodo en 201
Citibank asumié que la metodologia VAD bésica aplicada por la CNEE durante la revision tarifaria de

2008-2013 de EEGSA no tuvo variacion alguna. Para el periodo tarifario de 2013-2018, Citibank ajustd

81 Yéase la seccion 99 44-45, 66-67.

552 Yéase la seccion 94 44-45, 66-67; véase también, en general, la Analisis de Legitimidad de Citibank
fechado el 14 de octubre de 2010 (C-1083).

653 Ysase Analisis de Legitimidad de Citibank fechado el 14 de octubre de 2010, Presentacion del Consejo de
Directores de TECO Energy, Inc., en formato PDF, pagina 15 (donde se explica que el analisis financiero de
Citibank utilizo el “Analisis del flujo de efectivo sin descuentos” y que, para realizar su DCF, Citibank
proyectd la VAD de EEGSA hasta 2018 basandose en la documentacion financiera de DECA 11, y luego
calculd un valor terminal para EEGSA segun los multiplos EBITDA de otras compaiias, descontados
anteriormente en la fecha del analisis para la tarifa WACC) (C-1083); id., en formato PDF, pagina 26 (donde se
resume que las consideraciones sobre las cuales se basd el analisis DCF de Citibank del EEGSA, lo que
incluye, entre otras cosas, un periodo de proyeccion de 2010-2018, que la “CNEE no establece ninglin cambio
en la tarifa VAD de EEGSA sobre el proximo periodo en 2013,” y asignando un valor terminal al EEGSA en
2018); id., en formato PDF, pagina 28 (listado de consideraciones macroeconémicas que describen en analisis
de Citibank, tales como las tasas de inflacién proyectadas en Guatemala); id., en formato PDF, pagina 32
(donde se muestra un plan de negocios proyectado de EEGSA, teniendo en cuenta factores tales como cambios
proyectados en la demanda de energia); id., en formato PDF, pagina 36 (donde se proporciona un analisis
DCEF).

6% 1d. en formato PDF, pagina 26.
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los flujos de caja proyectados de EEGSA para considerar diversos factores, tales como los costos y la
inflaciéon directa, el crecimiento de la red, y las pérdidas técnicas de la red.® El hecho de que los
resultados del analisis de Citibank coincidieran con la oferta presentada por EPM demuestra que EPM
aplico consideraciones similares al formular su oferta.’>

214. Por lo tanto, el analisis de DCF de Citibank es un indicativo de como las partes hipotéticas
sobre la venta de EEGSA del 21 de octubre de 2010 terminaria definiendo el valor y, por consiguiente, el
precio de compra para EEGSA en el escenario simulado. En especifico, las partes relacionadas en una
venta, bajo el escenario simulado, hubiesen considerado los VNR y VAD actuales de EEGSA y los
hubiesen ajustado para tener en cuenta la inflacion, el crecimiento en la red, y las pérdidas técnicas. En
vez de ajustar el VNR y VAD de Sigla para proyectar los flujos de caja futuros de EEGSA posteriores a
2013—tal como se hizo en el escenario real—en el escenario simulado, donde las partes hubiesen tenido
que ajustar el VNR y VAD de Bates White para proyectar los flujos de caja de EEGSA posteriores al
periodo tarifario 2008-2013.

215. Por consiguiente, para calcular las pérdidas de porciones de valor de TECO por dafios
durante el periodo posterior al afio 2013, el Sr. Kaczmarek proyectd los rendimientos financieros futuros
de EEGSA desde 2010 hasta 2018 utilizando un analisis DCF basado en el hecho de que la metodologia
VAD definida por Bates White en su estudio del 28 de julio de 2008 seguiria aplicandose, y asign6 un
valor terminal a EEGSA en 2018.%7 Para el periodo tarifario de 2013-2018, el Sr. Kaczmarek ajusto los
flujos de caja proyectados de EEGSA por factores similares a aquellos utilizados por Citibank, tales como
los costos y la inflacion directa, el crecimiento de la red, y las pérdidas técnicas de la red,

, . - 658
consecuentemente con la metodologia que aplico en el escenario real.

216. Un experto en analisis financieros de Guatemala, en el Arbitraje original, el Dr. Abdala,
empled la misma metodologia DCF que el Sr. Kaczmarek, proyectando los supuestos rendimientos

futuros de EEGSA desde 2010 hasta 2018, realizando ajustes similares para el periodo tarifario de 2013-

853 Ysase id. en formato PDF, pagina 32; véase también Kaczmarek 111 § 34 (nombre por confirmar).

636 ysase la seccion 9 44-45, 66-67. Esto demuestra también el error en los hallazgos del Tribunal Original (el
cual fue anulado) de que “[n]o [hay] evidencia en los registros de como se determind el precio de la
transaccion,” ya que la Opinion de Legitimidad de Citibank contiene un analisis detallado, y por ello
constituye una evidencia de como se determindé el precio de compra por parte de EPM. Véase Otorgamiento 9
754.

%7 Véase Kaczmarek 111  235; véase también Kaczmarek I 9 158-197.

658 Véase Kaczmarek 111 9 194-200; véase también Kaczmarek 194 160-181.
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2018 tal como lo hizo el Sr. Kaczmarek, y asignando un valor terminal a EEGSA en 2018, de igual
manera que el Sr. Kaczmarek.®® La principal diferencia entre el supuesto valor de EEGSA entre el Sr.
Kaczmarek y el Dr. Abdala es que el Dr. Abdala utiliz6 el estudio VAD del Sr. Damonte para proyectar los
flujos de caja futuros, en vez que utilizar el estudio del 28 de julio de 2008 de Bates White para tal fin.*®
Sin embargo, en un escenario simulado, no hubiese existido ningun motivo para que las partes hipotéticas
presumieran que la CNEE definiria el VAD futuro de EEGSA en base al estudio de VAD del Sr. Damonte,
el cual ni tanto existio, y que no correspondia con los lineamientos de la Comision Experta. Tal como se
establecio anteriormente, si el Dr. Abdala habia realizado sus calculos de la formula VNR y FRC
presentada en el estudio del 28 de julio de 2008 de Bates White, conforme a las directrices de la Comision

Experta, los calculos del Dr. Abdala hubiesen generado variaciones considerablemente mayores que los

calculos del Sr. Kaczmarek.®!

217. El hecho de que no hubiera diferencias considerables entre los expertos de las partes en
relacion con la configuracion o aplicacion del analisis DCF en el escenario simulado, diferente al hecho
de que el Sr. Kaczmarek baso su prondstico en los flujos de caja futuros de EEGSA fuera del estudio de
Bates White, toda vez que el Dr. Abdala realizd su proyeccion fuera del estudio de Damonte, reafirma la
conclusion de que los calculos del Sr. Kaczmarek del valor de EEGSA en el escenario simulado utilizando

el analisis DCF, es un factor a favor.

218. En virtud del escenario real, ademds de utilizar el método DCF, el Sr. Kaczmarek valoro a
EEGSA en el escenario simulado utilizando un enfoque comparable de una compaifiia que cotiza en bolsa
y un enfoque transaccional similar. Al realizarlo, aplico estos métodos de igual manera que los aplico en
el escenario real, y ponder6 los resultados de los tres métodos basado en su evaluacion sobre la calidad de
la informacion disponible para implementar cada método, utilizando los mismos calculos como en el

escenario real. ®* Estos calculos generaron un valor empresarial estimado para EEGSA de USD

659 Tal como lo expresa el Sr. Kaczmarek, “el experto del Demandado reconoci6 que el valor terminal es [una
herramienta utilizada cominmente en evaluaciones financieras donde se estima el valor de los flujos de caja
resultantes al final de las proyecciones], y adoptd este mismo enfoque al momento de evaluar el hecho de que
EEGSA utiliz6 el método DCF”. Kaczmarek III 4 235 n.269 (citando a Abdala 1 432 n.11).

660 ysase la seccion 9 205.

861 ysase la seccion 9 205; véase también Kaczmarek 111 9 277; Presentacion de evaluacion directa de Brent C.

Kaczmarek, 5 de marzo de 2013, Diapositiva 19.
862 Yéase Kaczmarek I1I §§ IX.B - IX.C; véase también Kaczmarek 199 17, 198-216; Kaczmarek I1 99 105-131,
140; Otorgamiento 9§ 338.
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1.479.300.000.°* Para obtener el valor estimado de las acciones de TECO en EEGSA, para un escenario
real, el Sr. Kaczmarek restd la deuda neta de EEGSA y multiplicd el valor equivalente restante por
24.26 %, porcentaje de participacion accionario de TECO en EEGSA.%* El Sr. Kaczmarek luego
concluyé que el valor comercial justo de las acciones de TECO en EEGSA en el escenario simulado para

el 21 de octubre de 2010 era de USD 337.700.000.°%

c. El valor de la pérdida por afectaciones de TECO se calcula en USD
222.484.783 (antes de intereses)

219. Al deducir el valor comercial justo vigente de las acciones de TECO en EEGSA por USD
115.200.000 en base a un valor comercial justo estimado de las acciones de TECO en EEGSA de USD
337.700.000, el Sr. Kaczmarek concluy6 que el valor de la pérdida por afectaciones de TECO se calcula
en USD 222.500.000 (antes de intereses).®®® La tabla a continuacion muestra un resumen de los resultados

del Sr. Kaczmarek.®’

Resumen de valor de las pérdidas para el Reclamante

usb Escenario . Valor de la
Calculos simulado Escenario real pérdida
Flujo de caja con descuento 60 % 1,406,686,303 576,214,141 830,472,162
Compania publica comparable 30 % 1,528,328,687 521,179,082 1,007,149,605
Transacciones comparables 10 % 1,767,946,540 602,891,748 1,165,054,791
Valor empresarial EEGSA 1,479,305,042 562,371,384 916,933,658
Deuda neta de EEGSA 87,600,000 87,600,000 -
Valor patrimonial de EEGSA 1,391,705,042 474,771,384 916,933,658
Participacion accionaria del Reclamante 24.26 % 24.26 %
Valor patrimonial del Reclamante 337,683,311 115,198,529 222,484,783

663 K aczmarek 111 Y 256; véase también Kaczmarek I 9 217-218.

664 Kaczmarek 111 9 262; véase también Kaczmarek 19 219.

665 K aczmarek 111 9] 262; véase también Kaczmarek 11 9 141, Tabla 14; Otorgamiento 9 340.

666 K aczmarek 11 9] 263; véase también Kaczmarek I1 9 141, Tabla 14; Otorgamiento 9 340. La razon por la cual

no aparecen las dos cifras en dolares respecto al resultado final es porque los valores fueron redondeados.

667 Reproducido de Kaczmarek III, 9 271, Tabla 27.
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220. Tal como se indicé anteriormente, dicho valor de pérdida por afectaciones para otorgar de
TECO sobre la cantidad total es necesaria para subsanar a TECO por el incumplimiento de Guatemala del
Tratado es confirmado por el analisis del Sr. Kaczmarek en relacion con la IRR (Tasa interna de
rentabilidad, TIR), de TECO asociada al costo de capital de TECO, independientemente de si existe o no
un otorgamiento de la pérdida por la porcion de afectacion en flujo de efectivo y un otorgamiento por el
valor de la pérdida asociado a tales afectaciones.’®® Tal como lo explica el Sr. Kaczmarek, la “TIR calcula
el retorno anual promedio ponderado para una serie de inversiones en efectivo y retornos de efectivo a
través del tiempo”.°® Para determinar la TIR historica de una inversion, “los flujos de caja son
transferidos al dia de hoy a una tasa de retorno correspondiente al valor futuro de las inversiones en
efectivo (flujos de caja negativos) y retornos de efectivo (flujos de caja positivos) iguales a cero”.®”
Ademas, el Sr. Kaczmarek explica que “[a]ntes de invertir en un proyecto, un inversionista podra
comparar la TIR esperada sobre el costo de capital para evaluar la sostenibilidad del proyecto” y “si la
TIR esperado del proyecto no supera el costo de capital invertido de proyecto, cualquier inversion en el

proyecto seria antieconémica”.’”"

221. El Sr. Kaczmarek calculd la TIR de TECO analizando sus inversiones en EEGSA, los
dividendos y los aportes de capital realizados por EEGSA durante la vigencia de la inversion de TECO, y
los fondos que TECO recibié por la venta de sus acciones en EEGSA a EPM en tres escenarios: (i) sin
ningln otorgamiento por afectaciones, (ii) incluyendo la pérdida en el flujo de efectivo por afectaciones
otorgadas a TECO por el Tribunal Original, y (iii) incluyendo tanto la pérdida en el flujo de efectivo por

afectaciones otorgadas por el Tribunal Original y la pérdida de valor por afectaciones que TECO esperaba

668 K aczmarek 111 § XI.A; véase también Kaczmarek 1 § XI.A, Kaczmarek I § V.A.
669 Kaczmarek 111 9 293.

670 14. 4 294.

7114, 9 295; véase también Gillette 19 12 (“Sabiamos [] que . . . las leyes garantizaban una tasa de retorno real
sobre el nuevo valor de reemplazo de los activos entre el 7 % y el 13 %. Todo ello fue considerado por nosotros,
al igual que por nuestros socios, al momento de conformar nuestra oferta”.); id. § 14 (“TECO llevé a cabo su
inversion para adquirir el 24 % de EEGSA mediante DECA basado en una tasa de retorno nominal de 13 %
aproximadamente en su capital invertido de USD 100.000.000”.); id. 9 19 (“Aunque esta por debajo del nivel
esperado que la compaiiia solicité invertir en DECA I, los retornos acumulados comenzaron a acercarse al
rango del 8 % de los retornos de utilidades en los EE. UU. durante el segundo periodo VAD. Sin embargo, estos
retornos acumulados sobre el capital invertido estaban por debajo del limite inicial del 13 %. Asumiendo que
las tasas VAD factibles futuras fuesen aprobadas, esperaba que al momento en que los retornos acumulados
sobre el capital invertido eventualmente alcanzarian el nivel esperado del 13 %, como minimo, que la compaiiia
esperaba lograr al momento de realizar la inversion pese a los bajos retornos durante los primeros cinco afios”.).
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del arbitraje entablado nuevamente.®’””> Luego comparé los resultados contra los “célculos del costo de
capital para invertir en las acciones de EEGSA,” incluyendo el “rango objetivo WACC real para los
distribuidores de energia de Guatemala de 7 % al 13 %” establecido en el Articulo 79 de la LGE y “el
costo de capital por EEGSA, tal como lo calcul6 DresdnerKleinwort (asesor financiero para DECA) en
1998,” cuya cantidad corresponde al “15.1 % sobre una base nominal (por ejemplo, con la inflacion) en
11.66 % sobre una base real (por ejemplo, sin inflacién) y por la CNEE en el tercer periodo tarifario en

2008 [del] 13.97 % (base nominal) o 11.01 % (base real)”.c”

222. TECO debio6 haber podido recuperar su costo de capital en conjunto con sus inversiones en
EEGSA, ya que EEGSA obtuvo buen desempefio y de manera eficiente durante el plazo en que DECA 11
la controlaba. En especifico, luego de que EEGSA fuese adquirida por TECO y sus socios, se actualizo la
deteriorada red de EEGSA con nuevos activos que detuvieron el extenso desvanecimiento que vivid
Guatemala antes de la privatizacion, se expandié ampliamente la cobertura de la red, y se disminuyeron

las pérdidas de energia al nivel mas bajo alcanzado en Latinoamérica.®’™*

223. Sin embargo, el analisis del Sr. Kaczmarek reveld que sin ningiin otorgamiento de
afectaciones, las cantidades de TIR de TECO del 3.2 % sobre una base nominal (la cual no refleja la
inflacion) y el 0.6 % sobre una base real (reflejando la inflacion), significativamente por debajo de los

calculos anteriores del costo de capital.”” Tal como concluy6 el Sr. Kaczmarek, en el escenario sin ningtin

672 Kaczmarek II1 9 296.
573 Id. 4 298.

7 Véase, por ejemplo, Respuesta (Arbitraje original) 9 305 (citando que “no existen reclamaciones sobre una

administracion deficiente bruta, ineficiencias, o servicios inadecuados que hubiesen conllevado a que el
Reclamante no pudiera obtener, como minimo, la base de la tasa de retorno objetivo establecida en la LGE”, y
explicando que “la evidencia demuestra que las pérdidas de energia fueron reducidas significativamente luego
de la privatizacion y que EEGSA implementd mejoras considerables en la calidad y la eficiencia de sus
servicios de energia tales como, entre otras, la expansion de centros de pago de facturas, reduciendo el
porcentaje de medidores no leidos, reduciendo los errores en la facturacion, aumentando el nimero de llamadas
de clientes procesadas, reduciendo considerablemente el tiempo de repuesta a reclamaciones promedio,
disminuyendo de forma sustancial el periodo de espera promedio para adquirir nuevos servicios de energia, y
reduciendo de forma significativa la frecuencia y duracion de las interrupciones del servicio de energia”); véase
también Kaczmarek I1I 9 106.

%7 Kaczmarek IIT 99 298, 300, 302.
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otorgamiento de afectaciones a TECO, “[e]sto confirma que el Reclamante ha incurrido en pérdidas

L. . . 676
economicas por sus inversiones en EEGSA”.

224. En el escenario que incluye pérdidas en el flujo de efectivo por afectaciones otorgadas a
TECO por el Tribunal Original, las cantidades de TIR de TECO de 4.2 % sobre una base nominal y 1.6 %
sobre una base real, aun son significativamente inferiores a los calculos anteriores del costo de capital.’”’
Esto resalta el hecho que el otorgamiento de la pérdida en el flujo de efectivo por afectaciones a TECO

por el Tribunal Original se redujo considerablemente para brindar reparacion total a TECO.

225. En el escenario que incluye un otorgamiento a TECO tanto por la pérdida en el flujo de
efectivo por afectaciones y la pérdida en el valor por tales afectaciones, las cantidades de TIR de TECO
de 10.8 % sobre una base nominal y 8.1 % sobre una base real, “sigue siendo mas baja que algunos de los
calculos del costo de capital por EEGSA,”*” dentro del rango de 7 % al 13 % anticipado por el LGE, y
menor que los retornos esperados calculados por DresdnerKleinwort al inicio de la inversion en 1998.°”
Esto resalta el hecho que la cantidad de afectaciones reclamadas por TECO en este proceso entablado
nuevamente es razonable y en realidad conservador, y otorgar a TECO las afectaciones por menos de la
cantidad total esperada tendria el efecto de privar a TECO de un retorno razonable sobre su inversion

independientemente de su rendimiento eficiente y beneficioso.

d. El Tribunal Original se equivocé al d enegar a TECO la pérdida del
valor por las afectaciones

i. La dependencia de, e interpretacion, por parte del Tribunal
Original sobre un comunicado de pr  ensa para denegar
afectaciones era incorrecta
226. Tal como se demostrd anteriormente, todas las evidencias, incluidos los propios informes de

afectaciones del Demandado del Arbitraje original, confirman que el valor de EEGSA desestimado debido

al VAD vy a las tarifas no validos y, por consiguiente, TECO recibi6 una cantidad menor por la venta de

676 14. 4 298.
577 1d. 4 300.
78 1d. 4 302.

87 Yéase Kaczmarek 111 99 298, 302; DresdnerKleinwort Escenario de caso principal de EEGSA fechado en
junio de 1998, en 1 (C-1085); CNEE Resolucion 04-2008 fechada el 17 de febrero de 2008 (C-1086), véase
también Kaczmarek II 9] 146.
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sus acciones de EEGSA contrario a lo que hubiese recibido toda vez que no se hubiera incurrido en tal
incumplimiento. Al llegar a una conclusion contraria, el Tribunal original se bas6 en una breve entrevista
de prensa dada para ese entonces por el Gerente General de EPM, y el comprador, a un periddico de
Guatemala inmediatamente después de la venta.®™ Sin embargo, conforme se demuestra anteriormente,
las declaraciones supuestamente realizadas por el Sr. Restrepo al periddico sobre el supuesto analisis a las
afectaciones de TECO, ya que el Sr. Restrepo confirmé que “[EPM] adquirié sobre la base de que el
modelo tarifario actual y su estructura era lo Gnico que existia”, sin “ninguna expectativa de que éste seria
modificado o actualizado”.®®' En virtud de una seccion no traducida de dicha entrevista, sobre lo cual
ninguna de las partes ha dado su opinion en sus declaraciones verbales o escritas, y acerca de que el
Tribunal Original no habja establecido cuestionamiento alguno,®® no obstante, el Tribunal Original
concluy6 equivocadamente que, pese a que las tarifas de 2008-2013 habian sido tenidas en consideracion
al fijar el precio de venta de EEGSA, no era posible determinar con certeza que una tarifa superior habria
resultado dado el caso de presentarse un precio de compra mayor.®®* Sin embargo, la entrevista de prensa

en cuestion no garantiza ninguna conclusion al respecto.

227. Como consideracion inicial, de manera independiente, la entrevista de prensa editada es
equivalente a un testimonio de referencia y, por lo tanto, de valor probatorio limitado. En el caso Bureau
Veritas v. Paraguay, por ejemplo, el reclamante solicitdé declaraciones de los funcionarios
gubernamentales, tal como se reportd en una serie de informes de periddicos, para respaldar su
reclamacion de que el gobierno estaba utilizando una maquinaria del estado para rechazar el derecho del
Reclamante a pagos en virtud de un contrato con el Ministerio de Finanzas por servicios de inspeccion
aduaneros.®®* El Tribunal expresé que “tenia sus dudas acerca de confiar plenamente en los informes de

periodicos, los cuales podrian brindar una cuenta parcial o incompleta de lo que se habia declarado,

680 . . . .
Prensa Libre, No presentamos un cuestionamiento, respetamos todas las opinionesfechado el 23 de octubre

de 2010 (C-1097); Otorgamiento 9 752-761; véase también Determinacion acerca de la anulacion 9 127-136.
81 Yéase la seccion 1 120.

682 Yéase Tribunal de Arbitraje (22 de enero de 2013) 402:20-403:20 (Preguntas del Tribunal); Memorial de
TECO acerca de la anulacion parcial 49 69-71; Anulacion Tr. (14 de octubre de 2015) 338:11-346:15.

5% Otorgamiento 99 752-761 (citando y declarando en base a la propia traduccién del Tribunal para Prensa
Libre, q 753, No presentamos un cuestionamiento, respetamos todas las opiniones fechado el 23 de octubre de
2010 (C-1268)); Memorial de TECO acerca de la anulacion parcial 9 4.

%% Bureau Veritas, Inspeccion, Valuacion, Evaluacion y Control, BIVAC B.V. v. La Republica de Paraguay,

ICSID Caso Nro. ARB/07/9, Determinacion Concluyente sobre las Reclamaciones de Jurisdiccion del 9 de
octubre de 2012 (“BIVAC v. Paraguay, Determinacién Concluyente sobre las Reclamaciones de Jurisdiccion”)
99 214-235 (CL-1031).
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incluso asumiendo que las cotizaciones fueron registradas y reproducidas con exactitud”.®® Por ello
concluy6 que dichos informes “carecian de peso probatorio, segiin correspondiera, y eran limitados.”**
Por esa misma razon, los tribunales de arbitraje internacionales han concluido que dicho testimonio de

referencia no tiene valor probatorio, o esta limitado en ese sentido.®’

228. Tal como lo citd Jeffrey Waincymer en su estudio sobre el proceso y la evidencia en el
arbitraje internacional, “[u]na manera particular de evidencia como testimonio de referencia son los
informes de prensa”.®® La ICJ, en Actividades Militares y Paramilitares en territorio, y en contra, de
Nicaragua, expresd concluyentemente “que la informacion de la prensa no deberia ser interpretada en si
misma como evidencia a los fines judiciales,” pese a que pueden ser una fuente de informacion para
establecer el “conocimiento publico de un hecho.”®® En ese sentido, Nicaragua se basé en los informes de
prensa, y otros recursos, que aludieron en admisiones por los funcionarios del gobierno de EE. UU. en
cuanto al que ellos fueron proveedores de armamento para la guerrilla.®® El Tribunal considerd que

29 <6

dichos informes de prensa debieron tratarse “con suma cautela,” “respe[cto] a que éstos no eran evidencia

valida de hechos probatorios, sino como material que aun asi contribuyen, en ciertos casos, a corroborar la

. . . C g . , . . 691
existencia de un hecho, por ejemplo, como material ilustrativo ademas de otras fuentes de evidencia.”

685 14. 9 234.
6% 4. (énfasis afiadido).

87 Yéase, por ejemplo, Helnan Int’l Hotels A/S v. Republica Arabe de Egipto, ICSID Caso Nro. ARB/05/19,
Otorgamiento del 3 de julio de 2008 (Otorgamiento “Helnan v. Egypt”) 99 157-160 (donde se halla una
declaracién de un testigo donde se cita una conversacion entre el testigo y un tercero no testigo era un
testimonio de referencia y debe ser corroborado para ser considerado como medida probatoria (anulada en base
a otros argumentos) (CL-1032); Methanex Corp. v. Estados Unidos de América, UNCITRAL, Otorgamiento
definitivo del 3 de agosto de 2005, Parte III, Capitulo B (Otorgamiento definitivo “Methanex v USA”) 4 47-49
(donde se halla que una declaracion de un testigo donde se reporta una conversacion entre terceros carecia de
valor evidencial, o era limitado, debido a su “doble testimonio de referencia”) (CL-1033); EDF (Services) Ltd.
v. Romania, ICSID Caso Nro. ARB/05/13, Otorgamiento del 8 de octubre de 2009 (“EDF v. Romania,
Otorgamiento”) q 224 (donde se halla que una declaracion de un testigo en la cual el testigo establecid una
solicitud de soborno tal como lo declard un tercero no testigo era un testimonio de referencia que requiere de
“evidencia probatoria”) (CL-1034).

5% JEFFREY WAINCYMER, PROCEDIMIENTO Y EVIDENCIA EN ARBITRAJE INTERNACIONAL (2012), en 795 (CL-
1035).

5% Actividades Militares y Paramilitares en territorio, y en contra, de Nicaragua (Nicaragua v. Estados Unidos
de América) 1CJ INFORMES de 1986 (Fallo correspondiente al 27 de junio de 1986) 99 63-68 (CL-1036).

690 Id.
1 1d. 9 62.
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229. De hecho, cuando los tribunales internacionales evaltan la idoneidad de las consideraciones
dadas en una valuacion, la cual constituye la finalidad por lo que esta entrevista de prensa editada baso
sus argumentos por el Tribunal Original, se fiaron correctamente en la evidencia directa y documental
contemporanea, incluidos los testimonios de expertos, y no en los informes de prensa u otros testimonios
de referencia.®” En particular, en casos como este, donde las partes practicamente han llegado a un
acuerdo sobre el valor real de la inversion y es el valor simulado sujeto a cuestionamiento, los tribunales
establecieron debidamente sus declaraciones en relacion con la valuacion simulada en base a las pruebas
periciales.®”® Esto se debe a que, por definicion, el valor simulado es hipotético en su naturaleza y, por
consiguiente, la evidencia directa generalmente no existiria en cuanto a lo que Aubiese sido el valor de la

. ., . . 4
inversion toda vez que presentara eventos procesados de otra manera diferente a su esencia.”

92 Otorgamiento EDF v. Argentina 9 1226-1228, 1298-1299 (basandose en un documento contemporaneo

elaborado por el consejo de directores determinando si los reclamantes habian tenido en cuenta debidamente
un aumento de tarifa futuro al calcular su precio de venta) (CL-1024); Eiser Infrastructure Ltd. y Energia Solar
Luxembourg S.A.R.I. v. Kingdom de Espaiia, ICSID Caso Nro. ARB/13/36, Otorgamiento del 4 de mayo de
2017 (Otorgamiento “Eiser v. Esparia™) i 444-452 (basandose en documentos financieros y de planeacion,
documentos elaborados por asesores financieros y contadores, un informe presentado por ingenieros
consultores, y pruebas periciales para determinar la vigencia operacional del proyecto) (CL-1038); Standard
Chartered Bank (Hong Kong) Ltd. v. Tanzania Electric Supply Company Ltd., 1ICSID

Caso Nro. ARB/10/20, Otorgamiento del 12 de septiembre de 2016 (Otorgamiento “Standard Chartered v.
Tanzania™) ] 66, 372-386 (basandose en una carta enviada por el reclamante al gobierno después de firmar un
Acuerdo Comercial para la Compra de Energia, el cual establecid la aceptacion de las partes sobre
consideraciones financieras del proyecto, para determinar aspectos que resaltan el calculo de la TIR) (CL-
1039); Guaracachi America, Inc. & Rurelec Plc v. el Estado Plurinacional de Bolivia, UNCITRAL,
Otorgamiento del 31 de enero de 2014 (Otorgamiento “Guaracachi v. Bolivia™) | 455, 460, 469-477, 481-482
(basdndose en estudios contempordneos realizados por la agencia gubernamental y el reclamante en la
evaluacion de proyecciones del flujo de efectivo) (CL-1040).

693 Yéase RIPINSKY, en 174 (“La valoracion de afectaciones puede ser un ejercicio muy complejo que requiere

de conocimiento especial, particularmente cuando existe la necesidad de valorar los intereses comerciales, los
cuales hacen que sea practicamente inevitable involucrar expertos en valoracion en procesos de arbitraje”.)
(CL-1030).

9% Vsase RIPINSKY, en 120 (“A menudo, la cantidad de afectaciones no puede ser establecida con exactitud.
Esto es particularmente notable cuando la evaluacion de afectaciones relaciona proyecciones de rentabilidad
futura de un negocio y, por consiguiente, existe la necesidad de considerar factores futuros e hipotéticos™.)
(énfasis en el original) (CL-1030); JOHN

A. TRENOR, LA GUiA DE AFECTACIONES EN ARBITRAJES INTERNACIONALES 148 (2016) (“El escenario
simulado debe ser realista, y se debe recordar que los céalculos solo pueden ser una estimacion, ya que nadie
puede realmente saber con plena certeza lo que hubiese sucedido en un abanico de alternativas en las cuales un
incumplimiento de un contrato, o tratado, nunca hubiese ocurrido”.) (CL-1041); IRMGARD MARBOE, CALCULO
DE LAS COMPENSACIONES Y AFECTACIONES EN VIRTUD DE LA LEY INTERNACIONAL SOBRE INVERSIONES (2°
edicion, 2017), en 256 (“MARBOE”) (““Si los actos indebidos de un estado perjudican o afectan las inversiones a
largo plazo, sera pertinente estimar los dafios generados por una proyeccion de los ingresos futuros posteriores
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230. Por consiguiente, la evidencia directa del valor de EEGSA en el escenario simulado no
existe, y seria poco probable que existiera. Al denegar la reclamacion de TECO por las pérdidas de valor
por afectaciones asociadas con la entrevista del Sr. Restrepo, a partir de las cuales el Tribunal Original
determind que no podia concluir con certeza que EPM hubiese pagado mas toda vez que EEGSA no
hubiera incurrido en incumplimientos,”” el Tribunal Original desestimé la reclamacion de TECO por no
cumplir con cargas de prueba irrazonables que no existen. Tal como lo expresé el Tribunal Achmea ,
aunque el reclamante posee cargas de prueba inherentes a las afectaciones, “la solicitud de pruebas no

debe ser imposible de satisfacer”.®®

231. Ademas, la carga probatoria de la entrevista del periddico es reducida en este caso, ya que
el objetivo de la entrevista, para ese entonces el Gerente General del Comprador, hubiese estado podo
dispuesto a realizar declaraciones que pudieron haber generado antagonismo en Guatemala. ®’ De hecho,
la entrevista sugiere que el Sr. Restrepo cambid sus intereses al congraciar a EPM con Guatemala,

enfatizando, entre otras cosas, en compromisos entre Colombia (pais de origen de EPM) y Guatemala, y
5 698

destacando que EPM no “presen[taba] ningun cuestionamiento”, y es “diferente al propietario anterior”.

232. Por otra parte, el Tribunal Original cit6 especificamente el informe de prensa y
malinterpreto los supuestos comentarios del Sr. Restrepo; que consider6 las respuestas del Sr. Restrepo en
esta entrevista, y de hecho, confirma que el incumplimiento de Guatemala gener6 una disminucion en el
precio de compra de EEGSA y, en consecuencia, si no hubiese existido un incumplimiento, el valor de
EEGSA hubiese sido mayor. Primero: le preguntaron al, Sr. Restrepo sobre por qué EPM optd por
adquirir a EEGSA toda vez que “habria menores utilidades y ganancias debido al VAD”.*”” Esta pregunta,
como tal, reconoce el hecho basico que la rentabilidad de un proveedor de energia de Guatemala esta

vinculado a sus utilidades que, a su vez, depende de su VAD.”™ Por ello, al reducir el VAD, la rentabilidad

al incumplimiento y compararlos con los ingresos futuros hipotéticos sin que haya ocurrido el incumplimiento™)
(énfasis afiadido) (CL-1042).

895 Yase Otorgamiento 9 753-754.

696 Otorgamiento Achmea v. Slovakia q 323 (CL-1026); véase también Otorgamiento Gemplus v. México § 13-
92 (CL-1021); Otorgamiento Hrvatska v. Slovenia 4 175 (CL-1029).

%7 Memorial de TECO acerca de la anulacion parcial 9 69.

5% prensa Libre, No presentamos un cuestionamiento, respetamos todas las opiniones fechado el 23 de octubre
de 2010 (C-1097); Memorial de TECO acerca de la anulacién parcial § 69.

599 prensa Libre, No presentamos un cuestionamiento, respetamos todas las opiniones fechado el 23 de octubre
de 2010 (C-1097).

700 1/, .,
Véase la seccion 4 47.
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del proveedor y, por lo tanto, el valor es reducido de igual manera. El Sr. Restrepo reconocié lo anterior
en su respuesta, donde declard que el VAD menor se “reflejaba en el valor de la transaccion”.””' Es asi
como el Sr. Restrepo confirmo que EPM pagd menos de lo que hubiese tenido que pagar por EEGSA, ya
que el VAD de EEGSA hubiese sido mayor. Lo anterior coincide con la conclusion del Sr. Kaczmarek y,
de igual manera, con el Dr. Abdala, y contradice directamente la declaracion del Tribunal Original de que
el Sr. Restrepo expresd que solo era una posibilidad que EPM hubiese pagado mas por EEGSA si su VAD

. - 702
hubiese sido mayor.

233. Segundo: el Sr. Restrepo afirmé en su declaracion que el VAD menor estaba “reflejado en el
valor de la transaccion”, explicando que EPM “hizo la compra segliin el modelo tarifario actual y su
estructura es la Unica que existe,” y sin “expectativa alguna de que seria modificada o actualizada”.””
Aclar6 que “por supuesto, [esto] tiene un impacto en la valoracién final”.”** En su momento, el “modelo y
la estructura tarifarios actuales” estaban reflejados en la tarifa de Sigla, por lo cual el VNR de EEGSA fue
reducido considerablemente y la formula FRC calculada por el VAD del distribuidor por fuera de un VNR
que habia sido depreciado en un 50 %.”” Como tal, el Gerente General de EPM reconoci6 que, al calcular
el precio de compra de EEGSA, EPM asumi6 que la CNEE seguiria calculando el VAD de EEGSA
utilizando la misma féormula FRC, y que el VNR permaneceria, en esencia, sin variacion alguna. Estas
mismas consideraciones fueron dadas por el SR. Kaczmarek en su modelo que pronosticaba las utilidades
a futuro de EEGSA en el escenario real.”” Asimismo, esto corresponde con el modelo de Citibank, el cual
también pronostico las utilidades a futuro de EEGSA y concluyo que el precio ofrecido por EPM era

justo.””’

701 . . . .
Prensa Libre, No presentamos un cuestionamiento, respetamos todas las opiniones fechado el 23 de octubre

de 2010 (C-1097).
92 Abdala I, Tabla 1; Kaczmarek II § 12; Otorgamiento ¥ 754.

793 prensa Libre, No presentamos un cuestionamiento, respetamos todas las opiniones fechado el 23 de octubre
de 2010 (C-1097).

704 Id.

705 Resumen posterior a la audiencia de TECO 99 169-171; Memorial de TECO acerca de la anulacion parcial
99 70-72.
796 Kaczmarek I11 99 193-194; Kaczmarek 1921, 126, 153, 161-181; Kaczmarek I 94 80, 85-87.

"7 Opinién de Elegibilidad de Citibank fechada el 14 de octubre de 2010, en formato PDF, pagina 3 (C-1083).
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234. Tercero: cuando le preguntaron al Sr. Restrepo si EPM proyectd que el VAD de EEGSA
“mejoraria” en el periodo tarifario 2013-2018, ¢l respondié que “el proceso de valoracion de EPM, de
[EEGSA], incluy6 diversos escenarios, y uno de ellos era que el VAD . . . no seria modificado,” y que
“[e]ste era parte de lo que [EPM] habia analizado.””™ Esto deberia coincidir plenamente con la
respuesta del Sr. Restrepo a la pregunta anterior, concretamente, que EPM “no tenia expectativa alguna de
que éste [por ejemplo, el “modelo tarifario y la estructura actual”] seria modificada o actualizada”.”” De
hecho, Guatemala comparti6 su interpretacion, declarando en su resumen posterior a la audiencia que “la
declaracion de prensa de EPM... sugiere que EPM esperaba un cambio minimo en el nivel del VAD en el
futuro”.”"

235. Cuarto: la respuesta del Sr. Restrepo a la pregunta siguiente confirma que EPM reconocio
que el valor de EEGSA hubiese sido mayor si su VAD fuera mayor. En especifico, le preguntaron al Sr.
Restrepo que si “queri[a] decir que la compafiia hubiese costado méds con otro VAD”,”'' a lo cual
respondié que eso era “probable,” ya que “para los mismos costos mayores utilidades se generaron”, y,
como tal, “mas efectivo, ciertamente.”’"* El Sr. Restrepo ya habia reconocido que, debido a que el VAD
de EEGSA fue reducido considerablemente en 2008, esto significaba un menor flujo de efectivo (por
ejemplo, “menores ingresos y rentabilidad™), lo cual se reflejaba en el precio de la transaccion.”" Por el
contrario, ¢l afirmoé con esta respuesta que, si el VAD no hubiese disminuido, se hubiera obtenido “un

mayor [flujo] de efectivo” en la valoracion de EEGSA.

236. Tal como se establecid anteriormente, el Tribunal Original se basé en esta parte de la
entrevista, la cual no habia sido traducida formalmente por las partes y sin el beneficio de los comentarios
de las partes, al determinar que no podia concluir “con plena certeza” que “existiendo tarifas de 2008-

2013 mayores, el precio de la transaccion se hubiese visto reflejado en mayores ganancias para la

708 . . . .
Prensa Libre, No presentamos un cuestionamiento, respetamos todas las opiniones fechado el 23 de octubre

de 2010 (C-1097) (énfasis afiadido)
709 11

719 Resumen posterior a la audiencia de Guatemala § 362.

711 . . . .
Prensa Libre, No presentamos un cuestionamiento, respetamos todas las opiniones fechado el 23 de octubre

de 2010 (C-1097).

"2 14. (énfasis afiadido).
713 [d.
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compaiiia hasta el afio 2013”.”"* Citando parcialmente una de las respuestas dadas por el Sr. Restrepo, el
Tribunal Original declaré que el Sr. Restrepo “Unicamente lo menciona como una "posibilidad" que con
un VAD superior para el resto del periodo tarifario, el precio de la transaccion hubiese sido mayor”, y, por
lo tanto, concluyd que “no [habia] evidencia en el registro sobre como se determind el precio de la
transaccion.”’"” Sin embargo, tal como se demostrd anteriormente, el Tribunal Original se equivoco al
enfocarse exclusivamente en la entrevista de prensa donde se reporta que el Sr. Restrepo habia utilizado el
concepto “probable” en su respuesta a la pregunta si EEGSA tendria un costo mayor con un VAD superior.
En base a ello, el Tribunal Original interpreté la supuesta anotacion del Sr. Restrepo sin contexto,
ignorando que ¢l ya habia aclarado previamente que el VAD de Sigla resulté en una menor rentabilidad
para EEGSA, lo cual se vio reflejado en el precio de compra, y el hecho de que habia agregado a su
anotacion declarando que un mayor VAD significaba mas utilidades y, ciertamente, mas efectivo. Es
absurdo concluir a partir de estas anotaciones que un comprador hipotético bien informado no pagaria
mas por EEGSA el 21 de octubre de 2010 habiendo establecido el VAD de EEGSA sobre la base de un
VNR y VAD de Bates White superior, en vez del VNR y el VAD de Sigla, cuando realizo la compra.

ii. Las declaraciones del T ribunal en r elacion a las tarifas a
futuro de EEGSA eran incorrectas

237. El Tribunal Original acepto el argumento de Guatemala, y expresé en tltima instancia en el
Arbitraje Original, que “es realmente imposible saber lo que ocurrira con las tarifas en el futuro”.”'® Al
negar la reclamacién por la pérdida del valor por afectaciones, el Tribunal ademas declaré que “no habia
evidencia de que, tal como lo expreso el Reclamante, la valoracion de la compaiiia reflejaba la suposicion

». 717

de que las tarifas permanecerian sin variacion en 2013, y sucesivamente”; ' que “no se habia

proporcionado informacion ante el Tribunal Arbitral en relacion con la definicion de las tarifas de 2013-

"% Otorgamiento Y 753-754.

13 1d4. 9753 (énfasis afiadido).
716 14. 9757 (citando el Resumen posterior a la audiencia de Guatemala 9 354) (énfasis

desestimado)).
" 1d. 94 755.
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2018”;""®y que el Tribunal “no podia aceptar que el precio de venta para EPM estuviera basado en la

ey, . ’ . ey . 19
suposicion de que las tarifas permanecerian sin variacion después de-2013”.

238. Sin embargo, el hecho de requerir argumentos veraces sobre lo “que ocurrira con las tarifas
en el futuro”, constituiria una carga de la prueba insuperable sobre TECO y no podria ser la base para
privar a TECO por las afectaciones en virtud del comportamiento indebido internacionalmente de
Guatemala.”” Cada valoracion de DCF, las cuales fueron propuestas por el propio experto de Guatemala
era el método adecuado para valorar a EEGSA y lo cual el tribunal de EDF aprobdé como “ampliamente

utilizado en el contexto de valoraciones tarifarias para servicios regulados”’*'

, requiere de prondsticos de
flujo de efectivo a futuro donde, debido a su naturaleza, no es posible conocer con plena certeza.”** Tal
como se explicd anteriormente, “[e]l hecho de que el ejercicio de [valoracion] es intrinsecamente incierto

no constituye un motivo para que el tribunal rechace el otorgamiento de afectaciones”.”

239. Ademas, TECO no argumento, y su reclamacion por afectaciones no fue respaldada sobre
evidencias (las cuales en ningin momento serian imposibles de presentar), de que las tarifas de EEGSA
“permanecerian sin variacion alguna en 2013 y sucesivamente”. Contrario a ello, tal como se establecio
anteriormente, la reclamacion de TECO se baso en la pérdida del valor comercial justo de su inversion
para el 21 de octubre de 2010, calculada en parte segun las posibles suposiciones de partes hipotéticas y
bien informadas llevarian a cabo una transaccion de ventas simulada el 21 de octubre de 2010 para ese
entonces conforme al rendimiento financiero a futuro de EEGSA, lo cual constituye una metodologia de
valoracion estandar. De hecho, el Sr. Kaczmarek no asumidé que en dicha transaccion las partes
procederian en base a que las tarifas de EEGSA permanecerian “sin variacion para siempre”. En vez de
ello, tal como se explicé anteriormente, el Sr. Kaczmarek ajusto las tarifas de EEGSA para el periodo

tarifario de 2013-2018 para considerar la posible inflacion, los cambios en el costo de los materiales

"8 1d. 94758.
" 1d. 4760.

20 yase la seccion 9 161 & nro. 519; véase también Memorial de TECO acerca de la anulacion parcial 9 110-

115; Respuesta de TECO acerca de la anulacion parcial 9 6-7, 88-97.

2! OtorgamientoEDF v. Argentina 9 1188 (CL-1024).

22 Yéase la seccion q151.

2 Rumeli v. Kazakhstan, Decisién sobre la anulacién 9 144 (CL-1014); véase también la seccién § 161 n.519.
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utilizados para construir una red de distribucion, el crecimiento en la red, y los cambios en las pérdidas

por energia, entre otros factores.”**

240. Finalmente, la declaracion del Tribunal de que “no se habia provisto de informacion alguna

8”7 es incorrecta. Tal

para el Tribunal Arbitral en relacion con la definicion de las tarifas de 2013-201
como lo reconocid el Comité ad hoc , el registro incluyo la Tasa de Retorno de CNEE para la evaluacion
de las tarifas subsiguientes de 2013-2018 de EEGSA, la cual contenia la misma férmula FRC utilizada
para calcular el VAD de Sigla.””® En cualquier caso, la Tasa de Retorno de 2013-2018 no hubiese estado
disponible para las partes hipotéticas en una transaccion de ventas simulada el 21 de octubre de 2010 y,
por lo tanto, la informacion relacionada con la definicion de las tarifas 2013-2018, o la ausencia total de

tal informacion, no podra afectar el derecho de TECO a afectaciones que reflejan la pérdida del valor

comercial justo de su inversion.

IV. TECO TIENE DERECHO A UN OTORGAMIENTO DE INTERESES SOBRE LAS
AFECTACIONES POR PERDIDA DE FLUJO DE EFECTIVO ACUMULADOS A
PARTIR DEL 1 DE AGOSTO DE 2009

A. Una completa reparacion requiere que los intereses sean otorgados a partir de la
fecha en que la medida indebida priva al Reclamante de las utilidades
241. El Articulo 10.26.1(a) de la DR-CAFTA establece que un tribunal podra otorgar
“indemnizaciones de dafios pecuniarios y cualquier interés aplicable”.”” Esta disposicion es coherente
con el principio de ley internacional que establece la completa reparacion por los dafios ocasionados.””®
Tal como lo establece el Articulo 38(1) de ILC, los intereses, lo cual es “una forma de compensacion por

»729

pérdidas al uso del dinero “seran pagaderos cuando sea necesario para garantizar la completa

7 Véase la seccionqlf 216-218.

72 Otorgamiento 9 758.

726 ’ - ey .,
Véase Decision sobre anulacion q 134.

2T DR—CAFTA, Articulo 10.26.1 (CL-1005).
28 Yéase la seccion]| 150-151.

29 RIPINSKY, en 362-363 (citando a J Gotanda, Otorgamiento de Intereses en Arbitraje Internacional, 90 AM. J.
INT’L L. 40, 41 (1996) (CL-1068)) (CL-1030); MARBOE, en 330 (“Los [I]ntereses deben compensar la
desventaja financiera del Reclamante por no poder disponer de la cantidad de efectivo™.) (CL-1042); Inmaris
Perestroika Sailing Maritime Services GmbH y otros v. Ukraine, ICSID Caso Nro. ARB/08/8, Fragmentos de
Otorgamiento del 1 de marzo de 2012 9 429 (“[U]n otorgamiento de intereses es pertinente para garantizar que
los Reclamantes son indemnizados ya que los intereses reflejan el valor del dinero en el tiempo”.) (CL-1043);
SGS Société Générale de Surveillance S.A. v. La Republica de Paraguay, ICSID Caso Nro. ARB/07/29,
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reparacion,” y “[l]a tasa de interés y el método de célculo de la misma se definira de tal manera que se
logre dicho resultado”.”*’ El Articulo 38(2) ademés establece que el “[i]nterés corre a partir de la fecha en

que se debié haber pagado el monto de capital hasta la fecha en que se subsana la obligacion misma”.”!

242. Tal como lo explico el Tribunal en el caso Vivendi v. Argentina, “[e]l objeto de un
otorgamiento de intereses es compensar las afectaciones resultantes de un hecho que, durante el periodo
de incumplimiento de pago por parte de un deudor, el acreedor es privado del uso y disposicion del monto
que supuestamente debid haber recibido”.”** Asimismo, en el caso Crystallex v. Venezuela, el Tribunal
declaré que “un otorgamiento de intereses es un componente integral de un principio de completa
reparacion en virtud de las leyes internacionales, ya que, ademas de perder su propiedad y otros derechos,
un inversionista pierde la oportunidad de invertir los fondos o pagar deudas utilizando el dinero al cual
dicho inversionista tenia derecho legitimamente”.”** Los intereses, como tal, se otorgan para subsanar

“pérdidas de oportunidad”.”** En el caso LG&E v. Argentina, el Tribunal de igual forma declard que “los

Otorgamiento del 10 de febrero de 2012 9] 183 (declarando que los intereses son otorgados para “compensar la
pérdida del valor del dinero en el tiempo” es un “componente esencial de una completa reparacion”) (CL-1044).
3% Articulos de ILC SOBRE RESPONSABILIDADES DEL ESTADO, Articulo 38(1) (CL-1011).

1 Los Articulos deILC SOBRE RESPONSABILIDADES DEL ESTADO, Articulo 38(2) (énfasis afiadido) (CL-
1011); id. en 235 (“Como principio general, un Estado afectado tiene derecho a intereses sobre el monto de
capital que representa su pérdida, toda vez que tal suma es cuantificada en una fecha previa a la fecha de la
definicion, sentencia u otorgamiento relacionada a dicha la reclamacion, siempre y cuando sea necesario para
garantizar una completa reparacion. La jurisprudencia internacional dispone de recursos que respaldan una
norma general que favorece el otorgamiento de intereses como un aspecto de una completa reparacion™.).

32 Otorgamiento Vivendi v. Argentina 9 9.2.3 (CL-1016); RIPINSKY, en 362-263 (CL-1030); MARBOE, en
330-331 (CL-1042).

33 Otorgamiento Crystallex v. Venezuela § 932 (CL-1019); véase también Otorgamiento Vivendi v. Argentina
8.3.20 (para ejercer “el principio de Chorzow [. . .] es necesario que cualquier otorgamiento por afectaciones en
este caso sean designados”); id. 9 9.2.1 (“la responsabilidad de pagar intereses es ahora un principio de ley
aceptado™) (CL-1016); Asian Agricultural Products Ltd. v. Republica de Sri Lanka, 1ICSID Caso Nro.
ARB/87/3, Otorgamiento definitivo del 27 de junio de 1990 (Otorgamiento “AAPL v. Sri Lanka™) § 114 (“[E]l
caso-ley constituido por tribunales arbitrales internacionales sugiere enfaticamente que al evaluar la
responsabilidad debido a pérdidas incurridas los intereses se convierten en parte integral de la compensacion
misma”.) (CL-1045).

34 Otorgamiento Crystallex v. Venezuela 9 932 (“En este caso, debido a la conducta indebida de Venezuela,
Crystallex perdi6 la oportunidad de utilizar el monto correspondiente al valor comercial justo de su inversion
expropiada para fines productivos. La reparacion deberia subsanar tal pérdida de oportunidad en virtud de los

intereses en adjudicacion”.) (CL-1019).
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intereses son parte de la "completa reparacion” a la cual tienen derecho los Reclamantes para garantizar la
» 735

indemnizacion respectiva”.

243. Los tribunales sobre tratados de inversiones otorgan sistematicamente intereses a partir de
la fecha del incumplimiento, donde se incluyen, como en este caso, las afectaciones por pérdidas de flujos
de efectivo.”*® Por ejemplo, al otorgar afectaciones por un incumplimiento de una obligacién en virtud de
un tratado justo y equitativo en conjunto con ciertos cambios en el régimen tributario, el tribunal en el
caso Oxus Gold v. Uzbekistan decidié que el incumplimiento del tratado “efectivamente ocurrié cuando el
Reclamante pag6 los impuestos que éste consideraba como exentos”, y que, “[d]ado el hecho de que los
impuestos adeudados por el Reclamante se calcularon a fin de cada afio, los intereses comenzaran a correr
a partir del 31 de diciembre de cada afio respectivo”.”’ Asimismo, el tribunal en el caso Abengoa v.
Meéxico otorgd intereses sobre el monto del Impuesto al Valor Agregado (“IVA”) el cual se recaudd
incorrectamente, para la fecha en la cual los Reclamantes debieron haber recibido reembolsos al IVA por
el afio inmediatamente anterior.””® En consideracién de que los “[i]ntereses deben ser calculados a partir
de la fecha en la cual se dieron las pérdidas”, y que “[c]on respecto a los flujos de efectivo anteriores, las
pérdidas fueron incurridas toda vez que los flujos de efectivo fueron pagaderos pero no recibidos”,”” el

tribunal en el caso Quiborax v. Bolivia de igual manera otorg6d intereses por afectaciones para una

35 L G&E Energy Corp. y otros v. Republica de Argentina, ICSID Caso Nro. ARB/02/1, Otorgamiento del 25 de
julio de 2007 (Otorgamiento “LG&E v. Argentina’) 9 55 (CL-1046).

38 ysase, por ejemplo, el caso Otorgamiento Hrvatska v. Slovenia ¥ 544 (“[L]os intereses deberian calcularse a

partir del 1 de julio de 2002 [fecha de incumplimiento] donde las afectaciones del ‘[reclamante] comenzaron a
acumularse’”.) (CL-1029); Otorgamiento AAPL v. Sri Lanka 9 114 (“[E]l caso-ley constituido por tribunales
arbitrales internacionales sugiere enfaticamente que al evaluar la responsabilidad debido a pérdidas incurridas
los intereses se convierten en parte integral de la compensacion misma, y deberian correr consiguientemente a
partir de la fecha en que se entabld la responsabilidad internacional del Estado”.) (CL-1045); véase también
MARBOE, en 375-378 (CL-1042); id. en 375-376 (“[L]a fecha decisiva deberia ser la fecha en que se debe
realizar el pago en primera instancia. . . . el inicio del periodo de intereses deberia estar destinado para obtener
reparaciones completas[.]””); RIPINSKY, en 374 (“La ‘fecha en la que se debid haber pagado el monto de capital’
se indica como la dies a quo. Esta es una solucion légica dado que los intereses compensan el retraso en el
pago: debe entrar en vigencia de manera simultdnea con el comienzo de dicho retraso, por ejemplo, al
momento en que la obligacion se hace pagadera”.) (énfasis en el original) (CL-1030).

37 Oxus Gold v. La Repuiblica de Uzbekistan, UNCITRAL, Otorgamiento definitivo del 17 de diciembre de
2015 9986 (CL-1047).

3% Abengoa S.A. y Cofides S.A. v. Estados Unidos Mexicanos, ICSID Caso Nro. ARB(AF)/09/2, Otorgamiento
del 18 de abril de 2013 99 782-784 (CL-1048).

% Quiborax S.A. y Non Metallic Minerals v. Estado Plurinacional de Bolivia, ICSID Caso Nro. ARB/06/2,
Otorgamiento del 16 de septiembre de 2015 4 515 (CL-1049).
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., . . . 740
expropiacion “a partir de la fecha en la cual los flujos de efectivo eran pagaderos anualmente”,

explicando que “[d]ichos intereses compensan el hecho de que los Reclamantes no eran poseedores de los
fondos a los que tenian derecho y, por consiguiente, tuvo que obtener préstamos para subsanar deudas o se

privaron de la oportunidad de invertir tales fondos y obtener utilidades”.”"!

B. TECO estaba denegando indebidamente los intereses previos a la venta

244. De conformidad con los principios establecidos anteriormente, subsanar a TECO
plenamente en este caso requiere del otorgamiento de intereses sobre su pérdida por flujo de efectivo a
partir del 1 de agosto de 2009. Dicho otorgamiento es necesario para compensar a TECO “por la
imposibilidad de invertir los montos adeudados”,”** de esa manera garantizando que reciba una completa
reparacion y sea indemnizada.”*

245. Debido a que las tarifas y el VAD de Sigla fueron impuestos sobre EEGSA el 1 de agosto
de 2008, el Sr. Kaczmarek calcul6 la pérdida de flujo de efectivo de TECO en el Arbitraje Original como
la suma de los tres montos, por ejemplo, la participacion accionaria de TECO con flujos de efectivo de
EEGSA a partir del 1 de agosto de 2008 hasta el 31 de julio de 2009, entre 1 de agosto de 2009 y el 31 de
julio de 2010, y entre el 1 de agosto de 2010 hasta el 21 de octubre de 2010, y luego aplico los intereses a
cada uno de estos montos, acumuldndolos a partir del 1 de agosto de 2009, el 1 de agosto de 2010, y el 22

744

de octubre de 2010, respectivamente.’ El Sr. Kaczmarek ha mantenido su perspectiva en su tercer

informe, enviado con este Memorial.”*’

246. Guatemala no disputd su perspectiva en el Arbitraje Original, aceptando que, en caso tal

que a TECO se le otorgara la pérdida en el flujo de efectivo hasta la fecha de venta de EEGSA, TECO

™0 14. 99 511-516.
. 94 513; véase también MARBOE, en 377 (“Por consiguiente, los intereses comienzan a acumularse toda
vez que ocurran afectaciones financieramente imponibles”.) (CL-1042).

™2 Otorgamiento LG&E v. Argentina 9 104 (CL-1046).

™3 Yéase Kaczmarek 111 99 32, 283.

™ Véase Kaczmarek 9 224, Tabla 20 (calculo de afectaciones para el periodo hasta el 21 de octubre de 2010,

ademds de los intereses relacionados); Kaczmarek II 4 26, Tabla 5 (donde se proporciona una cantidad por
afectaciones, incluidos los intereses); id. § 141, Tabla 14 (donde se proporciona un monto por afectaciones
actualizado antes de intereses, incluidos los USD 21.000.000 como pérdida de flujo de efectivo que el Tribunal
otorgd a TECO por afectaciones relacionadas con el periodo correspondiente al 1 de agosto de 2008 y el 21 de
octubre de 2010); Memorial (Arbitraje Original) 4 312 (donde se declara que los montos reclamados por TECO
incluyen “[i]ntereses . . . corrientes a partir del fin de cada ario por pérdida en el flujo de efectivo y el 21 de
octubre de 2010 por el valor accionario perdido, ponderado anualmente[.]”) (énfasis afiadido).

™3 Kaczmarek 111 9 282.
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tendria derecho a intereses acumulados tal como lo establecié el Sr. Kaczmarek.”*® En particular, el
experto en analisis financieros de Guatemala, Dr. Abdala, resalté que no hubo diferencias conceptuales
entre los expertos de las partes en relacion a los intereses.””’”’** Por consiguiente, en su propio calculo de
las afectaciones, el Dr. Abdala aplico los intereses a la pérdida en el flujo de efectivo en porciones anuales,
comenzando el 1 de agosto de 2009.”

247. Pese a que el Tribunal Original reconoci6é que las afectaciones por pérdida en el flujo de
efectivo otorgadas a TECO “corresponden a ganancias que hubiesen sido obtenidas progresivamente a
favor de EEGSA desde agosto de 2008 hasta octubre de 2010”,"% se declara que “calcular intereses sobre
el monto total de afectaciones historicas a partir del primer dia del periodo tarifario [desde el 1 de agosto
de 2008] conllevaria a un enriquecimiento injusto del Reclamante”.”® Esta conclusiéon es erronea y

expone errobneamente la reclamacion de intereses de TECO.

7 Yéase Contramemorial (Arbitraje Original) 9 623-624; Contrarréplica (Arbitraje Original) (en la cual no se
disputa la fecha de inicio de los intereses por afectaciones sobre la pérdida de flujo de efectivo); Respuesta
posterior a la audiencia de Guatemala (en la cual no se disputa la fecha de inicio de los intereses por
afectaciones sobre la pérdida de flujo de efectivo).

"7 Yéase Abdala I 9 109 (declarando que “[c]onceptualmente, por las afectaciones histéricas (hasta octubre de
2010) deberia utilizarse un factor de actualizacion sobre los costos de capital de EEGSA (“WACC’),” y que
con respecto a “[e]ste factor, calculado en 8.80 % por NCI [Mr. Kaczmarek] . . . no encontramos
inconsistencias en el calculo”); Abdala II § 80 (declarando que “estamos de acuerdo con el punto de vista que,
para el periodo anterior a la venta en octubre de 2010, deberia incluirse una tasa de interés que incluya un
componente de riesgo basado en el costo de oportunidad del valor de EEGSA”); id. § 83 (declarando que “no
encontramos desaveniencias teéricas” con el Sr. Kaczmarek en relacion con los intereses asociados al periodo
que va hasta el 21 de octubre de 2010)); véase también Contramemorial (Arbitraje Original) 4 623-626
(adoptandose los argumentos del Dr. Abdala); Contrarréplica (Arbitraje Original) § 520 (igual); Respuesta
posterior a la audiencia de Guatemala 9 175 (igual).

™ Véase Abdala 1I, modelo de afectaciones (DAS-37) (archivo electronico), pestafia “3.A. Resumen de
valoracion,” celdas 90-97 (calculo de factores de descuento por afectaciones en el flujo de efectivo utilizando
una tasa de rendimiento de la deuda a 10 afios en EE. UU. de 3.29 % corrientes a partir de agosto de 2009 y
agosto de 2010 hasta el 21 de octubre de 2010); id., celdas 23, 24 (aplicandose estos factores de descuento en
formulas donde se calcula la pérdida en el flujo de efectivo de EEGSA para el 21 de octubre de 2010);
Respuesta de TECO sobre la Anulacion Parcial § 111.

™ Otorgamiento § 765 (énfasis afiadido).

™ 1d. De forma complementaria a sus hallazgos de que la cantidad de afectaciones por pérdida de flujo de
efectivo no ha sido descontada para el 1 de agosto de 2008, el Tribunal Original se refirio al Informe de
expertos inicial del Sr. Kaczmarek, Apéndice 3.A, el cual describe el “Resumen de Valoracion” del Sr.
Kaczmarek y establece las pérdidas de flujo de efectivo de EEGSA para cada afio tarifario, desde el 1 de
agosto de 2008 hasta el 31 de julio de 2009, y detalla que las cifras por pérdida en el flujo de efectivo alli
definidas “no incluyen un factor de interés”. Véase Kaczmarek I 99 195-196, Apéndice 3.A (énfasis afiadido).
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248. Primero: tal como se explico anteriormente, la reclamacion de intereses por parte de TECO
no se calculdé como intereses acumulados a partir del primer dia del periodo tarifario el 1 de agosto de
2008. En vez de ello, se calculd, y siempre se ha calculado, como acumulables anualmente desde el/ de
agosto de 2009.”" Esto se debe a que el flujo de efectivo adicional que EEGSA hubiese generado durante
el primer afio del periodo tarifario de 2008-2013 hubiera estado disponible para TECO desde fines de
cada afio, por ejemplo, a partir de agosto de 2009.”>* Por lo tanto, no constituiria un enriquecimiento
injusto otorgar a TECO intereses a partir del momento en que inicialmente sufrio pérdidas en el flujo de

efectivo por el incumplimiento de Guatemala.

249. Segundo: el calculo de TECO de los intereses previos a la venta garantiza que solamente
considera los intereses acumulados en cada monto toda vez que son pagaderos. Lo anterior cumple con el
principio que establece que las afectaciones deberian ser subsanadas completamente para el reclamante, y
los intereses deberian compensar el valor en el tiempo del dinero que ha sido retenido indebidamente del
reclamante. Tal como lo confirman las autoridades citadas anteriormente, esto se logra considerando los
intereses acumulados desde la fecha en que se retiene indebidamente el flujo de efectivo del
reclamante.”>’

250. Tercero: el concepto de enriquecimiento injusto tiende a ser debatido en relacion a una base
para “calcu[lar] la compensacion . . . por referencia a las utilidades economicas del demandado, en vez de

las pérdidas econdmicas del reclamante”.”* Denegar a TECO los intereses previos a la venta conllevaria a

751 1/, . - - . .
Véase, por ejemplo, Solicitud de nueva presentacion 9§ 24 (donde se hace referencia a que los “intereses

sobre afectaciones historicas soportadas por TECO (ponderado hasta la fecha de pago) acumulables en el
periodo correspondiente al / de agosto de 2009 hasta la fecha de la venta de TECO de sus intereses en EEGSA
el 21 de octubre de 2010.) (énfasis anadido).

2 yéase Memorial (Arbitraje Original) 9 312 (referenciando que los “[i]ntereses . . . corrientes desde el final

de cada ario por pérdida en el flujo de efectivo”) (énfasis afiadido); Kaczmarek I § 23 (explicando que las
afectaciones “ocurrieron en diversos espacios de tiempo. Por ello, cada monto debe ser subsanado para
representar el valor a tener en cuenta por el valor en el tiempo y el costo de oportunidad del dinero antes de que
dichos montos fuesen totalizados™.); id. Tabla 20; Kaczmarek I 9 174-175 (refiriéndose a, y considerando, el
método para calcular los intereses en su primer informe); Memorial de TECO sobre la Anulacion Parcial 9
133-135; Respuesta de TECO sobre la Anulacion Parcial 4 110, 114; Contrarréplica (Arbitraje Original)
(donde no se disputa la fecha de inicio para los intereses sobre la pérdida en el flujo de efectivo).

3 Véase la seccion 19 242-243

4 RIPINSKY, en 129 (CL-1030); véase también, por ejemplo, Otorgamiento Azurix v. Argentina 9 435-438 (el
enriquecimiento injusto solo aplica donde el célculo de las afectaciones se da por restitucion, en vez de
considerar los dafios generados) (CL-1020).
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una descompensacion para TECO, y que la parte “enriquecida injustamente” seria Guatemala, en vez de
TECO, dada la retencion de compensacion a la que TECO pueda tener derecho. En realidad, la “falta de
pago de un monto adeudado generalmente conlleva a un enriquecimiento injusto del deudor. Evitar el
enriquecimiento del deudor puede ser también considerado como una funcion de la reclamacion de

intereses”.”’

C. Los inter eses pr evios a la venta sobr e la pérdida de flujo de efectivode = TECO
deberian ser otorgados a la tasa del WACC de EEGSA, ponderados anualmente

251. En el Arbitraje Original, el Sr. Kaczmarek present6 tres tasas de interés alternativas para la
pérdida de flujo de efectivo de TECO: (i) los rendimientos de Guatemala sobre bonos soberanos, tal como
lo define EE. UU.; (ii) LIBOR més el 4 %; y (iii) la Taza de interés preferencial de EE. UU. mas el 2 %.”°
Luego de que Guatemala indicara que, inicialmente, se buscaba una tasa de interés equivalente al WACC
de EEGSA,”” TECO acept6 la propuesta de Guatemala en cuanto a que dicha tasa de interés deberia ser
aplicada.”® La WACC de EEGSA para el 21 de octubre de 2010. era del 8.80 %, calculada utilizando una
metodologia idéntica a la que utilizé el CNEE en 2008.”

252. En el Arbitraje Original, el experto de Guatemala, Dr. Abdala, testifico en su primer
informe que, “por las afectaciones historicas (hasta octubre de 2010) deberia utilizarse un factor de
actualizacion basado en el costo de capital de EEGSA (‘“WACC’)”, ya que éste “refleja el costo de
oportunidad financiera de los flujos de efectivo de EEGSA, y es conforme con el nivel de riesgo

comercial al cual fue expuesto el Reclamante durante el periodo previo a la transaccion con EPM”."® De

5 MARBOE, en 330 (énfasis afiadido) (CL-1042).

6 Kaczmarek I 9 221; Kaczmarek 11 9§ 174; Memorial (Arbitraje Original) 9 310 n.1153; Respuesta (Arbitraje
Original) § 315; Memorial de TECO sobre la Anulacién Parcial 9 126.

7 Abdala T 9 109 (“[P]or las afectaciones historicas (hasta octubre de 2010) deberia utilizarse un factor de
actualizacion basado en el costo de capital de EEGSA (“WACC”). Dicho factor, calculado en 8.80 % por NCI
[Mr. Kaczmarek], del cual no cuestionamos su calculo, refleja el costo de oportunidad financiero de los flujos
de efectivo de EEGSA, y es conforme con el nivel de riesgo comercial al cual fue expuesto el Reclamante
durante el periodo previo a la transaccion con EPM”.).

758 Respuesta (Arbitraje Original) 9 318, citando a Abdala I q 109; Resumen posterior a la audiencia de TECO 9]

202; véase también Kaczmarek II ] 178-179 (“El experto del Reclamante, Dr. Abdala ha . . . utilizado
regularmente el costo de capital de las inversiones para calcular una tasa de interés adecuada . . . . el Dr. Abdala
sostiene su punto de vista en su funcion como experto designado por la parte en el arbitraje internacional”.).

79 Kaczmarek 111 99 31, 233; véase también Kaczmarek I 4 184-196; Kaczmarek II § 180 n.122, Apéndice 3.A.

769 Abdala I 99 107-11; Contramemorial (Arbitraje Original) 9 623-624 (“Par actualizar las pérdidas a su valor
actual al 21 de octubre de 2010, es necesario actualizar las supuestas afectaciones calculadas por el método
DCF a partir de la fecha en que ocurrieron tales afectaciones hasta la fecha antecedentemente indicada [fecha
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igual manera, en su segundo informe, el Dr. Abdala testificé que, “en teoria, las supuestas afectaciones
historicas (desde agosto de 2008 hasta la venta en octubre de 2010) ten[ian] que ser actualizadas en virtud
del costo de capital de EEGSA (‘WACC’)”.”*" Esta posicion coincide con el testimonio del Dr. Abdala en
muchos otros arbitrajes sobre tratados de inversion y con los argumentos reflejados en sus

declaraciones.’® De hecho, luego de que Tribunal indicara que aceptd la tasa de interés previa al

del otorgamiento]. Tal como lo explican el Sr. Abdala y el Sr. Schoeters, para poder cumplir con ello, es
necesario aplicar un factor de actualizacion basado en el costo de capital de EEGSA (mejor representado por
el ‘WACC’), el cual refleja correctamente los riesgos a los que se expuso EEGSA cuando la compaiiia atin

estaba operando en el mercado”.) (énfasis afiadido).

761 Abdala 1T 9 80. Sin embargo, el Dr. Abdala aplic6 en sus informes una tasa libre de riesgos a la pérdida de flujo

de efectivo de TECO, argumentando puesto que habia calculado pérdidas de flujo de efectivo “negativas”, estaba
asignando un beneficio a TECO al utilizar una tasa de interés menor, ya que “entre mayor sea la tasa de descuento
utilizada, menor seran las afectaciones”. Abdala I 4 109; véase también id. (declarando que “[c]onceptualmente, para
las afectaciones historicas (hasta octubre de 2010) se deberia utilizar un factor de actualizacion basado en el costo de
capital de EEGSA (‘WACC’)”, pero ya que su calculo de las afectaciones “impl[ica] una afectacion histdrica con
indice negativo . . . hemos utilizado una tasa de interés libre de riesgo”); Contramemorial (Arbitraje Original) 9
623-626; Abdala II 9 80 (declarando que “en teoria, las supuestas afectaciones historicas (desde agosto de 2008 hasta
la venta en octubre de 2010) ten[ian] que ser actualizadas en virtud del costo de capital de EEGSA (“WACC’)” pero
dada la peculiaridad de tener afectaciones histdricas negativas, consideramos pertinente utilizar la tasa libre de
riesgos en este caso”.). Tal como lo explicod el Reclamante, la posicion del Dr. Abdala no tenia sentido, ya que no
hubo un escenario en el cual TECO pudiese haber ordenado pagar afectaciones al Demandado (dado que no hubo
contrademanda). Respuesta (Arbitraje Original) § 319; Kaczmarek II § 183; Resumen posterior a la audiencia de
TECO 9 202. En todo caso, una vez que el Tribunal Original otorgara afectaciones por pérdida de flujo de efectivo
“positivas” a TECO, la supuesta idea racional del Dr. Abdala de aplicar una tasa de interés artificialmente baja por
afectaciones no tendria validez alguna.

62 Véase, por ejemplo, Otorgamiento EDF v. Argentina 9 720 (reproduciendo la posicion del Dr. Abdala de que, en
relacion con las afectaciones previas a la venta, la “tasa de interés aplicable deberia ser la WACC ya que esta tasa es
equivalente al costo de oportunidad del Reclamante por su dinero invertido durante su operacion de la concesion™)
(CL-1024); MARBOE, en 352 (“Abdala, Lopez Zadicoff, y Spiller . . . argumentando que el costo de capital seria la
tasa de interés previa al otorgamiento mas pertinente”.) (C-1042); Manuel A. Abdala, Pablo D. Lopez Zadicoff, y
Pablo T. Spiller, Consideraciones no validas al definir el interés previo al fallo en el Arbitraje Internacional, 5
WORLD ARB. Y EVALUACION. FINANCIERA 1, 4-6 (2011) (declarando que, en caso de afectaciones historicas
definidas como “afectaciones relacionadas con flujos de caja cesantes previos a la fecha del otorgamiento”, la tasa
de interés previa al fallo pertinente deberia “ser proporcional al riesgo de conformar negocios en la actividad
afectada y, por lo tanto, a su costo de capital[.]””) (CL-1067); id. en 10 (“Este articulo indica . . . que, en la mayoria
de circunstancias, el costo del capital del negocio afectado no es solo la tasa que impide [consideraciones no validas
(por ejemplo, descontar flujos de caja a una tasa mayor a partir del momento en que es aplicada a su valor)] sino que
también cumpla el principio de [compensacion completa]”.); Guaracachi America, Inc. & Rurelec PLC v. Estado
Plurinacional de Bolivia, Declaracion de Reclamacion del 1 de marzo de 2012 9] 240 (refiriéndose a la evidencia del
Dr. Abdala que “[u]tilizar el WACC es pertinente ya que éste compensa los GAI y Rurelec por la pérdida de
oportunidad para reinvertir los fondos de los que fue impedido como resultado de los incumplimientos de los
Tratados, es decir, la privacion del costo de oportunidad del capital”.) (C-1105); Alpha Projekholding GmbH v.
Ukraine, ICSID Caso Nro. ARB/07/16, Otorgamiento del 8 de noviembre de 2010 § 514 (refiriéndose a la evidencia
del Dr. Abdala de que “[l]a tasa libre de riesgo mas la prima de riesgo del mercado, la cual . . . es del 9.11 % en
total. . . . refleja mejor el costo de oportunidad asociado con las pérdidas del Reclamante, ajustado por los riesgos de
invertir en Ucrania”.) (citacion interna omitida) (CL-1050).
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763 ¢l Dr. Abdala confirmé en otro analisis complementario que, si

otorgamiento propuesta de Guatemala,
el Tribunal encontraba que TECO sufti6 afectaciones durante el periodo previo a la venta, se deberia
aplicar el WACC de 8.80 %.”* En la audiencia, el Dr. Abdala confirmé que, cuando el “inversionista es
privado de la inversion debido al incumplimiento del pais anfitrién”, “la compensacién [ ] deberia poner a
la parte afectada en la posicion que estaria en la actualidad”, y “un WACC que refleje el costo de
oportunidad de los costos seria una medida pertinente para utilizar ya que si no hubiese existido un
incumplimiento, la compaiiia atn estaria operando en la actualidad y, por lo tanto, ese seria el costo de
oportunidad que hubiere sufrido”.”® Tal como se describi6 anteriormente, TECO demostro, y el Tribunal
Original halloé, que TECO vendi6 sus intereses indirectos en EEGSA debido al incumplimiento del DR-

CAFTA por parte de Guatemala.’®

253. En cualquier caso, si la tasa WACC del 8.8 % se declara como no aplicable, deberia
aplicarse alguna de las tasas identificadas por el Sr. Kaczmarek, tal como la Tasa de Interés Preferencial

ponderada anualmente mas el 2 %.

254. Finalmente, el interés otorgado sobre la pérdida en el flujo de efectivo previo a la venta de
EEGSA deberia ser ponderado anualmente, hasta la fecha de pago. El interés compuesto se aplica

normalmente para garantizar la completa reparacion por las afectaciones al Reclamante.”®” Guatemala no

763 Respuesta (Arbitraje Original) 9 315-320 (Y 318 citando a Abdala I § 109); Kaczmarek II g9 175-180.

764 Tribunal de arbitraje (5 de marzo de 2013) 1587:7-13 (Abdala) (“P. [ . . . ] Ahora, asumamos que el Tribunal no
aprueba [el céalculo de las pérdidas negativas durante el periodo previo a la venta] y halla que TECO sufrié
afectaciones reales durante ese periodo de dos afios. Entonces, en ese caso, ;estaria usted de acuerdo que seria
pertinente aplicar una tasa de interés del 8.8 % por dichas afectaciones? ;Es eso correcto? R. Es correcto™.).

765 Tribunal de arbitraje (5 de marzo de 2013) 1596: 13-20 (Pregunta del Tribunal a Abdala); 1597:4-17 (Pregunta
del Tribunal a Abdala; id. 1598:5-17 (Pregunta del Tribunal a Abdala) (“[E]l WACC puede ser una buena
aproximacion como criterio de compensacion completa™); véase también Manuel A. Abdala, Pablo D. Lopez
Zadicoff, y Pablo T. Spiller, Consideraciones no validas al definir los intereses previos al fallo en el Arbitraje
Internacional, 5 WORLD ARB. Y EVALUACION. FINANCIERA 1, 10 (2011) (“Es un principio de leyes internacionales
aceptado que los otorgamientos deberian asignar una completa compensacion, es decir, que deberian restituir al
reclamante hasta el punto en que no se hubiesen considerado las acciones ejecutadas. Este Articulo mas adelante
indica que, en la mayoria de circunstancias, el costo del capital del negocio afectado no solo es la tasa que impide
[consideraciones no validas] (tal como se describié anteriormente) sino que también cumpla este principio”.)
(énfasis en el original) (CL-1067).

766 Otorgamiento 4 748 (“[L]a decision de liquidar fue inicialmente tomada como consecuencia del incumplimiento
de la CNEE en virtud del marco regulatorio”.); véase también Memorial de TECO sobre la Anulacion Parcial 99 32-

34.

87 Otorgamiento EDF v. Argentina¥y] 721-723 (CL-1024); véase también Otorgamiento El Paso v. Argentinay 746
(“El interés compuesto es generalmente reconocido por los tribunales arbitrales en el campo de proteccion a las
inversiones[.]”) (CL-1010); Otorgamiento LG&E v. Argentinafq 56, 103 (“[E]l Tribunal considera que el interés
compuesto compensaria de mejor manera a los Reclamantes por las afectaciones reales ya que refleja mejor las
practicas financieras contemporaneas”.) (CL-1046); Otorgamiento Gemplus v. MéxicoY 16-26 (“[E]es claro en base a
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disputo ese interés sobre ninguna afectacion para ese caso sujeta a ponderacion. Por consiguiente, y como
era de esperarse, el Tribunal Original declaré que el “Demandado [no] objetd la reclamacion para el

interés ponderado” y otorgd el interés ponderado posterior a la venta.’®®

255. En virtud de los motivos descritos anteriormente, el Tribunal deberia otorgar a TECO
intereses por la pérdida de flujo de capital dadas las afectaciones a una tasa de 8.8 %, correspondiente al
WACC de EEGSA a partir de ese momento, ponderado anualmente, hasta la fecha de pago. Como lo

expresa el Sr. Kaczmarek, dichos intereses alcanzan USD 1.200.509 para el 1 de septiembre de 2017.”%

V. EL DEM ANDADO D EBERIA INCURRIR EN TODOS LOS COSTOS ASOCIADOS AL
PROCESO DE ARBITRAJE ORIGINAL

256. Tal como se definié anteriormente, en el Arbitraje Original, se le otorgd al Reclamante el
75 % de sus costos en base a que éste habia predominado en jurisdiccion y responsabilidad, pero solo fue
parcialmente subsanado en cuanto a los montos respectivos.’’’ Por otra parte, el Comité ad hoc anuld el
otorgamiento de costos del Tribunal basdndose en el hecho que, debido a que habia anulado la porcion del
Otorgamiento del Tribunal denegando la pérdida de valor por afectaciones del Reclamante, los
argumentos del Tribunal Original de que el Demandado fue parcialmente subsanado en cuanto a los
montos respectivos ya no eran aplicables.”’' Conforme se describe a continuacion, si un Reclamante

prevalece en este arbitraje y se le otorgan afectaciones por pérdidas de valor debido al incumplimiento del

los recursos legales citados por los Reclamantes (resumidos a continuacion, a los cuales se podria afadir otras
consideraciones) que la practica actual de los tribunales internacionales (incluido el ICSID) es otorgar intereses
compuestos y no intereses simples. Conforme a la opinion del Tribunal, ahora existe una forma de jurisprudencia
constante donde las suposiciones han cambiado su perspectiva hace mas o menos una década con el resultado de que
ahora seria mas adecuado asignar intereses compuestos, salvo que se demuestre que es no es pertinente en vez de un
interés simple, o viceversa”.) (CL-1021); MARBOE, en 390 (“[L]os intereses compuestos contrario a los intereses
simples son aceptados predominantemente en los ultimos arbitrajes sobre inversiones internacionales. Son
considerados como mejor opcion para reflejar las realidades econdmicas actuales tanto a los fines de reparar las
pérdidas realmente incurridas por la parte afectada como para la prevencion de enriquecimiento injusto del estado
demandado”.) (CL-1042); RIPINSKY, en 387 (“En la medida en que las leyes internacionales sobre inversiones asi lo
consideren, . . . el interés compuesto debe ser tratado como una solucion predeterminada”.) (CL-1030); F.A. Mann,
El interés compuesto es un aspecto de las Leyes Internacionales sobre Afectaciones, 21 U. C. DAVIS L. J. 577, 586
(1988) (“[S]obre la base de compeler evidencias de intereses compuestos, toda vez que no existan circunstancias
especiales, deberia otorgarse a los reclamantes como afectaciones por los tribunales internacionales”.) (CL-1051);
Elihu Lauterpacht y Penelope Nevill, Diversas formas de reparacion: Intereses, en LA LEY DE RESPONSABILIDAD
INTERNACIONAL 618-620 (James Crawford y otros, edicion 2010) (CL-1052).

768 Otorgamiento Y 763, 768.
769 Kaczmarek 111§ 291 n.316 & Apéndice 7.C.
0 Otorgamiento 9 769-779.
" Decision sobre la Anulacion 49 358-362, 382(3).
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DR-CAFTA por parte del Demandado, deberia otorgarse el 100 % de los costos en que se incurri6 en el
Arbitraje Original. Ademas, como minimo, incluso si se niegan las reclamaciones del Reclamante en este

arbitraje, el Reclamante deberia recibir el 75 % de los costos en que se incurri6 en el Arbitraje Original.

257. Conforme se detallo anteriormente, en el Arbitraje Original, ambas partes buscaron un
otorgamiento de los costos y honorarios ante el Tribunal en virtud de los principios generales de que los
costos son inherentes al proceso, es decir; quien pierde, paga.””> Ademas, el Reclamante argument6 que la
conducta indebida procesal del Demandado a lo largo del arbitraje conllevd igualmente al otorgamiento
de los costos a favor del Reclamante.”” Ademas, el Reclamante demostré que sus costos de USD
10.027.593,86 fueron razonables en virtud de la duracion de los procesos, las dos audiencias sobre

méritos, los asuntos en disputa, y los multiples casos de conducta indebida procesal del Demandado.””

258. Conforme se indico anteriormente, el Tribunal Original, en su Otorgamiento, “acord[6] con
las Partes que los costos deberian ser distribuidos segtin los principios sobre costos inherentes al caso”.””
El Tribunal Original por ello sostuvo que, debido a que el “Reclamante hab[ia] demostrado en base a sus
argumentos sobre jurisdiccion, ademas al establecer la responsabilidad del Demandado”, toda vez que el
Demandado hubiese sido “parcialmente subsanado en cuanto a los montos respectivos”, el Demandado
incurriria en todos los costos y reembolsos a favor del Reclamante por un 75 % de sus costos, es decir,

USD 7.520.695,39.”

259. En su Decision sobre la Anulacion, el Comité ad hoc rechazd los argumentos del
Demandado buscando anular la determinaciéon del Tribunal Original en cuanto a los costos, pero aun asi
anulé la determinacion en virtud de los demaés reglamentos.””” En especifico, conforme de describid

anteriormente, el Comité ad hoc hallé que, “[Clonforme a la anulacion de la determinacion del Tribunal

2 Yase Presentacion de TECO en relacion a los costos; Solicitud de costos por parte de Guatemala; Respuesta

de TECO en relacién a los costos; Respuesta de Guatemala en relacion a los costos.

73 presentacion de TECO en relacion a los costos 49 5-21; Respuesta de TECO en relacién a los costos g 5.

" Véase Presentacion de TECO en relacion a los costos; Respuesta de TECO en relacién a los costos;

Otorgamiento 773 (citando la Presentacion de TECO en relacion a los costos § 22 seglin enmienda por la

Respuesta de TECO en relacion a los costos 4 9).
14, 9777.
778 14, 99 778-779, 780(F).

" Decision sobre la Anulacion 99 358-362.
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sobre la pérdida de valor reclamada y de conformidad con la reclamacion de intereses para el periodo
previo a la venta de EEGSA . . ., la base de los hallazgos del Tribunal de que Guatemala fue parcialmente
subsanada sobre los montos habia sido desestimada”.””® Como tal, el Comité ad hoc anuld los costos del
Otorgamiento, debido a que el Demandado ya no podia ser considerado como si hubiera sido parcialmente
subsanado sobre los montos, y en base al otorgamiento al Reclamante del 75 % de sus costos en virtud del

principio que los costos posteriores al proceso habian dejado de existir.””

260. En vista de la anulacion de la decision sobre los costos por parte del Tribunal en el Arbitraje
Original, el Tribunal en el caso actual deberia ordenarle al Demandado que incurra en todos los costos del
Reclamante asociados al Arbitraje Original segin los principios de que los costos son inherentes al
proceso, ademas de la conducta indebida del Demandado durante el transcurso de los procesos
relacionados con el Arbitraje Original.”* Ademas, incluso si se negaran las reclamacion del Reclamante
en este arbitraje, no obstante, el Reclamante deberia recibir al menos el 75 % de sus costos en virtud del

Arbitraje Original.

261. No existen discrepancias entre las partes en cuanto al principio general que establece que
los costos son inherentes al proceso y rigen la forma como deben ser otorgados en el presente caso.”' De
hecho, la determinacion del Tribunal Original sobre los costos en el Otorgamiento fue respaldada con el
acuerdo entre las partes de que dicho principio deberia ser aplicado en este caso.”®* Por otra parte, la
decision del Comité ad hoc afirmo la aplicacion del principio “los costos son inherentes al proceso” en
este caso, anulando la decision sobre costos del Tribunal Original inicamente en base a que ya no habia
ningun argumento para determinar que el Demandado habia sido subsanado parcialmente sobre los

montos respectivos, de esa manera permitiendo que se retuviera del Reclamante un 25 % de sus costos.”™

262. El principio general de que los costos son inherentes al proceso, de otra manera conocido
como “quien pierde, paga” opera toda vez que, tal como en este caso, un Estado demandado ha violado

sus obligaciones bajo un tratado, y la parte ganadora recibe todos los costos, o una parte considerable de

8 1d. 4 361.

" 1d. 49 361-362, 382(3).

80 Ysase la seccion g 124.

781 presentacion de TECO en relacion a los costos 9 4; Solicitud de costos por parte de Guatemala 9 4.

82 Otorgamiento ¥ 776 (citando la Presentacion de TECO en relacion a los costos 9 4; Solicitud de

costos por parte de Guatemala 9 4).

™ Decision sobre la Anulacion 49 360-362.

-139-



Memorial_294

éstos.”™ Por ejemplo, en el caso Pezold v. Zimbabwe, el Tribunal consideré que “el punto de partida en un
otorgamiento de costos es que éste deberia reflejar la asignacion relativa de las partes en el proceso y que,
si una parte claramente prevalece, no existen motivos para que dicha parte no sea compensada por [sus]
costos por la parte perdedora”.”™ El Tribunal Pezold encontrd que, debido a que los reclamantes habian
“sido subsanados respecto a jurisdiccion y méritos”, “no habia motivos para que el [d]Jemandado, la parte
perdedora, no incurriera en los costos de los arbitrajes”, y por ello ordené que el demandado incurriera en
los costos de arbitraje del reclamante y reembolsara a los reclamantes “sus costos totales de
representacion legal”.”*

263. En Kardassopoulos v. Georgia, el tribunal asimismo declar6é que “los tribunales de arbitraje
de ICSID han ejercido sus facultades para otorgar los costos inherentes al proceso en diversos casos,
demostrando que no existen motivos para que un reclamante ganador en un arbitraje sobre inversiones
bajo tratados no deba recibir el reembolso de sus costos.”’®” El tribunal encontré que, en ese caso, era
“pertinente y justo . . . otorgar a los Reclamantes sus costos de los arbitrajes, incluidos los honorarios y

costos de abogados, cuotas de administracion y honorarios del Tribunal”.” El tribunal en el caso

Deutsche Bank v. Sri Lanka de igual manera otorg6 al reclamante “una reparacion completa de sus costos,

8 Véase, por ejemplo, Bernhard Friedrich Arnd Riidiger von Pezold y otros v. Repuiblica de Zimbabue, ICSID Caso
Nro. ARB/10/15, Otorgamiento del 28 de julio de 2015 (Otorgamiento “Pezold v. Zimbabwe”) Y 1002-1010 (CL-
1053); Deutsche Bank AG v. Republica Democratica Socialista de Sri Lanka, ICSID Caso Nro. ARB/09/2,
Otorgamiento del 31 de octubre de 2012 (Otorgamiento “Deutsche Bank v. Sri Lanka”) 9 588, 590 (CL-1054);
Railroad Development Corp. (RDC) v. Republica de Guatemala, ICSID Caso Nro. ARB/07/23, Otorgamiento del 29
de junio de 2012 q 282 (CL-1009); Otorgamiento Lemire v. Ukraine 9§ 380 (CL-1013); Otorgamiento
Kardassopoulos v. Georgia § 692 (CL-1027); Waguih Elie George Siag y Clorinda Vecchi v. Repiiblica Arabe de
Egipto, ICSID Caso Nro. ARB/05/15, Otorgamiento del 1 de junio de 2009 Y 618-631 (CL-1055); Desert Line
Projects LLC v. Republica de Yemen, ICSID Caso Nro. ARB/05/17, Otorgamiento del 6 de febrero de 2008
(Otorgamiento “Desert Line v. Yemen”) § 304 (CL-1056); Siemens AG v. Republica de Argentina, ICSID Caso Nro.
ARB/02/8, Otorgamiento del 6 de febrero de 2007 (Otorgamiento “Siemens v. Argentina’) § 402 (CL-1057); PSEG
Global Inc. y Konya Ilgin Elektrik Uretim ve Ticaret Limited Sirketi v. Republica de Turquia, ICSID Caso Nro.
ARB/02/5, Otorgamiento del 19 de enero de 2007 (Otorgamiento “PSEG v. Turquia”) 99 352-353 (CL-
1058);0torgamiento ADC v. Hungria § 533 (CL-1059);0torgamiento Azurix v. Argentina 9 441 (CL-1020); CDC
Group plc v. Republica de Seychelles, ICSID Caso Nro. ARB/02/14, Otorgamiento del 17 de diciembre de 2003 9 63
(CL-1060); Blue Bank Int’l & Trust (Barbados) Ltd. v. Republica Bolivariana de Venezuela, ICSID Caso Nro.

ARB/12/20, Otorgamiento del 26 de abril de 2017 44 207-212 (CL-1061).

8 Otorgamiento Pezold v. Zimbabwe 4 1002 (CL-1053).
788 14. 99 1002-1010.
87 Otorgamiento Kardassopoulos v. Georgia 9 689 (CL-1027).

88 1d. 4 692.
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honorarios y gastos de abogados”, hallando que “[1]os desafios jurisdiccionales del Demandado no habian

. . . . . 789
sido satisfechos ya que sus argumentos iban en contra de los méritos designados”.

264. Tal como se describio anteriormente, el Reclamante demostr6 correctamente en el Arbitraje
Original que las acciones de mala fe, arbitrarias y deliberadas de CNEE durante la evaluacion del periodo
tarifario 2008-2013 de EEGSA, ademas de la imposicion unilateral de las tarifas y VAD de Sigla sobre
EEGSA en agosto de 2008, habian conllevado a un incumplimiento de las obligaciones del Demandado
en virtud del Articulo 10.5 de la DR-CAFTA para conferir la inversion del Reclamante en EEGSA como
operacion justa y equitativa.””® El Tribunal Original ademas otorgd al Reclamante afectaciones por
pérdida del flujo de efectivo por la totalidad reclamada.”' Por lo tanto, el Reclamante era la parte
dominante en cuanto a jurisdiccion, responsabilidad, y, parcialmente, sobre los montos respectivos;
ademas, conforme lo demuestran los casos anteriores, fue justificado al recibir un otorgamiento de los
costos a su favor.”’? Si ahora se le otorga al Reclamante afectaciones por pérdida de valor en este arbitraje,
el Tribunal, aplicando el principio general de que los costos son inherentes al proceso, se deberia otorgar
al Reclamante el 100 % de los costos en los que incurri6 en el Arbitraje Original, ya que el Reclamante
hubiese sido la parte dominante al establecer la jurisdiccion, las responsabilidades y los montos,
garantizando asi un otorgamiento completo de los costos.””® Por otra parte, incluso si el Reclamante no es
la parte dominante en este arbitraje, como minimo, el Reclamante deberia recibir el 75 % de los costos en
que incurri6 en el Arbitraje Original, ya que el Reclamante hubiese sido la parte dominante al establecer la
jurisdiccion, las responsabilidades y los montos, garantizando asi un otorgamiento completo de los

4
costos.79

265. En ese sentido, no hay motivos para alterar la conclusion del Tribunal Original de que los

costos y honorarios del Reclamante en el Arbitraje Original eran razonables.””” Los costos del Reclamante

8 Otorgamiento Deutsche Bank v. Sri Lanka 99 588, 590 (CL-1054).
0 Otorgamiento Y 664-665, 668, 670, 707-711.

! Otorgamiento Y 717, 742.

2 Yéase la seccion 99 262-263.

"3 Véase, por ejemplo, Otorgamiento Pezold v. Zimbabwe M 1002-1010 (CL-1053); Otorgamiento
Kardassopoulos v. Georgia 1Y 689, 692 (CL-1027); Otorgamiento Deutsche Bank v. Sri Lanka 99 588, 590
(CL-1054); Otorgamiento ADC v. Hungria q 533 (CL-1059).

% Yéase, por ejemplo, Otorgamiento Lemire v. Ucrania q 380 (CL-1013); Otorgamiento Desert Line v. Yemen

9 304 (CL-1056); Otorgamiento Siemens v. Argentina § 402 (CL-1057); Otorgamiento PSEG v. Turquia 19
352-353 (CL-1058); Otorgamiento Azurix v. Argentina § 441 (CL-1020).

3 Otorgamiento 9§ 775.
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eran razonables y justificados considerando la duracion el proceso, lo cual perdurd por mas de tres afos, y
la complejidad de los asuntos en disputa, requiriendo asi siete audiencias de declaracion, y varias
evidencias de expertos y testimonios de testigos, ademas de realizar una audiencia sobre méritos
suspendida y reprogramada meses después.””® Ademas, como se indico anteriormente, diversos tribunales
sobre inversiones han rechazado la posicion presentada por Guatemala en los procesos de anulacion en
cuanto a que la idoneidad de los costos de TECO deberian ser designados conforme a los costos
reclamados por el demandado, reconociendo que los reclamantes incurrieron en costos considerablemente
mayores.”’ De hecho, existen diversos ejemplos de reclamantes que incurren en costos donde se les
otorga una reparacion similar, o incluso mayor. Por ejemplo, en el caso CSOB v. Repuiblica de Eslovaquia ,
el tribunal otorgd costos al reclamante por USD 10.000.000;”® en el caso PSEG v. Turquia, el tribunal
otorgd a los reclamantes cerca de USD 13.600.000 en costos;”” y, en el caso Pezold v. Zimbabwe, el

tribunal otorgo a los reclamantes cerca de USD 12.900.000 en costos.*®

796 ysase Presentacion de TECO en relacion a los costos; Respuesta de TECO en relacion a los costos.

1 Véase, por ejemplo, Otorgamiento Gemplus v. México 9 17-25 (“[L]os Reclamantes reclaman costos por un monto
total de USD 5.362.973,22. Esta cantidad excede significativamente la reclamacion de costos del Demandado, siendo
inferior al 45 % de los costos de los Reclamantes; pero el Tribunal no considera la cantidad excesiva para este caso.
Es bien sabido que los costos legales incurridos por partes estados-demandados usualmente son mucho mas bajos que
los costos incurridos por partes privados-reclamantes, en parte debido a que un reclamante recibe una carga mayor al
presentar y ejecutar su caso, por otra parte debido a que las practicas de facturacion del estado con sus representantes
legales son diferentes, y finalmente, como en este caso, debido a que hay mas de un reclamante presentando
reclamaciones en virtud de varios tratados”.) (CL-1021); Otorgamiento ADC v. Hungria § 535 (“El Tribunal rechaza
la solicitud sobre la racionalidad de las cantidades de la reclamacion por costos de los Reclamantes por costos que
deberian ser sancionados por la cantidad invertida por el Demandado. No es inusual que los reclamantes gaste mas en
los costos que los demandados, entre otras cosas, dadas las cargas de la prueba”.) (CL-1059); véase también
Otorgamiento Deutsche Bank v. Sri Lanka 9 589 (“El Tribunal ademas declara que la reclamacion de costos del
Demandado incluidos los honorarios y gastos de abogados es mucho menor que la de los Reclamantes. Sin embargo,
los costos de las partes parecen razonables dadas las circunstancias™.) (CL-1054).

"8 Ceskoslovenskd Obchodni Banka A.S. v. Republica de Eslovaquia, 1CSID Caso Nro. ARB/97/4,
Otorgamiento del 29 de diciembre de 2004 § 374(5) (CL-1062).

9 Otorgamiento PSEG v. Turquia 94 352-353 (USD 13.553.563,80) (CL-1058).

80 Otorgamiento Pezold v. Zimbabwe 9 1023-1024 (los costos totales para los reclamantes fueron por un valor de
USD 12.811.903,62, correspondiente a £ 7.149.386,82 (USD 11.163.052,58 a la fecha del Otorgamiento), USD
1.648.851,04 y ZAR 609.402,13 (USD 48.033,08 en la fecha del Otorgamiento)) (CL-1053); véase también
Otorgamiento Hrvatska v. Slovenia 9 612 (donde se otorgan costos a los reclamantes por USD 10.000.000) (CL-
1029); Yukos Universal Ltd. (Isla de Man) v. Russian Federation, PCA Caso Nro. AA 227, UNCITRAL,
Otorgamiento definitivo del 18 de julio de 2014 99 1869, 1887 (donde se otorga al reclamante USD 60.000.000 y €
4.240.000) (CL-1063); Otorgamiento Deutsche Bank v. Sri Lanka 99 576, 590 (donde se otorgan costos al
reclamante por USD 7.995.127,36) (CL-1054); Otorgamiento Kardassopoulos v. Georgia Y 687-692 (donde se
otorgan costos a los reclamantes por USD 7.942.297) (CL-1027); Otorgamiento ADC v. Hungary 9 535-543 (donde
se otorgan costos a los reclamantes por USD 7.623.693) (CL-1059).
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266. Ademas, las declaraciones del Demandado sobre los procesos de anulacion en cuanto a que
un otorgamiento de costos deberia ser proporcional en términos numéricos a la cantidad de afectaciones
reclamadas u otorgadas no solo son contradictorias en virtud del acuerdo en el Arbitraje Original de que el
Tribunal deberia asignar costos de conformidad con el principio de que los costos son inherentes al
proceso, sino también que carecen de respaldo de las autoridades legales. No existe dicho tal
requerimiento en el Tratado, en la Convencién ICSID, o en la ley internacional.**' Ni los tribunales sobre
inversiones bajo tratados aplicaron dicha regla: PSEG v. Turquia, por ejemplo, la suma cercana a USD
13.600.000 otorgada en costos fue mayor que los USD 9.000.000 otorgados en afectaciones, lo cual,

contrario a ello, fue una fraccién de los USD 450.000.000 reclamados por los reclamantes.*”

267. Tal como se establecié anteriormente, la conducta indebida procesal del Demandado a lo
largo del Arbitraje Original establece un argumento adicional para que los costos de ese proceso sean
otorgados en su totalidad a favor del Reclamante.®” Tal como lo establecié el tribunal en el caso
Cementownia v. Turquia, “una conducta indebida de un proceso de arbitraje generalmente conlleva a la

. s 7 . 4
asignacion de todos los costos sobre la parte que obré de mala fe”**

Hallandose, entre otras cosas, que el
reclamante habia “ocasionado retrasos excesivos y, por lo tanto, un aumento en los costos del arbitraje”, y
que hubo “una acumulaciéon de responsabilidades, abuso al proceso y conducta indebida procesal”, y el
tribunal en el caso Cementownia ordené que el reclamante pagara todos los costos del demandado.*® El
tribunal en el caso Pezold v. Zimbabwe, al ordenar al demandado que cubriera los costos del reclamante
en su totalidad, asimismo encontr6 que ello fue “relevante para tomar su decision el hecho que algunas de

las conductas del Demandado en estos arbitrajes resultara en un aumento innecesario de los costos del

%! péase DR-CAFTA, Articulo. 10.26.1 (“Un tribunal podrd otorgar costos y honorarios de abogados de

conformidad con esta

Seccion y las normas de arbitraje aplicables™.) (CL-1005); Convencion ICSID, Articulo. 61(2) (“En el caso de los
procesos de arbitraje el Tribunal debera, a excepcion de que las partes acuerden lo contrario, evaluar los gastos
incurridos por las partes en conjunto con los procesos, y tendra que decidir como y por quién seran pagados dichos
gastos, honorarios y gastos de los miembros del Tribunal y los cargos por el uso de las instalaciones del Circulo.
dicha decision hara parte del otorgamiento™.); véase también, por ejemplo, Otorgamiento Gemplus v. Mexico Y 18-1
a 18-11 (donde se otorgan costos por USD 5.450.000, representando un 35 % de las afectaciones otorgadas por USD
15.500.000) (CL-1021); Swisslion DOO Skopje v. Antigua Republica Yugoslava de Macedonia, ICSID Caso Nro.
ARB/09/16, Otorgamiento del 6 de julio de 2012 4 360 (donde se otorgan costos por € 350.000, representando un
100 % de las afectaciones otorgadas por € 350.000) (CL-1064).

802 Otorgamiento PSEG v. Turquia 9 284-285, 352-354 (CL-
1058).
803 péase la seccion §ILLA.6.d.

804 Cementownia “Nowa Huta” S.A. v. Repuiblica de Turquia, ICSID Caso Nro. ARB(AF)/06/2, Otorgamiento
del 17 de septiembre de 2009 § 159 (CL-1065).

805 1d. 99 159, 177-179.
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proceso”, citando, por ejemplo, “la presentacion tardia por parte del Demandado de ciertas objeciones

sobre jurisdiccion, admisibilidad y defensas al igual que la inclusion por el Demandado de material

. .. . . . , . . . 806
inadmisible en los expedientes de las audiencias y los resimenes posteriores a las audiencias”.” En este

caso, tal como se establecid anteriormente, el Demandado igualmente ocasiono6 injustamente perjuicios al

Reclamante, y aumentd de manera innecesaria y significativa los costos del Reclamante debido a su

conducta indebida.’”’

268. Por todos los motivos mencionados anteriormente, el Tribunal deberia ordenar que el

Demandado cubra todos los costos del Reclamante incurridos en el Arbitraje Original, o bien, como

minimo, el 75 % de los costos del Reclamante incurridos en el Arbitraje Original, tal como se establece en

la grafica a continuacion, mas los intereses desde la fecha del Otorgamiento en el Arbitraje Original.

GASTOS Y HONORARIOS DE WHITE & CASE

HONORARIOS DE WHITE & CASE LLP

COSTOS DE WHITE & CASE LLP (SIN INCLUIR LOS
COSTOS DE TRADUCCION)

COSTOS DE TRADUCCION DE WHITE & CASE LLP

COSTOS INCURRIDOS (USS)

USS$ 5,883,811.65

US$ 217,867.86

USS$ 226,223.78

GASTOS Y HONORARIOS TOTALES DE WHITE & CASE

USS$ 6,327,903.29

GASTOS Y HONORARIOS DE EXPERTOS Y CONSULTORES USS$ 2,932,603.33
GASTOS DE ARBITRAJE DE TECO USS$ 17,087.24
CosT0s DE ICSID USS$ 750,000

COSTOS TOTALES INCURRIDOS

US$10,027,593.86

806 Otorgamiento Pezold v. Zimbabwe 19 1003-1009 (CL-1053).

807

relacion a los costos 49 2, 7-9.

-144-

Véase la seccion § 11.A.6.d; Presentacion de TECO en relacion a los costos 9 5-21; Respuesta de TECO en



Memorial_299

VL CONCLUSION

269. Por los motivos aqui mencionados, el Reclamante solicita respetuosamente que el Tribunal

emita un otorgamiento:

1. Ordenando que el Demandado pague una compensacion al Reclamante por un valor de

USD 222.484.783;

2. Ordenando que el Demandado pague los intereses sobre la cantidad arriba mencionada a
una Tasa de Interés Preferencial en EE. UU. del 2 %, ponderada anualmente, a partir del

21 de octubre de 2010 hasta que se realice el pago en su totalidad.

3. Ordenando que el Demandado pague intereses compuestos previo a la venta, cuyo monto

al 1 de septiembre de 2017 era de USD 1.200.509;

4. Ordenando que el Demandado pague honorarios y gastos de abogados del Reclamante

incurridos en el Arbitraje Original por USD 10.027.593,86; y

5. Ordenando que el Demandado pague los costos y honorarios de abogados del Reclamante

incurridos en este proceso de demanda.
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Presentado con el debido respeto,

[firma]

Andrea J. Menaker

Petr Polasek

Kristen M. Young
WHITE & CASE LLP

701 Thirteenth Street, N.W.
Washington, D.C. 20005
EE. UU.

1 de septiembre de 2017
Abogado del Reclamante
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