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Achmea y sobre la Proteccién de Inversiones en la Union Europea
firmado por los Representantes de los Gobiernos de, Bélgica,
Bulgaria, Republica Checa, Dinamarca, Alemania, Estonia, Irlanda,
Grecia, Espafia, Francia, Croacia, ltalia, Chipre, Letonia, Lituania,
Paises Bajos, Austria, Polonia, Portugal, Rumania, Eslovaquia y el
Reino Unido de Gran Bretafia e Irlanda del Norte

Declaracion de 5 Estados

Miembros

Declaracion de los Representantes de los Gobiernos de los Estados
Miembros del 16 de enero de 2019, sobre la ejecucion de la
Decision del Tribunal de Justicia de la Unién Europea en Achmea'y
sobre proteccion de inversiones en la Unién Europea firmado por
los Representantes de los Gobiernos de Finlandia, Luxemburgo,
Malta, Eslovenia y Suecia

Declaracion de Hungria

Declaracion del Representante del Gobierno de Hungria del 16 de
enero de 2019 sobre las consecuencias legales de la decision del
Tribunal de Justicia de la Unién Europea en Achmeay sobre la
Proteccidn de Inversiones en la Union Europea

Demandada

El Reino de Espafia (también referido como Espafria)

Demandantes

Los Inversores PV

Directiva de Energia
Renovable de 2001

Directiva 2001/77/CE de la UE relativa a la promocién de la
electricidad generada a partir de fuentes de energia renovables en
el mercado interior de electricidad.

Directiva de Energia
Renovable de 2009

Directiva de la UE 2009/28/EC sobre la promocién y uso de energia
de fuentes renovables y la Directiva enmendada y luego derogada
2001/77 EC y 2003/30 EC

Directrices de 2008

Comision Europea, Directrices comunitarias sobre ayudas estatales
en favor del medio ambiente, N.° 2008/C82/0171

Directrices de 2014

Comision Europea, Directrices sobre ayudas estatales en materia
de proteccion del medio ambiente y energia, N.° 2014/C200/0170

Documentacion de

Documentos relativos a la solicitud de los Demandantes de

Greentech exhibicion de ciertos documentos supuestamente exhibidos por
Espafa a los demandantes en Greentech
Duplica Duplica de la Demandada de fecha 21 de diciembre de 2015

Duplica sobre Quantum

“Duplica sobre Quantum de la Demandada” presentada el 22 de
diciembre de 2017

Eiser Eiser Infrastructure Limited y Energia Solar Luxembourg S.ar.l. c.
Reino de Espana, Caso CIADI N.° ARB/13/36
EOQRI Primer Informe Pericial sobre Quantum realizado por Econ One

Research presentado junto con la Contestacion sobre Quantum el
14 de septiembre de 2017




EOQRII

Segundo Informe Pericial sobre Quantum realizado por Econ One
Research presentado junto con la Duplica sobre Quantum el 22 de
diciembre de 2017

ER

Energia renovable

Escrito de Contestacion

Escrito de Contestacién de la Demandada de fecha 22 de mayo de
2015, enmendado el 16 de junio de 2015

Escrito de Demanda

El Escrito de Demanda de los Demandantes de fecha 28 de
septiembre de 2012

Escrito de Demanda
Modificado

“Escrito de Demanda Ampliado” presentado por los Demandantes
de fecha 6 de febrero de 2015

Escrito sobre Costas de la
Demandada

Escrito de la Demandada sobre Costas de fecha 8 de julio de 2016

Escrito sobre Costas de los
Demandantes

Escrito de los Demandantes sobre Costas de fecha 8 de julio de
2016

Escrito sobre Quantum

“Escrito de Quantum de los Demandantes” presentado el 7 de abril
de 2017

Fase OP12 Fase del arbitraje prevista en la OP12

FIT Tarifas reguladas (en inglés, “Feed-in-Tariff’)

FV Fotovoltaico

Greentech Greentech Energy Systems A/S et al. c. Reino de Esparia (Arbitraje
SCC V 2015/150)

ICO Instituto de Crédito Oficial

IDAE Instituto para la Diversificacion y Ahorro de la Energia

Informe de MG&A

Informe Pericial de Greatrex y Montojo Gonzalez junto con Altran
presentado junto con el Escrito de Contestacion

Informe Pericial de Duplica
de MG&A

Informe Pericial de Duplica del grupo Altran/MaC presentado el 21
de diciembre de 2015, y actualizado el 3 de febrero de 2016

IPC

indice de Precios al Consumidor de Espafia

Isolux

Isolux Infrastructure Netherlands B.V. c. Espafa, Caso SCC
V2013/153, Laudo, 17 de Julio de 2016

Laudo Preliminar sobre
Jurisdiccién

Laudo Preliminar sobre Jurisdiccion de fecha 13 de octubre de 2014

Ley 15/2012

Ley 15/2012 de 27 de diciembre de 2012, de medidas fiscales para
la sostenibilidad energética (publicada el 28 de diciembre de 2012)

Ley 24/2013

Ley 24/2013 del Sector Eléctrico de fecha 27 de diciembre de 2013

Ley de Economia Sostenible
(LES)

Ley de Economia Sostenible N.° 2 del 4 de marzo de 2011

Ley del Sector Eléctrico de
1997

Ley 54/1997 del Sector Eléctrico (publicada el 28 de noviembre de
1997)

Limite de horas

Limite en el numero de horas por afio por las cuales las
instalaciones FV recibirian la FIT establecido por el RDL14/2010

Masdar Masdar Solar & Wind Cooperatief U.A. c. Reino de Espana, Caso
CIADI N.° ARB/14/1
MCE Modelo Conjunto de los Expertos de fecha 5 de octubre de 2018

presentado segun la OP18
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Medidas de 2010

RD 1565/2010 y RDL 14/2010 colectivamente

Medidas en Disputa

Las Medidas de 2010 y las Nuevas Medidas colectivamente

Memorandum Conjunto

Memorandum Conjunto que se adjunta al MCE de fecha 5 de octubre
de 2018, presentado segun la OP18

Ministerio de Industria

El Ministerio de Industria, Energia y Turismo de Espafia. Denominado
antes de diciembre de 2011 como Ministerio de Industria, Turismo y
Comercio

MW Megavatio

NextEra NextEra Energy Global Holdings B.V. y NextEra Energy Spain
Holdings B.V. c el Reino de Esparia, Caso CIADI N.° ARB/14/11,
Decision sobre Jurisdiccion, Responsabilidad y Principios sobre
Quantum, 12 de marzo de 2019

NMF Nacién mas favorecida

Novenergia Novenergia Il - Energy & Environment (SCA) (Gran Ducado de

Luxemburgo), SICAR c. Reino de Espafia, SCC Arbitraje (2015/063)

Nuevas Medidas

RDL 2/2013, RDL 9/2013, Ley 24/2013, RD 413/2014 y la Orden de
Parametros, colectivamente

OP1 Orden Procesal N.° 1 de fecha 31 de julio de 2012

OP10 Orden Procesal N.° 10 de fecha 25 de enero de 2016
OP11 Orden Procesal N.° 11 de fecha 23 de marzo de 2016
OP12 Orden Procesal N.° 12 de fecha 29 de septiembre de 2016

OP12 Escrito sobre Costas
de la Demandada

Escrito sobre Costas de la Demandada de la Fase OP12,
presentado el 14 de junio de 2019

OP12 Escrito sobre Costas
de los Demandantes

Escrito sobre Costas de los Demandantes de la Fase OP12,
presentado el 14 de junio de 2019

OP12, Primer Memorial
Post-Audiencia de la
Demandada

Primer escrito de la Demandada sobre Quantum posterior a la
audiencia OP12 presentado el 16 de marzo de 2018

OP12, Primer Memorial
Post-Audiencia de los
Demandantes

Primer escrito de los Demandantes posterior a la Audiencia de la
OP12 presentado el 16 de marzo de 2018

OP12, Réplica de la
Demandada sobre Costas

Escrito de Réplica de la Demandada sobre Costas de la Fase OP12
de fecha 28 de junio de 2019

OP12, Réplica de los
Demandantes sobre Costas

Escrito de Réplica de los Demandantes sobre Costas de la Fase
OP12 de fecha 28 de junio de 2019

OP12, Segundo Memorial
Post-Audiencia de la
Demandada

Segundo escrito de la Demandada sobre Quantum posterior a la
audiencia OP12 presentado el 12 de febrero de 2019

OP12, Segundo Memorial
Post-Audiencia de los

Segundo escrito de los Demandantes posterior a la Audiencia de la
OP12 presentado el 29 de noviembre de 2018

Demandantes

OP12-PHTC Conferencia telefénica previa a la audiencia en la fase de la OP12
celebrada el 8 de enero de 2018

OP13 Orden Procesal N.° 13 de fecha 29 de mayo de 2017

OP14 Orden Procesal N.° 14 de fecha 31 de julio de 2017

OP15 Orden Procesal N.° 15 de fecha 20 de octubre de 2017
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OP16

Orden Procesal N.° 16 de fecha 11 de enero de 2018

OP17 Orden Procesal N.° 17 de fecha 25 de enero de 2018
OP18 Orden Procesal N.° 18 de fecha 18 de julio de 2018
OP19 Orden Procesal N.° 19 de fecha 15 de octubre de 2018
OoP2 Orden Procesal N.° 2 de fecha 23 de agosto de 2012
OP3 Orden Procesal N.° 3 de fecha 16 de noviembre de 2012
OP4 Orden Procesal N.° 4 de fecha 28 de febrero de 2013
OP5 Orden Procesal N.° 5 de fecha 14 de marzo de 2013
OP6 Orden Procesal N.° 6 de fecha 1 de julio de 2013

OP7 Orden Procesal N.° 7 de fecha 10 de enero de 2014
OP8 Orden Procesal N.° 8 de fecha 5 de enero de 2015
OP9 Orden Procesal N.° 9 de fecha 30 de julio de 2015

Opinion Disidente

La Opinion Concurrente y Disidente del Honorable Charles N. Brower
del Laudo Preliminar sobre Jurisdiccién de fecha 10 de octubre de
2014

Orden de Parametros

Orden IET/1045/2014 del 16 de junio de 2014

PER 2005-2010

Plan para la Promocion de Energias Renovables en Espana 2005-
2010

PHTC Conferencia telefénica previa a la audiencia

PILA Ley suiza de Derecho Internacional Privado (por sus siglas en
inglés)

PPS Plena proteccion y seguridad

Presentacion de 2008

Presentacion de InvestinSpain publicada en 2008, titulada
“Oportunidades en Energia Renovable en Espafia”

Presentacion de 2009

La presentacién de InvestinSpain publicada en 2009, titulada
"Marco Legal para las Energias Renovables en Espafia"

Primer Memorial Post-
Audiencia de la Demandada

Primer Escrito de la Demandada sobre responsabilidad posterior a la
audiencia de fecha 20 de mayo de 2016 (corregido el 24 de mayo de
2016)

Primer Memorial Post-
Audiencia de los

Primer Escrito Posterior a la Audiencia de los Demandantes sobre
responsabilidad de fecha 20 de mayo de 2016

Demandantes

RAIPRE Registro Administrativo de Instalaciones de Produccion en Régimen
Especial

RD Real Decreto

RD 18/2014 Real Decreto 18/2014 del 17 de enero de 2014

RD 413/2014

Real Decreto 413/2014 del 6 de junio de 2014

RD 1565/2010

Real Decreto 1565/2010 del 19 de noviembre de 2010

RD 1578/2008

Real Decreto 1578/2008 del 26 de septiembre de 2008

RD 436/2004 Real Decreto 436/2004 del 12 de marzo de 2004
RD 661/2007 Real Decreto 661/2007 del 25 de mayo de 2007
RDL Real Decreto Ley
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RDL 14/2010

Real Decreto Ley 14/2010 del 23 de diciembre de 2010

RDL 2/2013 Real Decreto Ley 2/2013 del 1 de febrero de 2013
RDL 6/2009 Real Decreto Ley 6/2009 del 7 de mayo de 2009
RDL 9/2013 Real Decreto Ley 9/2013 del 12 de julio de 2013

Reglamento CNUDMI

Reglamento de Arbitraje de la CNUDMI (revisado en 2010)

Reglas de Procedimiento

Las reglas de procedimiento de este Arbitraje, ejecutadas el 20 de
julio de 2012 por el Tribunal, tras consultar a las Partes

Réplica

Réplica de los Demandantes de fecha 16 de octubre de 2015

Réplica sobre Costas de la
Demandada

Escrito de Réplica de la Demandada sobre costas de fecha 15 de
julio de 2016

Réplica sobre Costas de los
Demandantes

Escrito de Réplica de los Demandantes sobre Costas de fecha 15
de julio de 2016

Réplica sobre Quantum

“Alegacion de Réplica sobre Dafios de los Demandantes” presentada
el 9 de noviembre de 2017

RREEF REEF Infrastructure (G.P.) Limited y RREEF Pan-European
Infrastructure Two Lux S.ar.l. c. Reino de Esparia, Caso CIADI N.°
ARB /13/30

SEE Sistema eléctrico espariol

Segundo Informe Pericial de
Brattle

Segundo Informe Pericial de Carlos Lapuerta y José Antonio Garcia
pertenecientes al Grupo Brattle presentado el 24 de febrero de 2015

Segundo Memorial Post-
Audiencia de la Demandada

Segundo Escrito de réplica de la Demandada sobre responsabilidad
posterior a la audiencia de fecha 24 de junio de 2016

Segundo Memorial Post-
Audiencia de los

Segundo Escrito Posterior a la Audiencia de los Demandantes
sobre responsabilidad de fecha 24 de junio de 2016

Demandantes

SPV Sociedad Vehiculo

Stadtwerke Stadtwerke Munchen GmbH, RWE Innogy GmbH and others c.
Reino de Esparia, Caso CIADI N.° ARB/15/1, Laudo, 2 de diciembre
de 2019

STNU Serie de Tratados de las Naciones Unidas

TBI Tratado Bilateral de Inversion

TCE Tratado sobre la Carta de Energia, Lisboa, 17 de diciembre de

1994, 2080 STNU 95 (también conocido como “Tratado”)

Tercer Informe Pericial de
Brattle

Tercer Informe Pericial de Carlos Lapuerta y José Antonio Garcia
pertenecientes al Grupo Brattle presentado el 17 de octubre de 2015,
enmendado el 28 de octubre de 2015

TFUE Tratado sobre el Funcionamiento de la Unién Europea

TJE Trato justo y equitativo

TJUE Tribunal de Justicia de la Union Europea

Tratado Tratado sobre la Carta de Energia, Lisboa, 17 de diciembre de
1994, 2080 STNU 95 (también conocido como “TCE”)

Tratado CE Tratado Constitutivo de la Comunidad Europea

UE Union Europea
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INTRODUCCION

El presente procedimiento es un arbitraje ad hoc iniciado bajo el Tratado sobre la Carta

de Energia de 1994 (“TCE” o “Tratado”)!, de conformidad con el Reglamento de

Arbitraje de la Comisién de las Naciones Unidas para el Derecho Mercantil
Internacional (“CNUDMI”), revisado en 2010 (el “Reglamento CNUDMI”).

LAS PARTES

Los Demandantes son:

Mercurio Solar S.ar.l

Tyche Solar S.ar.l

Ampere Equity Fund B.V.

Element Power Holdings B.V.

MEIF Luxembourg Renewables S.ar.l
Impax Solar Investment S.ar.l

Impax New Energy Investors S.C.A.

WOC Photovoltaik Portfolio GmbH &Co. KG
NIBC European Infrastructure Fund | C.V.

Equitix Innova Infrastructure Investments Holding | B.V.
(anteriormente, NEIF Infrastructure Investments Holding |
B.V.)

Alesund, Christiansund S.ar.l. & Cie S.C.A. (anteriormente,
Werec | & Christiansund S.a.r.l. S.C.A.)

Shulaya, Trier SG S.a r.l. & Cie S.C.A. (anteriormente,
Werec Il & Trier SG S.a.rl. S.C.A))

ASE C.V.
AES Solar Energy Codperatief U.A.

Silver Ridge Power Holdings B.V. (anteriormente, AES
Solar Energy Holdings B.V.)

Silver Ridge Power B.V.( anteriormente, AES Solar Energy
B.V.)

Vela Energy Power Espafia | B.V. (anteriormente, AES
Solar Espana | B.V.)

Vela Energy Power Espafa Il B.V. (anteriormente, AES
Solar Espania Il B.V.)

Eoxis B.V.
Eoxis Holding S.A.
MPC Solarpark GmbH & Co. KG

1

Tratado sobre la Carta de Energia, Lisboa, 17 de diciembre de 1994, 2080 STNU 95.
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= Ceconat Energy GmbH

= REIl Renewable Energy International, S.ar.l.

= Roland Schumann
= [nfraClass Energie 4 GmbH & Co. KG
= ESPF Beteiligungs GmbH

En su Laudo Preliminar sobre Jurisdiccion, de fecha 13 de octubre de 2014 (el “Laudo

Preliminar sobre Jurisdiccion), el Tribunal resolvié que tiene jurisdiccion respecto a

25 entidades corporativas y una persona fisica. Los Demandantes pertenecen a los

siguientes grupos de inversores:

Grupo Inversor

Nombre de los Demandantes

HgCapital Tyche Solar S.ar.l.
Mercurio Solar S.ar.l.
Ampere Ampere Equity Fund B.V.

Element Power

Element Power Holdings B.V.

MEIF MEIF Luxembourg Renewables S.ar.l.

Impax Impax Solar Investment S.ar.l.
Impax New Energy Investors S.C.A.

White Owl WOC Photovoltaik Portfolio GmbH & Co. KG

NIBC NIBC European Infrastructure Fund | C.V.
Equitix Innova Infrastructure Investments Holding | B.V.
(anteriormente, NEIF Infrastructure Investments Holding | B.V.)

Werec Werec | & Christiansund S.a.r.l. S.C.A., actualmente denominada
Alesund, Christiansund S.ar.l. & Cie S.C.A.
Werec Il & Trier SG S.a.rl. S.C.A, actualmente denominada
Shulaya, Trier SG S.ar.l. & Cie S.C.A.

AES ASE C.V

AES Solar Energy Codperatief U.A.

Silver Ridge Power Holdings B.V. (anteriormente, AES Solar
Energy Holdings B.V.)

Silver Ridge Power B.V. (anteriormente, AES Solar Energy B.V.)

Ver Laudo Preliminar sobre Jurisdiccion, parrafo 375 (a).
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Vela Energy Power Espafa | B.V. (anteriormente, AES Solar
Esparia | B.V.)

Vela Energy Power Espafia Il B.V. (anteriormente, AES Solar
Espafna ll B.V.)

Eoxis Eoxis B.V.

Eoxis Holding S.A.

MPC Capital MPC Solarpark GmbH & Co. KG
Ceconat Ceconat Energy GmbH
Arisol R.E.l. Renewable Energy International S.ar.l.

Roland Schumann

KGAL InfraClass Energie 4 GmbH & Co. KG

ESPF Beteiligungs GmbH

Los Demandantes se describen con mayor detalle en el Apéndice 2 del Escrito de
Demanda Modificado de los Demandantes, de fecha 6 de febrero de 2015, tal como
se enmendd en el Apéndice 2 de la Réplica de los Demandantes sobre el fondo, de
fecha 16 de octubre de 2015 y en la carta de los Demandantes al Tribunal de fecha 3
de febrero de 2020, y se refiere colectivamente a ellos como los “Inversores PV” o los

“Demandantes”.

La Demandada es el Reino de Espana (la “Demandada” o “Espafa”).

EL TRIBUNAL ARBITRAL

El Tribunal esta conformado por el Honorable Charles N. Brower, nombrado por los
Demandantes; el Juez Bernardo Sepulveda-Amor, nombrado por la Demandada; y la
Profesora Gabrielle Kaufmann-Kohler, Arbitro Presidente, nombrada por acuerdo entre

los dos co-arbitros, con el consentimiento de las Partes3.

El Tribunal nombré al Dr. Michele Potestda como Secretario del Tribunal, con el

consentimiento de las Partes®.

Ver también Laudo Preliminar sobre Jurisdiccion, parrafo 12.
Ver también Laudo Preliminar sobre Jurisdiccion, parrafo 24.

16



10.

11.

12.

ANTECEDENTES PROCESALES

LAUDO PRELIMINAR SOBRE JURISDICCION

La historia procesal de la primera fase del arbitraje hasta el 13 de octubre de 2014 se

encuentra resefada en la seccion |l del Laudo Preliminar sobre Jurisdiccion.

El 14 de octubre de 2014, el Tribunal remitié a las Partes las versiones en inglés y en
espanol del Laudo Preliminar sobre Jurisdiccion y de la Opinion Concurrente y
Disidente del Honorable Charles N. Brower de fecha 10 de octubre de 2014 (la “Opinion
Disidente”). El Tribunal también invité a las Partes a discutir y presentar sus propuestas

para el calendario procesal de la siguiente fase del arbitraje.

El 24 de octubre de 2014, segun el parrafo 8.1 de las Reglas de Procedimiento de
fecha 20 de julio de 2012 (las “Reglas de Procedimiento”), las Partes presentaron ante
el Tribunal sus posiciones acerca de la publicacién del Laudo Preliminar sobre

Jurisdiccion.

MODIFICACION DEL ESCRITO DE DEMANDA, CALENDARIO PROCESAL, INTERVENCION DE LA
CoMISION EUROPEA, PUBLICACION DE LAUDOS Y OTRAS CUESTIONES RELACIONADAS

El 3 y 4 de noviembre de 2014, los Demandantes y la Demandada informaron al
Tribunal que no habian podido acordar el calendario procesal. La principal razon de su
desacuerdo se relacionaba con la intencién de los Demandantes de enmendar su
Escrito de Demanda del 28 de septiembre de 2012 (el “Escrito de Demanda”) “para
abordar las nuevas medidas perjudiciales implementadas por Espafia luego de la
presentacion del Escrito de Demanda original en septiembre de 20125, lo cual fue
“fuertemente objeta[do] por la Demandada®”’. Las Partes también abordaron este tema
en sus posteriores presentaciones del 12 de noviembre, 19 de noviembre, 25 de

noviembre, 28 de noviembre y 2 de diciembre de 20147.

El 12 de noviembre de 2014, la Comision Europea (la “Comisién”) presentd una

solicitud de autorizacién para intervenir como parte no contendiente en la CPA. La

Correo electrénico de los Demandantes, 3 de noviembre de 2014 (traduccion del
Tribunal).

Correo electréonico de la Demandada, 4 de noviembre de 2014 (traduccion del
Tribunal).

Ver Orden Procesal N.° 8, 5 de enero de 2015, parrafos 2-16 (resumiendo las
posiciones de las Partes).
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13.

14.

solicitud de permiso para intervenir de la Comision se “limitd a la cuestion de
jurisdiccion™. La Comision “invit[6] al Tribunal a declinar la jurisdiccion” debido a la
naturaleza intra-UE de la disputa®. La Comisiéon sostuvo que el TCE no crea
obligaciones entre los Estados Miembros de la UE inter se, “sino solo entre la Union y
los Estados Miembros, por un lado, y cada una de las otras Partes contratantes, por el
otro [...]""°. Si aun asi el Tribunal decidia afirmar su jurisdiccién, la Comision se
reservaba el derecho a solicitar autorizacién para también intervenir respecto a

asuntos relacionados al fondo de la disputa®.

El 18 de noviembre de 2014, el Tribunal invité a las Partes a presentar comentarios
con respecto a la solicitud de la Comisién y les pregunté a las Partes si tenian alguna
objecidn con respecto a que el Tribunal proveyera a la Comisién una copia del Laudo

Preliminar sobre Jurisdiccion.

El 5 de diciembre de 2014, las Partes presentaron sus comentarios. Los Demandantes
argumentaron que no habia base para que la Comision interviniera en el procedimiento
y que tampoco “tenia relevancia para la disputa el alcance previsto de la
intervencion'?”. Los Demandantes tampoco objetaron a que el Tribunal proveyera el
Laudo Preliminar sobre Jurisdiccion a la Comision's. La Demandada indicé que no
tenia objeciéon a que el Tribunal proveyera a la Comision una copia del Laudo
Preliminar sobre Jurisdiccién (sujeto a ciertos compromisos de confidencialidad), ni a
la intervencion de la Comisiéon en el procedimiento. Sin embargo, la Demandada
sugiri6 que podria ser apropiado determinar la cuestion de la intervencién de la
Comision luego de la determinacion del Tribunal en cuanto a la enmienda del Escrito

de Demanda.

10

11

12

13

Solicitud de la Comision Europea para Intervenir como Parte No Contendiente, 12 de
noviembre de 2014, parrafo 8 (traduccion del Tribunal).

Solicitud de la Comision Europea para Intervenir como Parte No Contendiente, 12 de
noviembre de 2014, parrafos 8-9 (traduccion del Tribunal).

Solicitud de la Comision Europea para Intervenir como Parte No Contendiente, 12 de
noviembre de 2014, parrafo 9 (traduccion del Tribunal).

Solicitud de la Comision Europea para Intervenir como Parte No Contendiente, 12 de
noviembre de 2014, parrafo 10.

Ver Carta de los Demandantes al Tribunal del 5 de diciembre de 2014, pag. 1
(traduccién del Tribunal).

Ver Carta de los Demandantes al Tribunal del 5 de diciembre de 2014, pag. 6.
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15.

16.

17.

18.

19.

El 5 de enero de 2015, el Tribunal emitié la Orden Procesal N.° 8 (“OP8”), que otorgaba
a los Demandantes autorizaciéon para presentar un Escrito de Demanda enmendado.

Se circulé un calendario procesal para la siguiente fase del arbitraje junto con la OP8.

Mediante una carta del 9 de enero de 2015 a las Partes, el Tribunal fallé sobre la
solicitud de la Comision. Sostuvo que ya habia afirmado su jurisdiccién en el Laudo
Preliminar sobre Jurisdiccion™. Segun la lex arbitri suiza, un laudo sobre jurisdiccién
efectivamente era vinculante para el Tribunal, por lo cual no estaba facultado para
reabrir un asunto ya decidido. Dado que la solicitud de la Comisién se limitaba a temas
jurisdiccionales vinculados con la naturaleza intra-UE de la disputa, el Tribunal no

podia aceptar la solicitud de la Comision.

Mediante la misma carta, el Tribunal también les senaldé a las Partes los ultimos
acontecimientos relativos a la transparencia en los arbitrajes fundamentados en
tratados de inversién y las invitd a indicar si estarian dispuestas a prestar su
consentimiento para publicar el Laudo Preliminar sobre Jurisdiccion y la Opinion

Disidente™s.

El 16 de enero de 2015, los Demandantes confirmaron su consentimiento para la
publicacion del Laudo Preliminar sobre Jurisdiccion, asi como los laudos a ser emitidos
en este procedimiento, sujeto a ediciones para proteger la confidencialidad de la
informacién comercialmente sensible. El mismo dia, la Demandada informé al Tribunal
que no consentia a la publicacién del Laudo Preliminar sobre Jurisdiccion, y el 28 de
enero de 2015, sugirié que el Tribunal y las Partes realizaran una conferencia

telefénica para tratar el tema'®.

En una segunda carta de ese mismo dia, Espafia alego que los Demandantes habian
incumplido el Articulo 8 de las Reglas de Procedimiento, en particular al revelar el
contenido del Laudo Preliminar sobre Jurisdiccion. Segun la Demandada, el 24 de
diciembre de 2014, IAReporter habia revelado el resultado de la fase jurisdiccional. La
Demandada argumenté que era su “conclusién inevitable que los Demandantes directa
o indirectamente dieron a conocer o bien el Laudo Preliminar sobre Jurisdiccion, o su

resultado, ya sea al Sr. Peterson [de IAReporter] o a cualquier tercero que no es parte

14

15
16

Excepto con respecto a las entidades incorporadas en Espana (Carta del Tribunal a
las Partes del 9 de enero de 2015, pag. 2).

Carta del Tribunal a las Partes del 9 de enero de 2015, pags. 3-4.

Carta de la Demandada al Tribunal de 28 de enero de 2015, pags. 7-8.
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20.

21.

22.

23.

24.

25.

del presente procedimiento confidencial'””. La Demandada solicité que el Tribunal
aplicara el Articulo 8 de las Reglas de Procedimiento ordenando las sanciones que se
consideraran apropiadas. El 28 de enero y el 4 de febrero de 2015, de conformidad
con las directivas del Tribunal, los Demandantes presentaron sus comentarios,
negando las acusaciones de la Demandada, y la Demandada presento sus respuestas

a los comentarios de los Demandantes.

El 6 de febrero de 2015, los Demandantes presentaron su Escrito de Demanda
modificado (el “Escrito de Demanda Modificado”) junto con declaraciones
testimoniales, anexos, autoridades legales y el Segundo Informe Pericial del Grupo

Brattle (“Segundo Informe Pericial de Brattle”)'8.

El 13 de febrero de 2015, los Demandantes presentaron la traduccién al espafiol del

Escrito de Demanda Modificado.

Ademas, el 13 de febrero del 2015, la Presidenta del Tribunal realizé una revelacion,

la cual no fue objetada por las Partes.

El 16 de febrero de 2015, el Tribunal informé a las Partes que estaba disponible para
una conferencia telefénica segun la propuesta de la Demandada en relacién con la
publicacion del Laudo Preliminar sobre Jurisdiccién, y las consultdé sobre su
disponibilidad. El 6 de marzo de 2015, luego de correspondencia adicional entre las
Partes, el Tribunal confirmé que la conferencia telefénica tendria lugar el 9 de marzo
de 2015 a las 16:00 (CET).

Asi, el 9 de marzo de 2015 a las 16:00 (CET), las Partes y el Tribunal celebraron una
conferencia telefénica para considerar la publicacion del Laudo Preliminar sobre

Jurisdiccion.

El 11 de marzo de 2015, la Demandada presenté comentarios adicionales sobre los
temas considerados en la conferencia telefénica. Entre otras cosas, la Demandada

confirmé que:

independientemente de cual sea el resultado del laudo sobre
responsabilidad (es decir, ya sea [si el Tribunal] determine o no que Espafia
es responsable), y no obstante considerar que no resulta asi de las Reglas
de Procedimiento, Espana consentiria la publicacion del laudo sobre

17
18

Ver Segunda Carta de la Demandada al Tribunal del 16 de enero de 2015, parrafo 5.
Los Demandantes presentaron una version corregida del Segundo Informe Pericial de
Brattle el 16 de febrero de 2015.
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26.

27.

28.

29.

responsabilidad, aun en el hipotético caso de que el mismo no sea "el laudo
final". Asimismo, como fuera anticipado durante la conferencia telefénica,
Espafia también consentiria la publicacion del Laudo Preliminar sobre
Jurisdiccion en tal momento (es decir, cuando el Tribunal emita el laudo
sobre responsabilidad), lo cual como ha sido explicado durante la
conferencia telefonica, asumimos que el Tribunal haria en cualquier caso’®.

En una carta del 26 de marzo de 2015, el Tribunal respondié a la solicitud de la
Comision del 12 de noviembre de 2014. Inform¢ a la Comisidn que no estaba facultado
para reabrir las objeciones jurisdiccionales sobre las que ya se habia pronunciado?°.
El Tribunal senald, sin embargo, que la Comision se habia “reservado el derecho a
solicitar autorizacién para intervenir también en temas de fondo?'”. El Tribunal informo
a la Comision, inter alia, que consideraria cualquier solicitud de esta indole y solicitd
las mismas fueran presentadas antes del 20 de mayo de 2015. Ademas, dado que
ninguna de las Partes habia presentado objeciones, el Tribunal facilité a la Comision

una copia del Laudo Preliminar sobre Jurisdiccion y la Opinion Disidente?2.

Asimismo, el 26 de marzo de 2015, el Tribunal envié una copia de la mencionada carta
a la Comisién y aborddé el tema de la publicacion del Laudo Preliminar sobre
Jurisdiccion?3. Habiendo considerado las posiciones de las Partes, decidid que el
Laudo Preliminar sobre Jurisdiccidon seria publicado en el momento de emision del
laudo final. Ademas, dictaminé que la Demandada no habia logrado probar las

supuestas violaciones al régimen de confidencialidad por parte de los Demandantes?.

El 11 de mayo de 2015, luego de recibir una solicitud conjunta presentada por las
Partes solicitando una modificaciéon al calendario procesal, el Tribunal circulé un

calendario procesal modificado.

El 20 de mayo de 2015, la Comision informé al Tribunal que no presentaria una
solicitud para intervenir respecto a los asuntos sobre el fondo de la presente disputa

ya que Espana habia notificado oficialmente las Medidas en Disputa (de conformidad

19

20
21

22
23

24

Carta de la Demandada al Tribunal del 11 de marzo de 2015, pag. 3 (traduccion del
Tribunal).

Ver supra parrafo 16.

Ver Solicitud de la Comision Europea para Intervenir como Parte No Contendiente, 12
de noviembre de 2014, parrafo 10 (traduccion del Tribunal).

Carta del Tribunal a las Partes del 26 de marzo de 2015, pags. 2-3.

Segun surgio en la conferencia telefénica del 9 de marzo de 2015 (ver, supra parrafo
24)y la subsiguiente correspondencia entre las Partes y el Tribunal (ver supra parrafos.
16-19, 25).

Ver supra parrafo 19.
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30.

31.

32.

33.

34.

35.

con los requerimientos del derecho de la CE) y, por ende, la Comisién ahora se veia
obligada a tomar una decision acerca de la notificacion de las Medidas en Disputa®®.
La Comision invito al Tribunal a que suspendiera el arbitraje hasta que la mencionada

decision fuere emitida?6.

El 22 de mayo de 2015, la Demandada presentd su Escrito de Contestacion a la
Demanda (el “Escrito de Contestacion”) con sus anexos, autoridades legales e informe
pericial de Greatrex y Montojo Gonzalez en colaboracion con Altran (el “Informe
MG&A”). El mismo dia, la Demandada también presento la traduccién al espanol de

su Escrito de Contestacion.

El 26 de mayo de 2015, el Tribunal proporciond una copia de la carta recibida de la
Comision con fecha 20 de mayo de 2015 a las Partes, y les informé de su intenciéon de
solicitar a la Comisién que proporcionara una estimacion del plazo dentro del cual se
pronunciaria con respecto a la notificacion de las Medidas en Disputa del Reino de
Espafia. Mas tarde, ese mismo dia, el Tribunal respondié a la carta recibida de la

Comision del 20 de mayo de 2015.

El 11 de junio de 2015, las Partes conjuntamente solicitaron una enmienda a las fechas
para la fase de exhibicién de documentos especificada en la OP8 (segun se habia
modificado el 11 de mayo de 2015). Al dia siguiente, el Tribunal modific los plazos

segun la solicitud de las Partes.

El 16 de junio de 2015, la Demandada presentd una version corregida del Escrito de
Contestacion y ciertas traducciones adicionales. Mediante carta del dia siguiente, el
Tribunal acept6 estos cambios con sujecion a las objeciones que pudieran presentar

los Demandantes. No se presento objecion alguna al respecto?’.

El 17 de junio de 2015, cada Parte presentd su solicitud para la exhibicién de
documentos, de acuerdo con el calendario procesal anexado a la OP8 (segun

enmienda del 12 de junio de 2015).

El 22 de junio de 2015, el Tribunal recibidé correspondencia adicional de la Comision,
informando sobre el plazo de la decisidon sobre la notificacion de las Medidas en
Disputa del Reino de Espafia. Ante la invitacion del Tribunal, las Partes presentaron

sus comentarios el 5 de julio de 2015.

25

26
27

Carta de la Comision Europea al Tribunal del 20 de mayo de 2015, parrafo 2.

Carta de la Comision Europea al Tribunal del 20 de mayo de 2015, parrafo 6.
Ver correo electrénico de los Demandantes al Tribunal del 22 de junio de 2015.
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36.

37.

38.

39.

40.

41.

42.

43.

44.

El 8 de julio de 2015, el Tribunal enmendd el calendario procesal para reflejar el
acuerdo de las Partes con respecto a la extensién del plazo para la exhibicion de los

documentos no objetados del 8 de julio al 17 de julio de 2015.

El mismo dia, las Partes presentaron sus repuestas y objeciones a las solicitudes de

exhibicion de documentos.

El 17 de julio de 2015, habiendo considerado la solicitud de la Comisién de suspender
el procedimiento y los comentarios de las Partes al respecto, el Tribunal informé a las
Partes de su decision de negar la solicitud de la Comision, y sus razones relacionadas.

El 24 de julio de 2015, el Tribunal comunico dicha decisién a la Comision.

El 20 de julio de 2015, la Demandada consulté al Tribunal y a los Demandantes con
respecto a si estaban de acuerdo en comunicar el Laudo Preliminar sobre Jurisdiccion
y la Opinién Disidente al tribunal y al demandante en el caso CSP Equity Investment
s.a.r.l. (Luxemburgo) c. Reino de Espana (SCC Arbitraje 2013/094) (“CSP”). El 22y 24
de julio de 2015, el Tribunal y los Demandantes confirmaron que no tenian objeciones
a dicha solicitud. El 25 de Julio de 2015, la Demandada comunicé que no era necesario
editar ninguna informacion del Laudo Preliminar sobre Jurisdiccion, ya que la
confidencialidad de dicha decisién se encontraba protegida por las reglas aplicadas en

el procedimiento de la SCC.

El 22 y 23 de julio de 2015, los Demandantes y la Demandada presentaron sus

Respuestas a las objeciones respecto las solicitudes de exhibicién de documentos.

El 24 de julio de 2015, el Tribunal envié a las Partes correspondencia que habia
recibido de la Comisién en la que la Comision indicaba que informaria al Tribunal de

su decision en cuanto a la notificacion de Espafia.

El 27 de julio de 2015, el Tribunal confirmé a las Partes su entendimiento de que la
Demandada comunicaria el Laudo Preliminar sobre Jurisdiccion y la Opinién Disidente
al tribunal en CSP, especificando que ambas Partes habian confirmado que no era

necesario editar la informacién del Laudo.

El 31 de julio de 2015, el Tribunal emitié la Orden Procesal N.° 9 (“OP9”) contentiva de

su decision sobre las solicitudes de exhibicion de documentos de las Partes.

El 17 de agosto de 2015, la Demandada informo al Tribunal que el representante legal
de los demandantes en REEF Infrastructure (G.P.) Limited y RREEF Pan-European
Infrastructure Two Lux S.a r.l. c. Reino de Espafia (Caso CIADI N.° ARB/13/30)
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45.

46.

47.

48.

49.

50.

(“RREEF”), habia solicitado que presentara el Laudo Preliminar sobre Jurisdiccion en
dicho arbitraje, por lo que solicitaban el consentimiento de los Demandantes y del

Tribunal.

Dos dias mas tarde, el Tribunal y los Demandantes confirmaron que no tenian

objeciones a dicha presentacion.

El 17 de octubre de 2015, los Demandantes presentaron su Réplica (la “Réplica”) junto
con anexos, autoridades legales, declaraciones testimoniales y el Tercer Informe
Pericial del Grupo Brattle (“Tercer Informe Pericial de Brattle”). EI 23 de octubre de
2015, los Demandantes presentaron la traduccion al espafiol de la Réplica y el 28 de
octubre de 2015, presentaron una versién corregida del Tercer Informe Pericial de
Brattle.

El 29 de octubre de 2015, la Demandada solicitd permiso para comunicar el Laudo
Preliminar sobre Jurisdiccion al tribunal en Antin Infrastructure Services Luxembourg
S.ar.l. y Antin Energia Termosolar B. V. c. El Reino de Esparia (Caso CIADI N. ° 13/31)
(“Antin”).

El 3 de noviembre de 2015, el Tribunal otorgé dicho permiso y sefialé que dado que
los Demandantes habian consentido a la publicacion del Laudo Preliminar sobre
Jurisdiccién el 16 de enero y el 19 de agosto de 2015, no era necesario que Espafia
solicitara consentimiento a futuro con respecto a la divulgacion del Laudo Preliminar

sobre Jurisdiccidn frente a otros tribunales arbitrales.

El 11 de diciembre de 2015, a la luz de ciertos acontecimientos nuevos, los
Demandantes solicitaron autorizacion del Tribunal para presentar una nueva
declaracion testimonial de un representante de Werec con respecto a sus
reclamaciones. Luego de correspondencia adicional el 11 de diciembre, 16 de
diciembre y 23 de diciembre de 2015 entre las Partes y el Tribunal, el Tribunal aceptd
la solicitud de los Demandantes el 29 de diciembre de 2015. El 11 de enero de 2016,
los Demandantes presentaron la declaracion testimonial de Jesus de Ramédn-Laca

Cotorruelo y el 29 de enero de 2016, la Demandada presentd sus comentarios.

El 21 de diciembre de 2015, el Tribunal informo a las Partes que la Secretaria del CIADI
habia solicitado la comunicacién del Laudo Preliminar sobre Jurisdiccion y la Opinion
Disidente al tribunal CIADI del caso Blusun S.A., Jean-Pierre Lecorcier y Michael Stein
c. Republica de Italia (CIADI Caso N.° ARB/14/3) (“Blusun”). Dado que la Demandada

no consintid a la divulgacion del laudo al tribunal en Blusun, el 14 de enero de 2016, el
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51.

52.

53.

54.

55.

56.

57.

58.

Tribunal informo a la Secretaria del CIADI que no estaba en posicién de revelar el

Laudo Preliminar sobre Jurisdiccién al tribunal en Blusun.

El 21 de diciembre de 2015, la Demandada presenté su Duplica (la “Duplica”) con sus
anexos, autoridades legales, declaraciones testimoniales, y el Informe Pericial de
Duplica del grupo Altran/MaC (el “Informe Pericial de Duplica de MG&A”). Se presento
una version actualizada del Informe Pericial de Duplica del grupo Altran/MaC el 3 de
febrero de 2016.

El 7 de enero de 2016, los Demandantes alegaron que las declaraciones testimoniales
de los sefores Davey y Olivas la Llana (presentados con la Daplica) no respondian ni
rebatian evidencia presentada en la Réplica, y que por lo tanto eran inadmisibles a la
luz de las reglas aplicables e infringian los derechos del debido proceso de los
Demandantes. Los Demandantes se reservaron el derecho a presentar evidencia en

respuesta a estas declaraciones testimoniales.

El 7 de enero de 2016, los Demandantes solicitaron autorizacion para presentar un
extracto de los alegatos de la Demandada en el arbitraje del CIADI Masdar Solar &
Wind Cooperatief U.A. c. el Reino de Esparfia (Caso CIADI N.° ARB/14/41) (“Masdar”).
La Demandada no presentd objeciones. Por lo tanto, el 18 de enero de 2016, el
Tribunal confirmé que dicho documento pasaba a ser parte del expediente como Anexo
C-664.

En este punto, la Demandada solicité presentar una decision del Tribunal
Constitucional de Espafa. Los Demandantes no objetaron dicha solicitud y, el 25 de

enero de 2016, dicho documento se incorporé al expediente como Anexo R-355.

AUDIENCIA SOBRE RESPONSABILIDAD Y OTRAS CUESTIONES RELACIONADAS

El 14 de enero de 2016, las Partes proporcionaron al Tribunal los nombres de los

testigos y peritos que deseaban interrogar en la audiencia.

El 18 de enero de 2016, el Tribunal circuld un borrador de la Orden Procesal N.° 10

(“OP10”) referida a la organizacion de la audiencia.

El mismo dia, las Partes entregaron al Tribunal su lista de asistentes a la conferencia

telefénica anterior a la audiencia (la “PHTC”).

El 20 de enero de 2016, la Presidenta del Tribunal informé a las Partes que realizaria

la PHTC sin la participacién de sus co-arbitros por delegacion de los mismos.
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El 21 de enero de 2016 a las 18:00 (CET), la Presidenta del Tribunal y las Partes
celebraron la PHTC para considerar los asuntos pendientes relativos a la organizacion
de la audiencia sobre responsabilidad. Las siguientes personas participaron de la
PHTC:

Tribunal

Prof. Gabrielle Kaufmann-Kohler, Arbitro Presidente
Dr. Michele Potesta, Secretario del Tribunal

CPA

Sra. Hyun Jung Lee, Corte Permanente de Arbitraje

Demandantes

Sr. Jeffrey Sullivan, Allen & Overy
Sra. Virginia Allan, Allen & Overy
Sr. David Ingle, Allen & Overy

Sr. Tomasz Hara, Allen & Overy
Sr. Pablo Torres, Allen & Overy

Demandada

Sr. Christian Leathley, Herbert Smith Freehills

Sr. Eduardo Soler Tappa, Herbert Smith Freehills
Sra. Florencia Villaggi, Herbert Smith Freehills
Sr. Jaime de San Roman, Herbert Smith Freehills
Sra. Pilar Colomés, Herbert Smith Freehills

Sra. Beverly Timmins, Herbert Smith Freehills
Sra. Melissa Sanchez, Herbert Smith Freehills

Durante la PHTC, cuyo audio fue grabado, la Presidenta del Tribunal y las Partes
consideraron los puntos establecidos en el borrador de la OP10, asi como otros

asuntos propuestos por las Partes durante la llamada.
El 25 de enero de 2016, el Tribunal emitioé la OP10.

El 29 de enero de 2016, la Demandada solicité autorizacién para consignar en el
expediente (i) el laudo y la opinién disidente en Charanne B. V. & Construction
Investments S.A. R.L. c. el Reino de Esparia (Caso SCC N.° 062/2012) (“Charanne”),
y (ii) cinco fallos del Tribunal Supremo de Espafia. Los Demandantes no presentaron

ninguna objecién al respecto vy, el 5 de febrero de 2016, el Tribunal le otorg6 a la
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63.

64.

65.

66.

Demandada autorizacion para presentar dichos documentos, lo cual realizé el mismo
dia, en espafol (original), y el 18 y 25 de febrero de 2016, en inglés (traducciones),
como Anexos RL-190, RL-191, y R-256 a R-360.

El 3 de febrero de 2016, la Demandada solicitdé el consentimiento de los Demandantes
y del Tribunal para comunicar el Laudo Preliminar sobre Jurisdiccion y la Opinion
Disidente al tribunal en NextEra Energy Global Holdings B.V. y NextEra Energy Spain
Holdings B.V. c. el Reino de Esparia (Caso CIADI N.° ARB/14/11), consentimiento que
fue otorgado el 4 de febrero de 2016.

El 24 de febrero de 2016, de conformidad con la Regla de Procedimiento 4.5, los
Demandantes solicitaron autorizacion para presentar tres categorias adicionales de
anexos: (i) documentos en respuesta a las “declaraciones testimoniales tardias” de
Esparia?®; (ii) documentos relacionados con la diligencia debida de Impax; y (iii)
documentos posteriores a la fecha del ultimo escrito de los Demandantes. El 1 de
marzo de 2016, ante la invitacién del Tribunal, la Demandada objetd la presentacion
de estos nuevos documentos. El 7 de marzo de 2016, el Tribunal aceptd algunas de
las solicitudes de los Demandantes y denego otras. EI 9 de marzo de 2016, de acuerdo
con las instrucciones del Tribunal, los Demandantes presentaron al Tribunal un indice
consolidado de los anexos de los Demandantes y presentaron los nuevos anexos C-
665 a C-686.

El 26 de febrero de 2016, de conformidad con la Regla de Procedimiento 3.7, la
Demandada solicité autorizacion para presentar dos decisiones del Tribunal
Constitucional de Espana. Luego de la confirmacion de los Demandantes de que no
tenian objeciones?, el 7 de marzo de 2016, el Tribunal otorgdé autorizacion a la

Demandada para presentar dichos documentos como Anexos R-361 y R-362.

También durante este periodo (es decir, entre el 23 de febrero y el 7 de marzo de
2016), las Partes y el Tribunal intercambiaron correspondencia con respecto a la
logistica de la audiencia. Las Partes realizaron diversas propuestas conjuntas que

fueron aprobadas por el Tribunal.

28
29

Ver correo electronico de la Demandada al Tribunal, 24 de febrero de 2016.
Ver carta del Tribunal a las Partes del 29 de febrero de 2016; correo electronico de los
Demandantes al Tribunal del 1 de marzo de 2016.
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67.

68.

69.

70.

71.

72.

73.

El 4 de marzo de 2016, el Tribunal invité a las Partes a realizar los ajustes necesarios
al cronograma de la audiencia y las Partes seguidamente presentaron un cronograma

conjunto modificado el 9 de marzo de 2016.

También el 4 de marzo de 2016, la Demandada solicité presentar ciertos documentos
como Anexos R-363 a R-365. Dicha solicitud fue presentada luego de la autorizacion
otorgada por el Tribunal en su carta del 25 de febrero de 2016, que permitié que la
Demandada introdujera en el expediente cualquier documento recibido de la exhibicion

tardia de documentos de los Demandantes el 17 de febrero de 2016.

El 7 y 8 de marzo de 2016, las Partes entregaron sus listas de participantes en la

audiencia. El 11 de marzo de 2016, las Partes presentaron anexos demostrativos.

El 11 de marzo de 2016, el Tribunal dio instrucciones adicionales en relacién con la
audiencia. También el 11 de marzo de 2016, los Demandantes realizaron una solicitud
con respecto (i) al Anexo C-407 que habia sido presentado previamente de manera
erréneay (ii) a las traducciones adicionales a ser incluidas en el paquete de Opus para
la audiencia, consideradas parte del expediente (sujeto al derecho de las partes a
disputar la precision de las traducciones). Por medio de un correo electronico de la

misma fecha, la Demandada presenté comentarios.

Al dia siguiente, el Tribunal decidié que el paquete de Opus para la audiencia tenia el
objeto de constituir documentacion de apoyo para la audiencia (incluyendo las
traducciones) que ya estaban en el expediente. Habiendo dicho esto, dado que el
agregado de traducciones pareciera intentar facilitar la conducta eficiente de los
interrogatorios, el Tribunal permitié la presentacion de las traducciones adicionales,
sujeto a objeciones que pudiere presentar la Demandada y con el entendimiento de
que la Demandada podria cuestionar la precisién de las traducciones en la audiencia
asi como luego de la finalizacion de la audiencia. Ademas, el Tribunal admitié la

presentacion de la version original del Anexo C-407 en el expediente.

El 14 y 15 de marzo de 2016, de conformidad con la seccion 11 de la OP10, los
Demandantes y la Demandada proporcionaron presentaciones en PowerPoint para

sus alegatos de apertura.

La audiencia sobre responsabilidad (la “Audiencia sobre Responsabilidad” o la
Audiencia) tuvo lugar del 14 al 21 de marzo de 2016 en el Palacio de la Paz en La

Haya. Las siguientes personas asistieron a la Audiencia:

El Tribunal
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Prof. Gabrielle Kaufmann Kohler, Arbitro Presidente
El Honorable Charles N. Brower, Arbitro
Juez Bernardo Sepulveda Amor, Arbitro

Dr. Michele Potesta, Secretario del Tribunal

Demandantes

Sra. Judith Gill, 20 Essex Street Chambers

Sr. Antonio Vazquez Guillén, Allen & Overy

Sr. Jeffrey Sullivan, Allen & Overy

Sra. Marie Stoyanov, Allen & Overy

Sr. Ignacio Madalena, Allen & Overy

Sr. David Ingle, Allen & Overy

Sr. Tomasz Hara, Allen & Overy

Sr. Pablo Torres, Allen & Overy

Sra. Stephanie Hawes, Allen & Overy

Sr. Thomas S. Murley, testigo

Sr. David Tilstone, testigo

Sr. Roger Scherer, testigo

Sr. Darren Kyte, testigo

Sr. Tobias Pehle, testigo

Sr. Roland Schumann, testigo

Sr. Joris van der Geest, testigo

Sr. Juan Ramén Guzman, testigo

Sr. Javier Valladares, testigo

Sr. Enrique Collado Arpia, testigo

Sr. Raul Barrueco, testigo

Sr. Pedro Manuel Diosdado, testigo

Sr. Andreas Ochsenkiihn, testigo

Sr. Jesus de Ramodn-Laca Cotorruelo, testigo
Sr. Peter Rossbach, testigo

Sr. Thomas Schreiber, testigo

Sr. Alexandre Labouret, testigo

Sr. Carlos Lapuerta, Brattle Group, perito

Sr. José Antonio Garcia, Brattle Group, perito
Sr. Charles Chipchase, AES/SRP, representante
Sr. Rafael Cruz, Plenium Partners, representante
Sr. Tobias Matsubara, MPC Capital, representante
Sr. Peter O’Flaherty, NIBC, representante

Sr. Brian Potskowsky, AES/SRP, representante
Sr. Andrew Jessop, HG Capital, representante
Sr. Luigi Pettinicchio, HG Capital, representante
Sr. Luis Quiroga, HG Capital, representante

Sr. Dominic Wollweber, MEIF, representante
Sr. Allister Skykes, HG Capital, representante
Sr. Alexander Rietz, KGAL, representante
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Sra. Rebeca Quiroga, Plenium Partners, representante

Demandada

Sr. Christian Leathley, Herbert Smith Freehills
Sr. Eduardo Soler Tappa, Herbert Smith Freehills
Sr. Miguel Riafio, Herbert Smith Freehills

Sra. Florencia Villaggi, Herbert Smith Freehills
Sr. Jaime de San Roman, Herbert Smith Freehills
Sra. Beverly Timmins, Herbert Smith Freehills
Sra. Pilar Colomés, Herbert Smith Freehills

Sra. Melissa Sanchez, Herbert Smith Freehills
Sra. Nicola Smith, Herbert Smith Freehills

Sr. Antolin Fernandez, Abogacia del Estado

Sra. Amaia Rivas Kortazar, Abogacia del Estado
Sra. Raquel Vazquez

Sra. Iria Calvifio

Sr. Antonio Sanchis

Sr. Alfonso Olivas, testigo

Sr. Edward Davey, testigo

Sr. Jesus Fernandez Salguero, perito

Sr. Grant Greatrex, perito, MaC Group

Sr. David Pérez Lopez, perito, Altran

Sr. Carlos Montojo Gonzalez, perito, MaC Group

La CPA
Sra. Hyun Jung Lee, Consejera Legal de la CPA
Sr. Benjamin Craddock, Administrador de Casos de la CPA

Opus 2 (servicios de estenotipia)
Sr. Miles Annon

Sr. Chris Money

Sra. Georgina Ford

Sra. Emma Lovell

Sr. David Rex

Estenégrafos en idioma espaiiol
Sra. Liliana Avalos Benetti
Sra. Lucia Horcajada Chapinal

Intérpretes

Sr. Daniel Giglio (inglés/espariol)

Sra. Silvia Colla (inglés/espariol)

Sra. Silke Schoenbuchner (inglés/espariol)
Sra. Edith Sternschuss-Kelly (inglés/aleman)
Sr. Sergio Corella Martinez (espafiol/aleman)
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Sra. Astrid Fischer (espafiol/aleman)

Servicios de equipo Audio visual
IFS Audiovisual
Solve IT

El 19 de marzo de 2016, Espafia solicitd presentar un nuevo documento, lo que hizo
el 1 de abril de 2016, luego de que los Demandantes hubieran confirmado el 25 de

marzo de 2016 que no tenian objeciones.

También el 20 de marzo de 2016, ambas Partes presentaron anexos demostrativos
adicionales. El 21 de marzo de 2016, las Partes entregaron las presentaciones en

PowerPoint de sus peritos.

Durante la audiencia, el Tribunal escucho los alegatos de apertura, formuld preguntas
a las Partes, que fueron respondidas por los representantes legales durante la
audiencia y en sus escritos posteriores a la audiencia, y oyé la evidencia de los

siguientes testigos y peritos:

Sr. Thomas S. Murley, testigo

Sr. Tobias Pehle, testigo

Sr. Javier Valladares, testigo

Sr. Andreas Ochsenkiihn, testigo

Sr. David Tilstone, testigo

Sr. Roland Schumann, testigo

Sr. Enrique Collado Arpia, testigo

Sr. Jesus de Ramon-Laca Cotorruelo, testigo
Sr. Joris van der Geest, testigo

Sr. Roger Scherer, testigo

Sr. Raul Barrueco, testigo

Sr. Darren Kyte, testigo

Sr. Juan Ramoén Guzman, testigo

Sr. Pedro Manuel Diosdado, testigo

Sr. Peter Rossbach, testigo

Sr. Thomas Schreiber, testigo

Sr. Alexandre Labouret, testigo

Sr. Alfonso Olivas, testigo

Sr. Edward Davey, testigo

Sr. Carlos Lapuerta, Brattle Group, perito

Sr. José Antonio Garcia, Brattle Group, perito
Sr. Jesus Fernandez Salguero, perito

Sr. Grant Greatrex, perito, MaC Group

Sr. Carlos Montojo Gonzalez, perito, MaC Group
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Luego de una consulta a las Partes al finalizar la audiencia, el 23 de marzo de 2016,
el Tribunal emitio la Orden Procesal N.° 11 en relacion con los asuntos posteriores a
la audiencia (“OP11”).

El 22 de abril de 2016, las Partes entregaron las correcciones acordadas a las
transcripciones de la Audiencia. EI mismo dia, la Demandada objeto la inclusion de los
Anexos C-378 y C-407, que los Demandantes habian subido a la plataforma de Opus
antes de la audiencia, alegando que los Demandantes habian “abusado de su rol al
adelantarse para subir documentos a la plataforma de Opus al incluir dos documentos
totalmente nuevos al expediente y enmendar 72 documentos”®°. El 6 de mayo de 2016,
los Demandantes presentaron sus comentarios, mencionando, inter alia, que estos
temas eran “malos entendidos rutinarios que deberian haberse tratado en la

correspondencia entre las partes™’.

Mediante carta del 13 de mayo de 2016, el Tribunal acepté que por error los
Demandantes no habian presentado las versiones originales en inglés de dos
documentos, segun era evidente por el hecho de que en ambos casos se presentaron
dos documentos en espafiol. Ademas, el Tribunal aceptd las explicaciones de los
Demandantes de que las marcas de rastreo de cambios que se apreciaban en el pie
de pagina del Anexo C-378 (y otros documentos), que la Demandada habia sefalado,
se debieron a una actualizacién automatica del sistema. Por lo tanto, el Tribunal invit
a los Demandantes a presentar los Anexos C-378 y C-407 en su idioma original junto
con las traducciones correspondientes. El Tribunal también invitd a las Partes a
abordar el tema de las traducciones que se habian agregado al sistema Opus antes
de la Audiencia, y la solicitud de la Demandada con respecto a costas, en sus
siguientes escritos sobre costas. El 16 de mayo de 2016, los Demandantes

presentaron los Anexos C-378 y C-407 en inglés (original) y en espanol (traducciones).

El 18 de mayo de 2016, a la luz del acuerdo entre las Partes, el Tribunal autorizé a los
Demandantes a presentar una decisién del Tribunal Supremo espafiol del 20 de abril
de 2016 como Anexo C-687. Ademas, el Tribunal establecié que cada una de las
partes tendria la oportunidad de responder a los comentarios realizados por la otra

Parte en su escrito de réplica posterior a la audiencia sobre responsabilidad a ser

30

31

Ver carta de la Demandada al Tribunal del 22 de abril de 2016, pag. 2 (traduccién del
Tribunal).

Ver carta de los Demandantes al Tribunal del 6 de mayo de 2016, pag. 3 (traduccién
del Tribunal).
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presentado el 17 de junio de 2016. El 20 de mayo de 2016, los Demandantes

presentaron el Anexo C-687.

El 20 de mayo de 2016, los Demandantes y la Demandada presentaron sus primeros
escritos posteriores a la audiencia sobre responsabilidad (“Primer Memorial Post-
Audiencia de los Demandantes” y “Primer Memorial Post-Audiencia de la

Demandada”) seguidos de las traducciones al espafiol el 31 de mayo de 2016.

Mediante correo electronico del 23 de mayo de 2016, la Demandada objet6 el hecho
de que los Demandantes hubieran superado el limite de palabras fijado por el Tribunal
para el Primer Memorial Post-Audiencia de los Demandantes y el anexo 1 y solicitd
que se le permitiese agregar a su escrito de réplica una cantidad de palabras igual a
la que habian usado los Demandantes en exceso del limite, lo que el Tribunal permitio,

no habiendo objecién de parte de los Demandantes.

El 30 de mayo de 2016, siguiendo las directrices del Tribunal del 18 de mayo de 2016,
las Partes presentaron sus respectivos comentarios con respecto a la decisién del
Tribunal Supremo espafiol de fecha 20 de abril de 2016. En la misma fecha, la
Demandada argumentd que la traduccion al inglés del Anexo C-687 (ver supra parrafo
80) era inexacta. El 2 de junio de 2016, el Tribunal invit6 a las Partes a intentar resolver
las divergencias en relacion con dicha traduccion y a revertir en caso de mantenerse

los desacuerdos.

El 15 de junio de 2016, el Tribunal solicité a la Demandada que volviera a presentar la
traduccion al espafiol del Primer Memorial Post-Audiencia de la Demandada,
asegurandose que los numeros de parrafo en la traduccién al espafiol correspondieran

con los de la version en inglés. Asi lo hizo la Demandada ese mismo dia.

El 24 de junio de 2016, las Partes presentaron sus escritos de réplica posteriores a la
audiencia sobre responsabilidad (“Segundo Memorial Post-Audiencia de los
Demandantes” y “Segundo Memorial Post-Audiencia de la Demandada”), seguidas de

traducciones al espafiol el 1 de julio de 2016.

El 1 de julio de 2016, los Demandantes presentaron sus indices finales consolidados

de los anexos y las autoridades legales.

El 8 de Julio de 2016, las Partes presentaron sus escritos sobre las costas del arbitraje
(“Escrito de los Demandantes sobre costas” y “Escrito de la Demandada sobre costas”)

y la Demandada también presentd sus indices consolidados de los anexos y las
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autoridades legales. El 11 de julio de 2016, los Demandantes presentaron un escrito
actualizado sobre las costas. Las Partes presentaron sus respectivos escritos de
réplica sobre las costas el 15 de julio de 2016 (“Réplica de los Demandantes sobre
Costas” y “Réplica de la Demandada sobre Costas”), ademas de las traducciones al
espafiol de los escritos iniciales. Las Partes presentaron las traducciones al espaiol

de los escritos de réplica el 22 de julio de 2016.

Mediante correo electrénico del 15 de julio de 2016, la Demandada informd al Tribunal
que se habia emitido el laudo final en Isolux Infrastructure Netherlands B.V. c. Espana
(“Isolux”), que fue el primer laudo sobre el fondo en abordar las Medidas de 2013. La
Demandada también adjunto informes de prensa del 13 de julio y 15 de julio de 2016
relativos a dicho laudo. Luego de haber recibido las objeciones presentadas por los
Demandantes, el Tribunal informé a las Partes que no podia considerar una decision
meramente sobre la base de informes de prensa. Sin embargo, el Tribunal sefalé que
en caso de que una de las Partes solicitara autorizacion para incluir el laudo al
expediente, el Tribunal procederia entonces a proporcionar las instrucciones

pertinentes.

Mediante carta del 4 de agosto de 2016, la Demandada solicité al Tribunal que
requiriera formalmente una copia del laudo /solux al tribunal en Isolux. El 18 de agosto
de 2016, habiendo revisado los comentarios de las Partes con respecto a la solicitud
de la Demandada, el Tribunal instruyé a la Demandada a realizar sus mejores
esfuerzos para presentar el laudo [solux, agregando que las Partes tendrian

oportunidad de presentar simultaneamente comentarios sobre dicho laudo.

OP12 Y EVENTOS POSTERIORES

El 29 de septiembre de 2016, habiendo deliberado acerca de las posiciones de las
Partes tal como se habian lo desarrollado a través de los alegatos escritos y orales y
la evidencia recabada hasta el momento, el Tribunal emiti6 unanimemente la Orden
Procesal N.° 12 (“OP12")%,

El 13 de octubre de 2016, las Partes notificaron al Tribunal de la posibilidad de que
pudieran requerir determinadas aclaraciones concernientes a los temas establecidos

en la OP12 y propusieron una enmienda a las siguientes actuaciones procesales en
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Se reproducen los extractos de la OP12 infra en los parrafos 650-652, 666.
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relacién con dichas aclaraciones. El mismo dia, el Tribunal confirmé la propuesta de

las Partes.

El 15 de noviembre de 2016, luego de haberse intercambiado correspondencia
adicional entre las Partes y el Tribunal el 19 de octubre, 24 de octubre, 28 de octubre
y 1 de noviembre de 2016, el Tribunal consider¢ las solicitudes de aclaraciones de los
Demandantes. En particular, en relacion con las solicitudes de aclaracion de los
Demandantes, el Tribunal (i) aclaré que su invitacion para que los Demandantes
presentaran sus posiciones sobre quantum “como lo consideren apropiado”, guardaba
relacion unicamente con su denominada Demanda Alternativa y no incluia su
denominada Demanda Principal; (ii) confirmd que no esperaba recibir alegaciones en
materia de responsabilidad en el contexto de la fase descrita en la OP12, y que los
escritos adicionales de las Partes deberian “limitarse a los aspectos de quantum
especificados en la OP12”, dicho lo cual, la responsabilidad podria ser tratada en
relacion con los comentarios sobre el laudo de Isolux, en caso de que este llegase a
ser comunicado; (iii) dio respuestas a las preguntas formuladas en la carta de los
Demandantes del 19 de octubre de 2016. En relacion con las solicitudes de aclaracion
de la Demandada, el Tribunal indic6 que las Partes deberian asumir que la vida util de
una planta FV es equivalente a 30 afios y que la interpretacion de la Demandada con
respecto a que los alegatos escritos debian presentarse “sucesivamente (a saber, los
Demandantes presentaran primero su escrito seguido par aquel del Demandado, etc.)”

era correcta y reflejaba el texto de la OP1233,

El 13 de diciembre de 2016, debido a preocupaciones sobre violacion de
confidencialidad presentados por los Demandantes y que las Partes no habian podido
resolver, el Tribunal denegd la solicitud de la Demandada de presentar el laudo /solux,
agregando que reconsideraria su decision si las circunstancias cambiaren, por
ejemplo, si recibiera confirmacion de que el demandante en /solux habia consentido a

la divulgacién del laudo.

El 14 de diciembre de 2016, las Partes presentaron su calendario procesal conjunto
para la fase del arbitraje prevista en la OP12 (llamada “Fase OP12”). Sobre esta base,
el 19 de diciembre de 2016, el Tribunal circulé un borrador del calendario procesal para
ser discutido por las Partes, el cual fue aceptado por las mismas el 11 de enero de
2017.
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Ver Carta del Tribunal a las Partes del 15 de noviembre de 2016, pag. 4 (traduccion
del Tribunal).
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Con posterioridad a la correspondencia adicional presentada el 19, 24 y 26 de enero
de 2017 y 1, 8 y 10 de febrero de 2017, se acordé celebrar una conferencia telefénica
anterior a la audiencia (la “OP12 PHTC”) el 8 de enero y una audiencia entre el 16 y el
20 de enero de 2018 (“la Audiencia de la OP12”).

El 10 de febrero de 2017, el Tribunal circulé la version final del calendario procesal

para la Fase OP12.

De conformidad con el calendario procesal, el 7 de abril de 2017, los Demandantes
presentaron su “Escrito de Quantum” (el “Escrito sobre Quantum”) con sus anexos,
autoridades legales e informe pericial del Grupo Brattle (“BQR 17), seguido el 15 de

abril de 2017, de la traduccion del Escrito sobre Quantum.

El 27 de abril de 2017, en respuesta a una solicitud de la Demandada®* y habiendo
considerado los comentarios de los Demandantes, el Tribunal otorgd a la Demandada
una prorroga de cinco dias habiles para las solicitudes de exhibicién de documentos y
una prorroga de 4 dias de calendario para el presentar el escrito de Contestacién sobre
Quantum. El Tribunal también proporcioné a las Partes un calendario procesal

actualizado.

El 5 de mayo de 2017 la Demandada presenté sus solicitudes de exhibicion de
documentos. El 12 de mayo de 2017, los Demandantes presentaron sus objeciones a
las solicitudes de exhibicion de documentos de la Demandada. El 19 de mayo de 2017,
la Demandada presentd sus réplicas a las respuestas y objeciones de los
Demandantes. El 29 de mayo de 2017, el Tribunal emitié la OP N.° 13 (“OP13”) con

respecto a las mencionadas solicitudes de exhibicién de documentos.

El 5 de junio de 2017, los Demandantes presentaron a la Demandada los documentos

requeridos por el Tribunal, con sujecion a ciertos requisitos.

El 5y el 18 de julio de 2017, la Demandada objeté ciertas supuestas deficiencias en la
exhibicion de documentos de los Demandantes y solicité al Tribunal que le otorgara
una prorroga para presentar el escrito de Contestacion sobre quantum y que anulara
la audiencia programada para enero de 2018. El 14 y 21 de julio de 2017, los

Demandantes rechazaron los alegatos y solicitudes de la Demandada.

El 26 de julio de 2017 a las 17:00 (CET), con posterioridad a una solicitud de la

Demandada, el Tribunal y las Partes realizaron una conferencia telefénica para
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Ver correo electréonico de la Demandada al Tribunal del 26 de abril de 2017.
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considerar los temas planteados en la correspondencia entre las Partes. Ademas de
los miembros del Tribunal y el Secretario, estaban presentes los sefiores Sullivan, Ingle
y Busby en representacion de los Demandantes, y los sefores Leathley, Soler Tappa,
de San Roman y la sefiora Timmins en representacion de la Demandada. En la
audiencia telefénica, cada Parte primero planted sus puntos de vista y luego respondié

a las preguntas del Tribunal.

El 31 de julio de 2017, el Tribunal emitié la Orden Procesal N.° 14 (“OP14”), con un
calendario procesal revisado, que abordo las solicitudes de la Demandada en relacion
con la fase de exhibicién de documentos y otorgé a la Demandada una prérroga hasta

el 14 de septiembre de 2017 para presentar su Contestacion sobre Quantum.

El 7 de agosto de 2017, de conformidad con lo ordenado por el Tribunal en la OP14,
los Demandantes presentaron documentos respondiendo a las solicitudes de Espana
e identificaron documentos requeridos que presuntamente no existian o no habian sido

localizados.

Entre el 14 de agosto y el 20 de octubre de 2017, los Demandantes informaron al
Tribunal y a la Demandada sobre el estado de su exhibicién de los documentos
requeridos en respuesta a las solicitudes de exhibicion de documentos. El 31 de
octubre de 2017, los Demandantes confirmaron que no habia solicitudes de exhibicion

de documentos pendientes.

El 14 de septiembre de 2017, la Demandada presentdé su “Memorial de Respuesta
sobre Quantum” (“Contestacion sobre Quantum”), con sus anexos, autoridades legales
e informe pericial de Econ One Research (“EOQR 1”), seguidos de las traducciones

presentadas el 21 de septiembre de 2017.

El 2 de octubre de 2017, los Demandantes presentaron sus solicitudes para la
exhibicién de documentos de conformidad con el calendario procesal acordado entre
las Partes. El 9 de octubre de 2017, la Demandada presentd sus objeciones. El 13 de
octubre de 2017, los Demandantes entregaron sus réplicas. Mediante carta de fecha
13 de octubre de 2017, los Demandantes sefalaron que Espafia habia contratado un
nuevo perito (Econ One) para esta fase del arbitraje en lugar de MG&A, que habia
utilizado anteriormente. En la misma carta los Demandantes se reservaron el derecho
a llamar también a MG&A para ser interrogados en la Audiencia de la OP12. El 24 de
octubre de 2017, el Tribunal escribié que habia tomado nota de las posiciones de las
Partes y tomaria una decision en caso de que los Demandantes decidieran llamar a
MG&A.
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El 20 de octubre de 2017, el Tribunal emitié la Orden Procesal N.° 15 (“OP15”) sobre
las solicitudes de exhibicion de documentos de los Demandantes. El Tribunal se
reservo la decision acerca de la solicitud N.° 7 hasta recibir las respuestas de las Partes
a las preguntas formuladas en la correspondencia, y en el Anexo A de la OP15. El
Tribunal rechazo la solicitud N.° 7 el 1 de noviembre de 2017, tras considerar las
respuestas de las Partes del 24 y 26 de octubre de 2017, asi como las posiciones que

ya habian adelantado.

El 27 de octubre de 2017, la Demandada solicité al Tribunal una prérroga de una
semana para exhibir los documentos ordenados en la OP15. El 31 de octubre de 2017,
habiendo considerado la objecion de los Demandantes a dicha solicitud, el Tribunal
otorgd una prorroga hasta el 2 de noviembre de 2017. El Tribunal ademas indicé que
si, debido a la demora, los Demandantes no tenian suficiente tiempo para comentar
los nuevos documentos en su Réplica a presentar el 9 de noviembre de 2017, se les
permitiria presentar una breve declaracién suplementaria limitada a considerar los

documentos presentados con retraso.

También el 31 de octubre de 2017, el Tribunal confirmé que la audiencia tendria lugar
del 16 al 20 de enero de 2018 en el Palacio de la Paz en La Haya y solicité que las
Partes confirmaran su disponibilidad para la PHTC de la OP12 el 8 de enero de 2018
a las 17:00 (CET), lo que hicieron el 2 de noviembre de 2017. El 2 de noviembre de
2017, la Demandada también informé al Tribunal sobre el estado de su exhibicion de
documentos y explicé que aun estaba buscando documentos, los que presentaria en

caso de poderlos localizar.

El 9 de noviembre de 2017, los Demandantes presentaron su “Alegacién de Réplica
sobre Danos” (la “Réplica sobre Quantum”) con un informe del Grupo Brattle (“BQR

II"), seguidos de traducciones el 17 de noviembre de 2017.

El 27 de noviembre de 2017, los Demandantes objetaron que la Demandada aun no
habia presentado documentos relativos a ninguna de las solicitudes de exhibicion de
documentos de los Demandantes. El 30 de noviembre de 2017, el Tribunal invitd a la
Demandada a proporcionar una actualizacion sobre su proceso de exhibicion de

documentos antes del 7 de diciembre de 2017.

El 30 de noviembre de 2017, la Demandada objetdé la presentacion por los
Demandantes de tres nuevos informes periciales (Anexos C-702 a C-704), que, segun
sostuvo, no rebatian la evidencia pericial presentada en la Contestacion sobre

Quantum. Por lo tanto, solicité que estos informes periciales fueran eliminados del
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expediente o0 que se le permitiera presentar evidencia pericial de rebate. El 1 de
diciembre de 2017, tras la invitacion del Tribunal, los Demandantes presentaron sus

comentarios.

También el 30 de noviembre de 2017, la Demandada informé al Tribunal y a los
Demandantes que la Comisién habia emitido su decision final acerca de la notificacion
de Espana de las Medidas en Disputa (ver, supra, parrafo 29) y solicité autorizacion
para presentar dicha decision, de conformidad con los Articulos 3.7 y 4.5 de las Reglas
de Procedimiento. Tras haber sido a invitados a presentar comentarios por el Tribunal,
los Demandantes se opusieron a la solicitud de Espafia del 4 de diciembre de 2017. El
6 de diciembre de 2017, el Tribunal acepté la solicitud de la Demandada de agregar la
decision de la Comisién al expediente. EI mismo dia, el Tribunal rechazé la solicitud

de la Demandada de excluir los Anexos C-702 a C-704 del expediente.

El 7 de diciembre de 2017, de conformidad con lo ordenado por el Tribunal el 30 de
noviembre de 2017, la Demandada proporcioné sus respuestas en cuanto al estado

de la exhibicién de documentos.

El 14 de diciembre de 2017, la Demandada presenté la “Decision sobre ayudas
estatales SA.40348 (20151NN) en relacién con el Apoyo de Espafia para la generacion
de energia procedente de fuentes renovables, cogeneracion y residuos” de la
Comision, de fecha 10 de noviembre de 2017 (la “Decisién de la CE sobre Ayuda
Estatal”) para ser incluida en el expediente como Anexo RL-201 y sus comentarios
sobre dicho documento. El 22 de diciembre de 2017, los Demandantes presentaron

sus comentarios.

El 22 de diciembre de 2017, la Demandada present6 su “Duplica sobre Quantum’” (la
“Duplica sobre Quantum”) junto con sus anexos, autoridades legales y un informe

preparado por Econ One (“‘EOQR II”), seguido de una traduccién el 2 de enero de 2018.

Mediante carta del 4 de enero de 2018, los Demandantes objetaron que si bien los
documentos concernientes a su solicitud de exhibicion de documentos N.° 1 habian
sido divulgados en otro arbitraje, la Demandada estaba actualmente “infringiendo sus
obligaciones de divulgacion” en el actual procedimiento. Por lo tanto, solicitaron que el
Tribunal ordenara que Espafa explicara por qué los documentos no habian sido
exhibidosy que “inmediatamente” presentara los documentos en respuesta a la
solicitud N.° 1.
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Ante la invitacién del Tribunal, el 8 de enero de 2018 la Demandada presentd sus
comentarios. En una carta del 12 de enero de 2018, el Tribunal rechazé la solicitud de
los Demandantes. El 15 de enero de 2018, en la vispera de la Audiencia de la OP12,
los Demandantes solicitaron que el Tribunal reconsiderara su decision. Por medio de
un correo electronico de la misma fecha, el Tribunal sefal6 que abordaria esta solicitud

el 16 de enero.

LA AUDIENCIA DE LA OP12

El 5 de enero de 2018, el Tribunal circulé un borrador de la Orden Procesal N.° 16
(“OP16”) sobre la organizacion de la Audiencia de la OP12 para consideracion en la

proxima conferencia telefénica previa a la Audiencia de la OP12.

En respuesta a la invitacién del Tribunal, mediante correos electrénicos del 5y 7 de
enero de 2018, las Partes presentaron sus listas de participantes en la conferencia
telefonica previa a la Audiencia de la OP12 y presentaron puntos a ser incluidos en la

agenda, asi como un borrador de la programacion de la audiencia.

Mediante carta del 6 de enero de 2018, los Demandantes sostuvieron que Espafia
habia realizado alegatos con respecto a diversos temas de responsabilidad en su
Duplica sobre Quantum fuera del alcance de la PO12, y solicitaron al Tribunal que se
eliminaran del expediente las secciones 3.1 a 3.3 (y los nuevos anexos y autoridades
legales presentados en apoyo de estas secciones) y que se ordenara a Espafa a
presentar una Duplica sobre Quantum modificada. Alternativamente, los Demandantes
solicitaron la oportunidad de responder a los alegatos sobre responsabilidad
contenidos en estas secciones. Mediante correo electronico de la misma fecha, el
Tribunal invitd a la Demandada a comentar sobre estas alegaciones durante la
conferencia telefonica previa a la Audiencia de la OP12 programada para el 8 de enero
de 2018.

El 8 de enero de 2018, el Honorable Charles N. Brower circulé el CV de su nuevo
asistente legal, el Dr. Devin Bray, y el acuerdo de confidencialidad que el Dr. Bray
habia firmado al aceptar su posicion con el Juez Brower, e invit a las Partes a informar
si tenian alguna objecion a la asistencia del Dr. Bray a la Audiencia de la OP12. EI 9y

10 de enero de 2018, ambas Partes indicaron que no tenian objeciones.

El 8 de enero de 2018 a las 17:00 (CET), tuvo lugar la conferencia telefénica previa a

la Audiencia de la OP12 segun lo programado. Asistieron las siguientes personas:

Tribunal
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Prof. Gabrielle Kaufmann-Kohler, Arbitro Presidente
El Honorable Charles N. Brower, Arbitro
Juez Bernardo Sepulveda-Amor, Arbitro

Dr. Michele Potesta, Secretario del Tribunal

CPA
Sr. Julian Bordagahar, Corte Permanente de Arbitraje

Demandantes

Sr Jeffrey Sullivan, Gibson, Dunn & Crutcher
Sra. Marie Stoyanov, Allen & Overy

Sr Antonio Vazquez-Guillén, Allen & Overy
Sr. David Ingle, Allen & Overy

Sr. Tomasz Hara, Allen & Overy

Demandada

Sr Antolin Fernandez, Abogacia del Estado

Sr. Diego Santacruz Descartin, Abogacia del Estado
Sra. Amaia Rivas Kortazar, Abogacia del Estado

Sra. Patricia Frohlingsdorf Nicolas, Abogacia del Estado
Sr Roberto Fernandez Castilla, Abogacia del Estado

Sr. Eduardo Soler Tappa, Herbert Smith Freehills

Sr. Christian Leathley, Herbert Smith Freehills

Sra. Florencia Villaggi, Herbert Smith Freehills

Sr. Jaime de San Roman, Herbert Smith Freehills

Durante la conferencia telefénica, que fue grabada, el Tribunal y las Partes
consideraron los puntos establecidos en el borrador de la OP16. Sobre esta base, el
11 de enero de 2018, el Tribunal emitid6 la OP16 referida a la organizacién de la
Audiencia de la OP12, seguida de la versién en espafiol el dia siguiente. El 12 de enero

de 2018, las Partes presentaron también su lista final de asistentes a la audiencia.

El 13 de enero de 2018, de conformidad con la OP16, los Demandantes solicitaron
autorizacién para incluir documentos adicionales en el expediente, lo cual, tras la
invitacion del Tribunal, Espafa objeté el 15 de enero de 2018. Mediante correo
electrénico de la misma fecha, el Tribunal emitié su decisién al respecto, aceptando
determinadas solicitudes de los Demandantes y rechazando otras. El 16 de enero de
2018, de conformidad con las instrucciones del Tribunal, los Demandantes presentaron
las correspondientes autoridades legales y una lista consolidada actualizada de

autoridades legales.
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El 15 de enero de 2018, de conformidad con la OP16, las Partes también presentaron

sus anexos demostrativos y algunas versiones corregidas mas tarde ese mismo dia.

La Audiencia de la OP12 tuvo lugar entre el 16 y el 19 de enero de 2018 en el Palacio

de la Paz en La Haya con la presencia de las siguientes personas:
El Tribunal

Prof. Gabrielle Kaufmann-Kohler, Arbitro Presidente
El Honorable Charles N. Brower, Arbitro
Juez Bernardo Sepulveda-Amor, Arbitro

Dr. Michele Potesta, Secretario del Tribunal
Dr. A. Devin Bray, asistente legal del Honorable Charles N. Brower

La CPA
Sr. Julian Bordagahar, Corte Permanente de Arbitraje
Los Demandantes

Sr. Antonio Vazquez-Guillén, Allen & Overy

Sr. Jeffrey Sullivan, Allen & Overy

Sra. Marie Stoyanov, Allen & Overy

Sr. Ignacio Madalena, Allen & Overy

Sr. David Ingle, Allen & Overy

Sr. Tomasz Hara, Allen & Overy

Sr. Pablo Torres, Allen & Overy

Sra. Stephanie Hawes, Allen & Overy

Sr. Antonio Jiménez-Blanco, Allen & Overy

Sra. Carmen de la Hera, Allen & Overy

Sr. Carlos Lapuerta, perito, Brattle Group

Sr. Richard Caldwell, perito, Brattle Group

Sr. Jack Stirzaker, perito, Brattle Group

Sr. Benjamin Lawrence, perito, Brattle Group

Sr. Saurab Chhachhi, perito

Sr. Luis Quiroga, HG Capital, representante

Sr. Thomas Murley, HG Capital, representante
Sr. Marc Michael, AES, representante

Sr. Peter Rossbach, Impax, representante

Sr. Raul Barrueco, DIF, representante

Sr. Tobias Matsubara, MPC Capital, representante
Sr. Rafael Cruz, Plenium Partners, representante
Sra. Rebeca Quiroga, Plenium Partners, representante

La Demandada

Sr. Antolin Fernandez, Abogacia del Estado

Sra. Amaia Rivas Kortazar, Abogacia del Estado

Sra. Patricia Frohlingsdorf Nicolds, Abogacia del Estado

42



Sr. Roberto Fernandez Castilla, Abogacia del Estado
Sr. Eduardo Soler-Tappa, Herbert Smith Freehills
Sr. Christian Leathley, Herbert Smith Freehills

Sr. Jaime de San Roman, Herbert Smith Freehills
Sra. Florencia Villaggi, Herbert Smith Freehills
Sra. Beverly Timmins, Herbert Smith Freehills
Sra. Melissa Sanchez, Herbert Smith Freehills
Sr. Wojtek Zaluska, Herbert Smith Freehills

Sra. Caroline Le Moullec, Herbert Smith Freehills
Sr. Daniel Flores, Econ One, perito

Sr. Jordan Heim, Econ One, perito

Sr. José Diaz, Econ One, perito

DR-Esteno (Estenégrafos de idioma espaiiol)
Sr. Leandro Lezzi
Sra. Marta Rinaldi

Estenégrafos de Opus 2
Sra. Karen McKendry

Sr. Joshua Vince

Sr. Matt Alford

Intérpretes

Sr. Juan Maria Burdiel Perez (Espafiol/Inglés)
Sr. Jesus Getan Bornn (Espaniol/Inglés)
Sra. Amalia Thaler de Klemm (Espafiol/Inglés)

Servicios de equipos audio visuales
IFS Audiovisual
Solve IT
129. EI 16 de enero de 2018, las Partes presentaron en versién electronica las
presentaciones de sus alegatos de apertura. También el 16 de enero de 2018, los
Demandantes presentaron los anexos demostrativos del Grupo Brattle. El 17 de enero
de 2018, la Demandada presentd los anexos demostrativos de Econ One, y la

presentacion de la audiencia de Econ One.

130. Durante la Audiencia de la OP12, el Tribunal escuchd los alegatos de apertura de los
representantes legales de las Partes, formuld preguntas a dichos representantes y a

los peritos, y escuché la evidencia testimonial de los siguientes peritos:

Sr. Carlos Lapuerta, perito, Brattle Group
Sr. Richard Caldwell, perito, Brattle Group
Sr. Jack Stirzaker, perito, Brattle Group
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Sr. Daniel Flores, perito, Econ One
Sr. Jordan Heim, perito, Econ One

El Tribunal decidid, en consulta con las Partes, realizar una conferencia de peritos el
ultimo dia de la audiencia. Durante el interrogatorio, los peritos de ambas Partes
indicaron que, si fuere necesario, estarian dispuestos a asistir al Tribunal en asuntos

sobre quantum.

OP17 Y OTRAS CUESTIONES RELACIONADAS

Al final de la Audiencia de la OP12, el Tribunal y las Partes consideraron las siguientes
actuaciones procesales. Posteriormente, el 25 de enero de 2018, el Tribunal emitio la
Orden Procesal N.° 17 (*OP17”) (cuya traduccién fue presentada el 30 de enero), la

cual en sus partes relevantes establece lo siguiente:

3. Las Partes deberan presentar una primera ronda de memoriales
post-audiencia de manera simultanea el 16 de marzo de 2018. En
la primera ronda de memoriales post-audiencia, cada Parte debera
comentar sobre las pruebas recolectadas en el transcurso de la
Audiencia en tanto sean relevantes. Ademas, cada Parte debera
presentar argumentos legales respecto a la fecha correcta de
valuacion en este caso.

4. Después de la recepcion de la primera ronda de memoriales post-
audiencia, el Tribunal remitiréa un borrador de la orden procesal
estableciendo ciertos parametros de valuacién, invitando a los
expertos de las Partes a disefiar un modelo de valuacién conjunta
(el “Modelo Conjunto de los Expertos” o “MCE”) tomando tales
parametros en consideracion, y proveyendo las directivas
correspondientes en conexion con el MCE. Dentro de las 2
semanas de la recepcién del borrador de la orden, las Partes y sus
expertos podran comentar y solicitar clarificaciones al borrador de
la orden, después de lo cual se remitira su version final.

5. Dentro de los 2 meses de la emision de la version final de la orden,
los expertos produciran el MCE tomando en consideracion los
parametros provistos en tal orden. El plazo establecido en este
parrafo es provisional y podra ser modificado a solicitud de una de
las Partes dentro de los 10 dias de la recepcion de la orden.

6. Luego, se realizard una segunda ronda de memoriales post-
audiencia. Los Demandantes deberan remitir su segundo memorial
post-audiencia 8 semanas luego de la remision del MCE. El
Demandado debera remitir su segundo memorial post-audiencia
dentro de las 8 semanas posteriores a la recepcion del segundo
memorial post-audiencia de los Demandantes. En los segundos
memoriales post-audiencia, cada Parte podra responder a los
argumentos presentados en la primera ronda en la medida en que
lo considere necesario, comentar el MCE, y colocar el resultado del
MCE en el marco de sus alegatos integrales. Ademas, en la medida
en que lo consideren necesario, cada Parte podra abordar la
Decision de la CE, los laudos Eiser, Isolux y Blusun, y los anexos
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CL-237 al CL-240, presentados por los Demandantes el 16 de
enero de 2018.

7. Las Partes deberan consultarse y buscar acordar el limite de
palabras aplicables a las dos rondas de memoriales post-audiencia
antes del 1 de febrero de 2018 y remitir la propuesta al Tribunal.

8. Las Partes podran también consultarse y buscar acordar las reglas
sobre la intervencion de los abogados en la preparacion de los
expertos del MCE. Si las Partes no pueden llegar a un acuerdo
sobre este tema, el Tribunal lo abordara en su préximo borrador de
la orden procesal sobre el MCE.

9. No se podran presentar nuevos documentos en los memoriales
post-audiencia, excepto con la autorizacién del Tribunal. No
obstante lo anterior, decisiones internacionales y laudos
adicionales, publicados después del ultimo memorial remitido por
una Parte, podran ser remitidos como nuevos anexos legales. En
este aspecto, el Demandado debera notificar a los Demandantes 2
semanas antes del plazo limite para la presentacion del segundo
memorial post-audiencia de los Demandantes, de cualquier nuevo
anexo legal respecto del cual tenga intenciéon de basarse en su
segundo memorial post-audiencia.

10. Después de la recepcion de los segundos memoriales post-
audiencia, previa solicitud o por iniciativa propia, el Tribunal podra
decidir si resulta apropiado realizar una audiencia para preguntas
del Tribunal y, posiblemente, argumentos orales.

El 1 de febrero de 2018, la Demandada solicité una aclaracién del Tribunal en relacién
con el parrafo 9 de la OP17 con respecto a nuevos laudos relevantes a ser publicados
luego del plazo estipulado. El 7 de febrero de 2018, tras una invitacion del Tribunal®®,
los Demandantes se opusieron a la propuesta de Espana. El 13 de febrero de 2018, el
Tribunal explicdé que habia incluido la regla contenida en el parrafo 9 de la OP17
entendiendo que las Partes habian acordado esto al finalizar la Audiencia de la OP12.
No siendo éste el caso y considerando que el parrafo 9 de la OP17 presentaba ciertas

deficiencias, el Tribunal present6 una version modificada del parrafo.

El 12 de febrero de 2018, la Demandada se refirid a la instruccion del Tribunal
conforme a la cual cualquier documento bajo el control de Espana en respuesta a la
solicitud de exhibicién de documentos de los Demandantes N.° 1 debia ser presentado
de conformidad con la OP15, que habia sido reafirmada el ultimo dia de la Audiencia
de la OP12. La Demandada confirmé que habia solicitado a ciertas entidades que
revisasen sus archivos nuevamente en busca de documentos para responder a la
solicitud N.° 1. Sin embargo, no se encontraron documentos de esta indole. La
Demandada sostuvo ademas que la alegacion de los Demandantes con respecto a

que se habian presentado ciertos documentos en otros procedimientos debia ser
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Ver correo electronico del Tribunal a las Partes del 2 de febrero de 2018.
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rechazada. Alternativamente, la Demandada solicité que el Tribunal ordenara a los
Demandantes identificar al letrado que habia suministrado dicha informacion, asi como
el procedimiento, de manera que Espana pudiera revisar dichos expedientes. Al dia
siguiente, la Demandada presento los documentos adjuntos a su carta. El 14 de febrero
de 2018, el Tribunal invitd a los Demandantes a considerar dicha carta y sus adjuntos

en su segundo escrito posterior a la Audiencia de la OP12.

El 16 de febrero de 2018, los Demandantes presentaron la versién acordada entre las
Partes de las transcripciones en inglés y espanol de la Audiencia de la OP12. Debido
a un error, la Demandada reenvié ambas transcripciones el 19 de febrero de 2018, lo

cual aceptaron los Demandantes el 21 de febrero de 2018.

El 9 de marzo de 2018, conforme al parrafo 9 de la OP17, los Demandantes solicitaron
autorizacion para incluir un articulo de prensa de El Confidencial de fecha 24 de enero
de 2018, a lo cual Espaia se opuso el 13 de marzo de 2018. EI14 de marzo de 2018,
el Tribunal aceptdé la solicitud de los Demandantes, quienes presentaron el
mencionado articulo como Anexo C-705 con su primera publicacién posterior a la

audiencia (infra parrafo 137).

El 16 de marzo de 2018, los Demandantes presentaron su “Primer Escrito Posterior a
la Audiencia de la OP12” (el “OP12, Primer Memorial Post-Audiencia de los
Demandantes”), seguido de una traduccion al espafol el 25 de marzo de 2018.
También el 16 de marzo de 2018, la Demandada present6 su “Escrito sobre Quantum
Posterior a la Audiencia” (el “OP12, Primer Memorial Post-Audiencia de la

Demandada”), cuya traduccién fue presentada el 23 de marzo de 2018.

El 13 de abril de 2018, durante la preparacion del MCE, los Demandantes solicitaron
que “se impida que EconOne pueda introducir una tasa alternativa de descuento en el
escenario contrafactico a los fines del Modelo Conjunto”®. La Demandada comento al
respecto el 18 de abril de 2018.

OP18 Y EL MCE, NUEVA INTERVENCION DE LA COMISION EUROPEA, LOS DOCUMENTOS
GREENTECH, LA DECISION ACHMEA Y OTRAS CUESTIONES RELACIONADAS

El 30 de abril de 2018, de conformidad con el parrafo 4 de la OP17, el Tribunal envi6

un borrador de la Orden Procesal N.° 18 (“borrador de OP18”) referido a la
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Carta de los Demandantes al Tribunal del 13 de abril de 2018, pag. 1 (traduccién del
Tribunal).
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presentacion de un Modelo Pericial Conjunto (el “Modelo Conjunto de los Expertos” o
“MCE”). Las Partes entregaron sus comentarios sobre el borrador de la OP18 el 14 y
22 de mayo de 2018.

El 16 de mayo de 2018, la Comision informa al Tribunal que “en caso de que el Tribunal
lo considere util para sus deliberaciones, la Comision estaria dispuesta a actualizar
sus observaciones escritas a la luz del fallo reciente del Tribunal de Justicia de la Unién
Europea en el Caso C-284/16 Achmea c. Republica Eslovaca, y en particular a fijar su
punto de vista con respecto a las consecuencias de dicho fallo para casos de arbitraje
pendientes basados en el Tratado sobre la Carta de Energia®””. El 22 de mayo de
2018, el Tribunal reenvio la correspondencia de la Comisién a las Partes e invit6 a las

Partes a proporcionar comentarios, que fueron presentados el 1 de junio de 2018.

El 6 de junio de 2018, el Tribunal escribié a la Comisién para llamar su atencién a la
carta del Tribunal del 26 de marzo de 2015%, donde se le habia comunicado a la
Comision el Laudo Preliminar sobre Jurisdiccién. Por las razones mencionadas en
dicha carta, el Tribunal no podia aceptar la oferta de la Comisién de actualizar sus
observaciones escritas en relacion a la objecion intra-UE. Sin embargo, el Tribunal
informd a la Comisidn que agradecia la oferta de la Comision “de establecer en detalle
el impacto de [la decisién adoptada en relacién con la notificacién de Espafia en
noviembre de 2017] en el caso pendiente ante [este] Tribunal™® e invitdé a la Comision
a ofrecer sus comentarios limitados a este tema antes del 19 de junio de 2018. El

mismo dia, el Tribunal informé a las Partes de dicha carta.

También el 6 de junio de 2018, tras recibir los comentarios de las Partes sobre la OP18
y una solicitud de los Demandantes, el Tribunal informé a las Partes que, sujeto a su
disponibilidad, escucharia a las Partes oralmente por conferencia telefénica en relacién
con algunos de los puntos mencionados en sus observaciones el 4 de julio de 2018 a
las 14:00 (CET). El 7 de junio de 2018 las Partes confirmaron su disponibilidad.

Mediante carta del 14 de junio de 2018, los Demandantes solicitaron que el Tribunal

presentara a las Partes una propuesta relativa a los actuaciones sucesivas del

37
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Ver correo electronico de la Comisiéon Europea al Tribunal del 16 de mayo de 2018
(traduccién del Tribunal).

Ver supra parrafos 26 y 27.

Ver correo electronico de la Comision Europea al Tribunal del 16 de mayo de 2018
(traduccién del Tribunal).
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procedimiento*® y pidieron indicaciones de los plazos para el laudo sobre

responsabilidad y/o quantum y los pasos requeridos para evitar demoras innecesarias.

El 19 de junio de 2018, la Comision presenté sus observaciones con respecto al
impacto de la Decision de la CE sobre Ayuda Estatal en el presente caso. El Tribunal
envio la correspondencia de la Comision a las Partes el mismo dia y las invit6 a realizar

comentarios, que fueron provistos el 5 de julio de 2018.

Mediante carta del 25 de junio de 2018, el Tribunal remitio a las Partes el orden del dia
para la conferencia telefonica del 4 de julio. En su carta, el Tribunal también indicé que
consideraria el tiempo para finalizar el procedimiento durante la conferencia telefénica,
segun lo solicitado por los Demandantes el 14 de junio de 2018. El 2 de Julio de 2018,
después de que las Partes entregaran las listas de los participantes en la conferencia
telefonica a realizarse el dia siguiente, Espana se opuso a la presencia de los peritos
de Brattle.

El 3 de julio de 2018, habiendo considerado la respuesta de los Demandantes, el
Tribunal permitié que los peritos de Brattle participaran en la conferencia telefénica,
resaltando que dado que la llamada seria grabada, la Demandada podria entregar la
grabacién a sus propios peritos si asi lo deseaba y en caso de que estos no pudieran
participar. Al dia siguiente, la Demandada confirmé que dos de sus propios peritos

participarian en la conferencia telefénica.

El 4 de julio de 2018, antes de la conferencia telefonica, los Demandantes entregaron
al Tribunal un archivo en formato zip con la correspondencia de las Partes en relacion
con el MCE vy ciertos otros documentos del expediente a los cuales los Demandantes

podrian referirse durante el transcurso de la llamada.

El 4 de julio de 2018 a las 14:00 (CET), las Partes y el Tribunal celebraron la
conferencia telefénica para considerar el borrador de la OP18, con la presencia de las

siguientes personas:

El Tribunal

Prof. Gabrielle Kaufmann-Kohler, Arbitro Presidente
El Honorable Charles N. Brower, Arbitro
Juez Bernardo Sepulveda Amor, Arbitro

Dr. Michele Potesta, Secretario del Tribunal
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Ver correo electronico de los Demandantes al Tribunal del 14 de junio de 2018.
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La CPA

Sr. Julian Bordagahar, Corte Permanente de Arbitraje

Demandantes

Sra. Marie Stoyanov, Allen & Overy

Sr. Antonio Vazquez-Guillén, Allen & Overy
Sr. David Ingle, Allen & Overy

Sr. Tomasz Hara, Allen & Overy

Sra. Carmen de la Hera, Allen & Overy

Sr. Jeffrey Sullivan, Gibson, Dunn & Crutcher
Sr. Carlos Lapuerta, perito, Brattle Group

Sr. Richard Caldwell, perito, Brattle Group
Sr. Jack Stirzaker, perito, Brattle Group

Demandada

Sr. Diego Santacruz Descartin, Abogacia del Estado
Sr. Antolin Fernandez Antufia, Abogacia del Estado
Sra. Amaia Rivas Kortazar, Abogacia del Estado
Sra. Maria José Ruiz Sanchez, Abogacia del Estado
Sr. Eduardo Soler Tappa, Herbert Smith Freehills
Sr. Christian Leathley, Herbert Smith Freehills

Sra. Florencia Villaggi, Herbert Smith Freehills

Sr. Jaime de San Roman, Herbert Smith Freehills
Sr. Daniel Flores, perito, Econ One

Sr. Jordan Heim, perito, Econ One

Durante la conferencia telefénica, el Tribunal escuchd los comentarios de las Partes
sobre el borrador de la OP18 y sus propuestas de modificaciones (presentadas el 14
y 22 de mayo de 2018, supra parrafo 139). La grabacion de esta conferencia telefénica

fue enviada a las Partes el dia siguiente.

El 18 de julio de 2018, el Tribunal emitié unanimemente la OP18 en formato final, cuya

la traduccion al espafiol se envié el 2 de agosto de 20184,

El 13 agosto de 2018, la Demandada realizé varias solicitudes, entre las cuales se
incluyé una solicitud para que el Tribunal abriera una nueva etapa procesal para

considerar la “nueva objecion jurisdiccional” de Espana basada en ciertos “hechos
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Se reproducen extractos de la OP18 infra en los parrafos 655-656, 667.
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nuevos”. En este contexto, la Demandada solicité presentar el fallo de Achmea junto
con una Comunicacion y ficha técnica de la Comisién publicadas el 19 de julio de 2018,
donde se proporcionaba “una guia para la proteccién de inversiones transfronterizas
de la UE, asi como las implicaciones de [Achmeal], para el arbitraje entre inversor-
Estado bajo el Tratado sobre la Carta de Energia [...] en relacion con las inversiones
transfronterizas de la UE*?”. La Demandada solicité ademas que el Tribunal permitiera
a la Comision presentar sus comentarios sobre el impacto de la Comunicacién de la
Comision junto con el fallo de Achmea sobre la jurisdiccion del Tribunal en el presente
arbitraje. El 31 de agosto de 2018, segun indicaciones del Tribunal, los Demandantes
presentaron sus comentarios a las solicitudes de la Demandada. De conformidad con
las directrices adicionales del Tribunal, la Demandada presenté sus comentarios de
respuesta el 6 de septiembre, a los que respondieron los Demandantes el 11 de

septiembre de 2018.

El 7 de septiembre de 2018, los Demandantes (en nombre de Brattle) solicitaron una
aclaracion*® en relacion a una de las areas de desacuerdo entre los peritos relacionada
con el MCE. El Tribunal y las Partes intercambiaron correspondencia adicional relativa
al tema el 9 de septiembre, 11 de septiembre, 14 de septiembre, 18 de septiembre, 21
de septiembre, y 24 de septiembre de 2018. Mediante carta del 24 de septiembre de
2018, el Tribunal emitid ciertas aclaraciones en relacion con la solicitud de los

Demandantes.

El 5 de octubre de 2018, luego de una breve demora, los peritos de Brattle y Econ One
presentaron el MCE junto con un Memorandum Conjunto sobre el mismo (el

“Memorandum Conjunto”).

El 11 de octubre de 2018, con posterioridad a una consulta de parte de los
Demandantes, el Tribunal confirmé que las fechas de presentacion para la segunda
ronda de escritos posteriores a la audiencia eran el 26 de noviembre de 2018 para los
Demandantes y el 4 de febrero de 2019 para la Demandada. En esta instancia, el
Tribunal menciond que entregaria a la brevedad su decision sobre la solicitud de la

Demandada de abrir una nueva fase jurisdiccional.
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Ver Carta de la Demandada al Tribunal del 13 de agosto de 2018, pag. 1 (traduccion
del Tribunal).

Segun el parrafo 15 de la OP18 donde el Tribunal instruyé a los peritos de Econ One
y Brattle para que escribieran al Tribunal en caso de necesitar aclaraciones en el
transcurso de la preparacion del MCE.
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El 15 de octubre de 2018, el Tribunal emitié la Orden Procesal N.° 19 (“OP19”),
rechazando la solicitud de la Demandada de abrir una nueva fase jurisdiccional y otras
solicitudes relacionadas; la traduccion al espanol de la misma fue remitida el 25 de
octubre de 2018.

También el 15 de octubre de 2018, los Demandantes presentaron una solicitud para la
exhibicion de determinados documentos supuestamente producidos por Espafia para
los demandantes en Greentech Energy Systems A/S et al. c. Reino de Espana
(Arbitraje SCC V 2015/150) (“Greentech” y la “Documentacion de Greentech”) y ciertas
autoridades legales (Anexos CL-243 to CL-249). El dia siguiente, el Tribunal invit6 a la
Demandada a presentar sus comentarios sobre la solicitud de los Demandantes, los
cuales remitio el 22 de octubre de 2018. El 29 de octubre de 2018, el Tribunal ordend
que la Demandada presentara la Documentacion de Greentech**. El Tribunal también
determiné posteriormente que no se deberian admitir las autoridades legales en el

expediente®.

El 31 de octubre de 2018, la Demandada solicité que el Tribunal reconsiderara su
orden del 29 de octubre de 2018 relativa a la Documentacion de Greentech. Ante la
invitacion del Tribunal, los Demandantes presentaron sus comentarios ese mismo dia.

El 7 de noviembre de 2018, el Tribunal rechazé la solicitud de la Demandada.

Mediante correspondencia del 12 de noviembre de 2018, los Demandantes informaron
al Tribunal que aun no habian recibido la Documentacion de Greentech. Dos dias
después, la Demandada informé que la causa de la demora era un cambio en su
equipo de letrados. ElI 16 de noviembre de 2018, los Demandantes presentaron
comentarios y solicitaron autorizacion para presentar una declaracion suplementaria
luego de haber recibido la Documentacién de Greentech. El 21 de noviembre de 2018,

la Demandada presenté la Documentacién de Greentech.

El 23 de noviembre de 2018, los peritos de Brattle proporcionaron una version
corregida y acordada del MCE. El 26 de noviembre de 2018, el Tribunal expresé que
entendia que el MCE actualizado fue presentado en nombre de ambos peritos y que
si éste no era el caso, deberia ser notificado antes del 28 de noviembre de 2018. No

se envid notificacidon alguna al respecto.

44
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Ver también Carta del Tribunal a las Partes del 7 de noviembre de 2018.
Ver Carta del Tribunal a las Partes del 10 de diciembre de 2018.
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El 26 de noviembre de 2018, los Demandantes observaron que su solicitud de
autorizacién para presentar una declaracién suplementaria luego de la recepcién de la
Documentacion de Greentech permanecia pendiente y solicitaron una prérroga de dos
dias para su segundo escrito posterior a la Audiencia de la OP12 (hasta el 28 de
noviembre de 2018) en vista del tiempo y forma en que habian recibido la

Documentacion de Greentech.

El 27 de noviembre de 2018, la Demandada informé al Tribunal que cuando se
presentd la Documentacion de Greentech, se habian eliminado los metadatos por
error. Por esta razén, la Demandada reenvid la Documentacion de Greentech

incluyendo los metadatos.

El mismo dia, el Tribunal confirmé que se habia incorporado la Documentacién de
Greentech nuevamente entregada al expediente como Anexos C-372 y C-373. El
Tribunal también confirmé que los plazos para el segundo escrito posterior a la
audiencia fueron prorrogados hasta el 29 de noviembre de 2018 y 12 de febrero de
2019. El Tribunal comunicé ademas su entendimiento de que no habian solicitudes

pendientes en relacién con la Documentacién de Greentech.

También el 27 de noviembre de 2018, los Demandantes informaron al Tribunal que su
entendimiento no era correcto porque (i) los documentos adjuntados al correo
electrénico de Espania del 27 de noviembre de 2018 tampoco incluian los metadatos;
y (ii) la Demandada no habia entregado la aclaracion solicitada por los Demandantes
en su correo electronico del 22 de noviembre de 2018 relativa al origen de la
Documentacion de Greentech. El 29 de noviembre de 2018, ante la invitacion del
Tribunal, la Demandada presentdé sus comentarios sobre la Documentacion de
Greentech. El 10 de diciembre de 2018, el Tribunal autorizé a los Demandantes a
presentar sus observaciones a la comunicacion de la Demandada del 29 de noviembre
de 2018 y le dio a la Demandada la oportunidad de responder en su segundo memorial

post-audiencia.

El 29 de noviembre de 2018, los Demandantes presentaron su “Segundo Escrito
Posterior a la Audiencia de la OP12” (el “OP12, Segundo Memorial Post-Audiencia”)
(la traduccién se present6 el 6 de diciembre de 2018) y comunicaron que en el proceso
de preparar dicho escrito les llamo la atencién que (i) el documento presentado como
Anexo C-252 sélo comprendia un anexo al Plan de Acciéon Nacional sobre Energia
Renovable en Espana (el PANER) 2011 — 2020 de fecha 30 de junio de 2010, cuando

deberia incluir todo el PANER; y (ii) el Anexo 3 a la solicitud de los Demandantes
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requiriendo una orden de exhibicion de documentos de fecha 15 de octubre de 2018
se habia omitido por error del winzip con la documentacion adjunta a dicho escrito.
Solicitaron que estos documentos fueran incluidos en el expediente, a lo cual Espana

se opuso el 6 de diciembre de 2018.

Mediante carta del 10 de diciembre de 2018, el Tribunal decidi6 no aceptar estos
documentos, indicando que los Demandantes no habian demostrado un “caso
excepcional™® que justificara la introduccién del Anexo C-252 y el Anexo 3 mencionado
anteriormente en una etapa tan tardia del procedimiento. Ademas, el Tribunal también
determiné que no se admitirian las nuevas autoridades legales CL-243 a CL-249,
observando en particular que todas estas autoridades trataban el principio de
inferencias adversas que solo corresponderia si la solicitud primaria de los
Demandantes de divulgacion de la Documentaciéon de Greentech hubiera sido

rechazada, que no fue el caso.

El 20 de diciembre de 2018, los Demandantes presentaron sus observaciones con

respecto a la documentacion de Greentech.

El 12 de febrero de 2019, la Demandada presento su “Segundo Escrito sobre Quantum
Posterior a la audiencia” (el “OP12, Segundo Memorial Post-Audiencia de la
Demandada”), cuya traduccién fue presentada el 19 de febrero de 2019. También el
12 de febrero de 2019, la Demandada solicité permiso para incluir en el expediente la
declaracién de 22 Estados Miembros de la Unién Europea “sobre las Consecuencias
legales del Fallo del Tribunal de Justicia de la Union Europea en Achmea y sobre la
Proteccion de Inversiones en la Union Europea”. Ante una invitacion del Tribunal, los

Demandantes presentaron sus comentarios el 18 de febrero de 2019.

Mediante carta del 21 de febrero de 2019, el Tribunal autorizé la presentacion de las
tres declaraciones hechas por los Estados Miembros de la UE e invitd a las Partes a
presentar sus comentarios. El 25 de febrero de 2019, la Demandada presenté dichas
declaraciones bajo los Anexos numero RL-214 a RL-216, con un indice consolidado
actualizado de las autoridades legales de la Demandada. Las Partes presentaron sus
respectivas observaciones con respecto a las declaraciones el 7 y el 21 de marzo de
2019.
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Ver Secciones 3.7 y 4.5 de las Reglas de Procedimiento y el parrafo 9 de la Orden
Procesal N.° 17.
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El 26 de abril de 2019, el Tribunal comunicé a las Partes el progreso de sus
deliberaciones e invité a que: (i) ambas Partes presentaran escritos adicionales sobre
la Documentacion de Greentech; (i) ambas Partes presentaran sus escritos sobre

costas segun la OP17; y (iii) la Demandada presentara un escrito sobre intereses.

El 3 de mayo de 2019, la Demandada presentd su escrito sobre la Documentacion de
Greentech y el 10 de mayo de 2019, los Demandantes presentaron su respuesta,

ambas de conformidad con las instrucciones del Tribunal del 26 de abril de 2019.

El 17 de mayo de 2019, la Demandada presento su Escrito sobre Intereses.

ESCRITOS SOBRE COSTAS Y CIERRE DEL PROCEDIMIENTO

El 14 de junio de 2019, las Partes presentaron sus Escritos sobre Costas (el “OP12,
Escrito de los Demandantes sobre Costas” y “OP12, Escrito de la Demandada sobre

Costas”), presentandose las traducciones el 24 y 26 de junio de 2019.

El 28 de junio de 2019, los Demandantes y la Demandada presentaron sus Escritos
de Réplica sobre costas (“OP12, Escrito de Réplica de los Demandantes sobre Costas”
y “OP12, Escrito de Réplica de la Demandada sobre Costas”), presentandose las

traducciones el 3 de julio de 2019.

El 4 de septiembre de 2019, los Demandantes solicitaron que el Tribunal proporcionara
una actualizacion relativa al progreso en la preparacion del laudo, la cual fue remitida
por el Tribunal el 6 de septiembre de 2019. El 13 de septiembre de 2019, los
Demandantes formularon preguntas adicionales al respecto. El 18 de septiembre de
2019, el Tribunal indicé que empefaria sus maximos esfuerzos para emitir el laudo en
2019, recordando a las Partes, sin embargo, que era necesario traducir el laudo al
espafiol antes de su emision. El Tribunal indicé ademas que volveria a escribir hacia

fines de noviembre sefialando una fecha de emision.

El 2 de diciembre de 2019, tras apuntar que contaba con todos los elementos
necesarios en términos de responsabilidad y, de corresponder, quantum para emitir un
Laudo Final, el Tribunal cerré el procedimiento y proporcioné una actualizacién de la

fecha de emision del laudo.

El 4 de diciembre de 2019, la Demandada acus6 recibo de la carta del Tribunal del 2
de diciembre de 2019 e inform¢ al Tribunal de que en esa misma fecha Espafia habia

sido notificada de dos nuevas decisiones relevantes de tribunales del CIADI que
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deberian necesariamente informar el andlisis del Tribunal*’. La Demandada indicé que,
dado el caracter publico de dichos laudos, confiaba en que el Tribunal los tomaria en

consideracion.

El 9 de diciembre de 2019, el Tribunal acusé recibo de la comunicacion de la
Demandada del 4 de diciembre de 2019 y tomd nota de su contenido. Asimismo, el
Tribunal sefalé que ademas de las decisiones o laudos que figuraban en el expediente
y los dos adicionales mencionados por la Demandada, tenia conocimiento de ciertas
otras decisiones o laudos de caracter publico emitidos en otros arbitrajes iniciados
contra el Reino de Espafia y que concernian las medidas en este arbitraje*®. El Tribunal
invit6 a las Partes a informar si habia alguna otra decision o laudo emitidos en arbitrajes
en relaciéon con las medidas disputadas en este arbitraje. Finalmente, el Tribunal invité

a las Partes a informar si deseaban presentar un breve escrito limitado a dichos laudos.

Por medio de correos electronicos del 11 de diciembre de 2019, ambas Partes
acordaron que la presentacion de escritos adicionales sobre dichos laudos no era
necesaria*®. Asimismo, ambas Partes apuntaron que el laudo en el caso Infrared®
habia sido emitido. Mientras que los Demandantes adjuntaron una copia de dicho
laudo a su correo electronico, la Demandada apunté que, a pesar del hecho de que la
existencia del laudo Infrared era de conocimiento publico, el contenido del laudo no
habia sido hecho publico hasta la fecha. EI mismo dia, el Tribunal acusé recibo de

ambas comunicaciones y tomo nota de su contenido.
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La Demandada se refirio a: (i) Stadtwerke Munchen GmbH, RWE Innogy GmbH y otros
c. Reino de Espafia, Caso CIADI N.° ARB/15/1, Laudo, 2 de diciembre de 2019
(“Stadtwerke”); y (i) BayWa R.E. Renewable Energy GmbH y BayWa R.E. Asset
Holding Gmbh c. Reino de Esparia, Caso CIADI N.° ARB/15/16, Decision sobre
Jurisdiccién, Responsabilidad y Directivas sobre Quantum, 2 de diciembre 2019
(“BayWa").

El Tribunal se refirié a: (i) 9REN Holding S.A.R.L. ¢. Reino de Espafa, Caso CIADI N.°
ARB/15/15; (ii) Cube Infrastructure Fund Sicav y otros c. Reino de Esparia, Caso CIADI
N.° ARB/15/20; (iii) Nextera Energy Global Holdings B.V. y Nextera Energy Spain
Holdings B.V. c. Reino de Esparia, Caso CIADI N.° ARB/14/11; (iv) OperaFund Eco-
Invest SICAV PLC y Schwab Holding AG c. Reino de Esparfa, Caso CIADI N.°
ARB/15/36; (v) RREEF Infrastructure (G.P.) Limited y RREEF Pan-European
Infrastructure Two Lux S.a r.l. c. Reino de Espafia, Caso CIADI N.° ARB/13/30; y (vi)
Soles Badajoz Gmbh c. Reino de Espafia, Caso CIADI N.° ARB/15/38.

Ver correos electrénicos de las Partes del 11 de diciembre de 2019.

Infrared Environmental Infrastructure GP Limited y otros c. Reino de Espafia, Caso
CIADI N.° ARB/14/12, Laudo, 2 de agosto 2019.
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El 27 de enero de 2020, el Tribunal circul6 un listado que contenia las denominaciones
de las entidades Demandantes e invitd a los Demandantes a proporcionar una
clarificacion respecto las denominaciones de ciertas entidades Demandantes asi como
realizar otras correcciones necesarias a las denominaciones que aparecian en el
listado. Por medio de carta del 3 de febrero de 2020, los Demandantes proporcionaron
la clarificacién requerida y presentaron en el Anexo 1 a su carta las denominaciones

correctas de cada entidad Demandante.

El 20 de febrero de 2020, el Tribunal informé a las Partes que, teniendo en cuenta el
Articulo 8.2 de las Reglas de Procedimiento y la correspondencia de las Partes al
respecto, tras la emisién del Laudo, daria a las Partes la oportunidad de (i) solicitar la
realizacién de expurgaciones al Laudo Final con anterioridad a su publicacion en la
medida necesaria para proteger la confidencialidad de informaciéon sensible y (ii)
presentar comentarios en relaciéon con las solicitudes de la otra Parte (en su caso). El
Tribunal entonces decidiria sobre cualquier desacuerdo y también instruiria a la CPA
para que publique el Laudo Final con las expurgaciones necesarias (de existir) en su
sitio web. Al mismo tiempo, también instruiria a la CPA a publicar el Laudo Preliminar
sobre Jurisdiccion, de conformidad con el acuerdo de las Partes (ver Carta de los
Demandantes del 16 de febrero de 2015, pag. 1; Carta de la Demandada del 11 de
marzo de 2015, pag. 3). Por ende, el Tribunal permanecera constituido para

implementar los acuerdos mencionados relativos a la publicacion.

DESCRIPCION GENERAL DE LA CONTROVERSIA

La presente controversia esta relacionada con la inversién de los Demandantes en el
sector de energia renovable (“ER”) en Espafia, especificamente en instalaciones
fotovoltaicas (“FV”) que representan un total aproximado de 239.338 megavatios (MW)
de capacidad de generacion eléctrica. La disputa versa sobre la evolucién del marco
regulatorio aplicable a las instalaciones FV y el impacto que tuvo en la inversién de los
Demandantes. Las secciones IlIl.A y IlIl.B resumen la evolucién del marco regulatorio
en el sector de ER, que resulta necesario para poner en perspectiva los argumentos
de las Partes (infra en Seccion V). El objetivo del resumen del marco regulatorio y de
las Medidas en Disputa en las secciones Ill.A y Ill.B es captar las caracteristicas
generales de los distintos instrumentos legislativos que, a menos que se indique lo

contrario, no suscitan controversia entre las Partes.
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EL MARCO DE INVERSION

La Ley del Sector Eléctrico de 1997

La legislacién principal que regula la generacion de energia en Espana es la Ley del
Sector Eléctrico N.° 54/1997 publicada el 28 de noviembre de 1997 (la “Ley del Sector
Eléctrico de 1997”). La Ley del Sector Eléctrico de 1997 divide la generacién de energia
eléctrica en dos regimenes: el “Régimen Ordinario” que se refiere a las instalaciones
de generacién convencionales (es decir, de fuentes no renovables) y el “Régimen
Especial” que se refiere a la generacion de energia de fuentes de ER, incluyendo la

energia FV5',

Entre las diferencias clave entre los derechos y obligaciones disponibles para los
generadores de energia bajo los dos regimenes se encuentra el modo en que se
remuneran. Mientras que los generadores bajo el Régimen Ordinario reciben el precio
de mercado por la energia eléctrica que generan, la retribucidon de los generadores
bajo el Régimen Especial se ve suplementada por un subsidio del Estado o prima. El
Articulo 30.4 vigente en el momento en que los Demandantes realizaron sus
inversiones estipula que este subsidio se determinard tomando en cuenta los

siguientes factores®?:

“el nivel de tension de entrega de la energia a la red, la contribucion efectiva
a la mejora del medio ambiente, al ahorro de energia primaria y a la
eficiencia energética, la produccién de calor util econédmicamente justificable
y los costes de inversidén en que se haya incurrido, al efecto de conseguir
unas tasas de rentabilidad razonables con referencia al coste del dinero en
el mercado de capitales”.

La Ley del Sector Eléctrico de 1997 se implementa a través de “Reales Decretos”
(“RD”)53'
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Ley del Sector Eléctrico N.° 54/1997 de fecha 27 de noviembre de 1997 (publicada el
28 de noviembre de 1997), Anexos C-16, R-3; R-238; Titulo IV, Capitulo II, Articulos
27-31.

Ley del Sector Eléctrico N.° 54/1997 de fecha 27 de noviembre de 1997 (publicada el
28 de noviembre de 1997, Anexos C-16, R-3; R-238; Articulo 30.4 (“El régimen
retributivo de las instalaciones de produccion de energia eléctrica en régimen especial
se completara con la percepcion de una prima, en los términos que
reglamentariamente se establezcan, en los siguientes casos”).

Ver Escrito de Demanda Modificado, parrafo 89; Escrito de Contestacion, parrafo 100.
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RD 436/2004

El RD 436/2004 del 12 de marzo de 2004 (“RD 436/2004”) fue el primer RD en
establecer un sistema de incentivo basado en una “Tarifa de Alimentacién [a la red]”
(“FIT”) para los inversores en tecnologia FV, basado en los criterios mencionados en
el Articulo 30.4 de la Ley del Sector Eléctrico de 19975,

Al respecto, el Articulo 22.1 del RD 436/2004 les ofrecié a los operadores de las
instalaciones la opcion de vender su energia eléctrica libremente en el mercado o bien

a una “tarifa regulada, Unica™>:

Para vender su produccién o excedentes de energia eléctrica, los titulares
de instalaciones a los que resulte de aplicacién este Real Decreto deberan
elegir entre una de las dos opciones siguientes:

a) Ceder la electricidad a la empresa distribuidora de energia eléctrica. En
este caso, el precio de venta de la electricidad vendra expresado en forma
de tarifa regulada, unica para todos los periodos de programacion,
expresada en céntimos de euro por kilowatio-hora [es decir, a la FIT].

b) Vender la electricidad libremente en el mercado, a través del sistema de
ofertas gestionado por el operador de mercado [...].

Cualquiera que fuera el mecanismo elegido, el RD 436/2004 aseguraba “garantiza[r] a
los titulares de instalaciones en régimen especial una retribucién razonable para sus
inversiones y a los consumidores eléctricos una asignacion también razonable de los

costes imputables al sistema eléctrico™®.

La tarifa de FIT se establecia en el Articulo 33 del RD 436/2004 y estaba vinculada a
la capacidad de una instalacion FV. La FIT se calculaba como multiplo de la tarifa
eléctrica al consumidor y estaria disponible a un cierto multiplo durante los primeros
25 afos de la vida operativa de las instalaciones y a un multiplo reducido de entonces
en adelante. Ademas, el Articulo 40 establecia el marco para la revision de las tarifas,
primas e incentivos para instalaciones nuevas. Las inversiones de los Demandantes
no fueron realizadas en virtud del RD 436/2004.

RD 661/2007

El RD 661/2007, que reemplazoé al RD 436/2004, constituye la base sobre la que los

Demandantes erigen sus reclamos. Aunque los argumentos especificos de las Partes

54
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RD 436/2004, Anexos C-19; R-55; Preambulo parrafo 6.
RD 436/2004, Anexos C-19; R-55; Articulo 22.1.
RD 436/2004, Anexos C-19; R-55; Preambulo parrafo 7 (énfasis agregado).
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se presentan al resumir sus posiciones, el Tribunal considera aqui ciertas

disposiciones clave de este RD.

Segun su Preambulo, una de las razones por las que se sanciono el RD 661/2007 fue
la necesidad de enmendar el programa remunerativo establecido por el RD 436/2004
y separar el calculo de la FIT de la tarifa eléctrica al consumidor utilizada hasta el
momento (ver supra el parrafo 188). Sin embargo, al mismo tiempo, y en el mismo
sentido que el RD 436/2004, el RD 661/2007 reiteraba que “[e]l marco econdmico
establecido en el presente real decreto desarrolla los principios recogidos en la Ley
54/1997, [...] garantizando a los titulares de instalaciones en régimen especial una
retribucion razonable para sus inversiones y a los consumidores eléctricos una

asignacion también razonable de los costes imputables al sistema eléctrico™’.

En este sentido, el Articulo 24 del RD 661/2007 estipulaba que las instalaciones en
Régimen Especial podrian optar por recibir una tarifa regulada unica expresada en
términos de céntimos de Euro por kilovatio-hora (es decir, la FIT) por la venta de su
energia eléctrica o bien podrian vender directamente al mercado y recibir el precio de
mercado®®. Para las instalaciones FV que eligieron la primera opcion, el Articulo 36

estipulaba que la tarifa fija seria pagadera de la siguiente manera:

Grupo Subgrupo| Potencia Plazo Tarifa regulada
c€/kWh

Primeros 25 anos 44,03
b.1 b.1.1 P<=100 kW

A partir de entonces | 35,23

Primeros 25 anos 41,75

100kW<P<=10 MW ¢ partir de entonces | 33,40

Primeros 25 ainos 22,97
10MW<P<=50 MW

A partir de entonces | 18,38

Primeros 25 anos 26,93

b.1.2 Cualquiera -
A partir de entonces | 21,54

En otras palabras, dependiendo de su capacidad instalada, se les otorgaba a las
instalaciones FV una FIT en céntimos de Euro por kilovatio-hora durante los primeros
25 afios de su vida operativa, y un monto menor a partir de entonces. La FIT era
ajustable anualmente por inflacién en base al indice de Precios al Consumo espafiol
(“IPC”).
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RD 661/2007 de 26 de mayo de 2007, Anexo C-35, Preambulo parrafo 7.
RD 661/2007 de 26 de mayo de 2007, Anexo C-35, Articulo 24.
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Para poder acceder a la FIT, un establecimiento FV debia registrarse ante el Registro
Administrativo de Instalaciones de Produccion en Régimen Especial (‘RAIPRE”) dentro
de un plazo determinado®®. El Articulo 22 del RD 661/2007 dispuso que dicho plazo no
podria fijarse en menos de un ano a partir de que el sector FV llegara al 85% de su

objetivo energético de 371 MW.

El Articulo 17 confirmaba determinados derechos adicionales de las instalaciones en
Régimen Especial, por ej. el derecho a vender todo o parte de la energia producida y
prioridad de acceso a la red de transmisién. Finalmente, el Articulo 44 preveia el ajuste

y la revisién de tarifas. Al respecto, el Articulo 44.3 estipulaba lo siguiente®®:

Durante el afio 2010, a la vista del resultado de los informes de seguimiento
sobre el grado de cumplimiento del Plan de Energias Renovables (PER)
2005-2010 y de la Estrategia de Ahorro y Eficiencia Energética en Espafa
(E4), asi como de los nuevos objetivos que se incluyan en el siguiente Plan
de Energias Renovables para el periodo 2011-2020, se procedera a la
revision de las tarifas, primas, complementos y limites inferior y superior
definidos en este real decreto, atendiendo a los costes asociados a cada
una de estas tecnologias, al grado de participacién del régimen especial en
la cobertura de la demanda y a su incidencia en la gestion técnica y
econdmica del sistema, garantizando siempre unas tasas de rentabilidad
razonables con referencia al coste del dinero en el mercado de capitales.
Cada cuatro afios, a partir de entonces, se realizara una nueva revision
manteniendo los criterios anteriores.

Las revisiones a las que se refiere este apartado de la tarifa regulada y de
los limites superior e inferior no afectaran a las instalaciones cuya acta de
puesta en servicio se hubiera otorgado antes del 1 de enero del segundo
afio posterior al afio en que se haya efectuado la revisién.

Los Demandantes comenzaron a invertir en el sector FV espafiol bajo el RD 661/2007
y, segun afirman, basandose en la supuesta “inmutabilidad” de los incentivos

contenidos en dicho decreto.

Registro de las instalaciones de los Demandantes en el RAIPRE

El umbral de 85% establecido para el sector de FV se alcanzé alrededor de agosto de
2007. Como resultado, en virtud del Articulo 22 del RD 661/2007, Espafia anuncio el
27 de septiembre de 2007 que el plazo para la inscripcién en el RAIPRE expiraria el

29 de septiembre de 20088'. Todas las instalaciones FV de los Demandantes se
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RD 661/2007 de 26 de mayo de 2007, Anexo C-35, Articulo 17(c).

RD 661/2007 de 26 de mayo de 2007, Anexo C-35, Articulo 44.3.

Resolucion publicada en el Boletin Oficial del Estado de Espafia el 27 de septiembre
de 2007, Anexo C-228; Escrito de Demanda Modificado, parrafos 205-212; Escrito de
Contestacion, parrafo 315.
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inscribieron ante el RAIPRE dentro de este plazo y, por lo tanto, quedaron incluidas
dentro de los beneficios disponibles en virtud del RD 661/2007.

RD 1578/2008

El RD 1578/2008 se sanciond el 26 de septiembre de 2008, solo unos dias antes de
que venciera el plazo de inscripcion establecido en el RD 661/2007%2. Establecia el
régimen econdmico aplicable para las instalaciones FV que se hubieran inscripto luego
del cierre del plazo de inscripcion estipulado en el RD 661/2007. A los presentes fines,
basta con senalar que la tarifa regulada otorgada a las instalaciones nuevas bajo este
RD era inferior a la otorgada bajo el RD 661/2007 y que estas tarifas no eran aplicables

a las instalaciones de los Demandantes.

LAS MEDIDAS EN DISPUTA

A partir del afio 2010, Espafa sancion6 una serie de medidas que tuvieron el efecto
de ajustar, y en ultima instancia reemplazar, los incentivos econémicos otorgados bajo
el RD 661/200763, Estas medidas (las “Medidas en Disputa”) consistian de:

a. las “Medidas de 2010” que incluian el RD 1565/2010 de 19 de noviembre de
2010 (“RD 1565/2010”) y el RD Ley 14/2010 de 23 de diciembre de 2010 (“RDL
14/20107) (infraen (1)); y

b. las “Nuevas Medidas” o el “Nuevo Régimen” que incluian el RD Ley 2/2013 de
1 de febrero de 2013 (“RDL 2/2013”), el RD Ley 9/2013 de 12 de julio de 2013
(“RDL 9/2013”), la Ley 24/2013 del Sector Eléctrico de 27 de diciembre de 2013
(“Ley 24/2013"), el RD 413/2014 de 6 de junio de 2014 (“RD 413/2014”) y la
Orden IET/1045/2014 de 16 de junio de 2014 (la “Orden de Parametros”) (infra
en (2)).

Las Medidas de 2010

En 2010, Espafia aprobé el RD 1565/2010 y el RDL 14/2010. Estas son las primeras

de las medidas que las Demandantes alegan que dafiaron su inversion.
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Real Decreto N.° 1578/2008 de 26 de septiembre de 2008, Anexos C-242; R-28.

Sin perjuicio de los argumentos de la Demandada, se pretende sefalar el hecho de
que el pago realizado bajo el Nuevo Régimen no configuraba una “FIT” o Tarifa
Regulada.
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El RD 1565/2010 (tal como fue modificado por la Ley 2/2011) extendia la FIT mas alta
prevista bajo el RD 661/2007 a 30 anos y eliminaba la FIT mas baja, con la
consecuencia de que las instalaciones venderian energia eléctrica a precio de

mercado después del afio 3064

El RDL 14/2010, por su parte, establecia un limite para a la cantidad de horas al afio
por las cuales las instalaciones FV recibirian la FIT (la “limitacion de horas”®). Una vez
que una instalacion llegara a este limite, continuaria vendiendo energia eléctrica, pero
a precios de mercado. La limitacién de horas era aplicable durante toda la vida util de

la instalacion.

Finalmente, el 27 de diciembre de 2012, Espafia aprobd la Ley 15/2012, que establecid
un impuesto del 7% “sobre el valor de la produccion de la energia eléctrica” e

“incorporacion al sistema eléctrico”®.

Las Nuevas Medidas

En el afio 2013, Espana sancioné una serie de medidas que tuvieron el efecto de
eliminar el régimen establecido en virtud del RD 661/2007. Estas medidas se describen

a continuacion.

RDL 2/2013

El 1 de febrero de 2013, Espana introdujo el RDL 2/2013, a través del cual retir6 ciertos

componentes del IPC utilizado para ajustar la FIT por inflacion segun el RD 661/2007¢.
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RD 1565/2010, Anexo C-152. El Tribunal sefala que el RD 1565/2010 inicialmente
limitaba el periodo durante el cual estaria disponible la FIT a 25 afios, de manera tal
que, a partir del afo 26, se tendria que vender la energia eléctrica a precio de mercado.
Este periodo se aumentd a 28 afios en el RDL 14/2010 (Disposicién Final Primera) y
se extendi6 a 30 afios con la Ley N.° 2 de Economia Sostenible de 4 de marzo de 2011
(la “Ley de Economia Sostenible”). Ver Ley de Economia Sostenible, Anexos C-164;
R-57.

RDL 14/2010, Anexos C-154; R-59, Disposicién Adicional Primera, que establecié una
limitacion de horas. Cabe notar que, en virtud de la Disposicion Transitoria Segunda,
una limitacién de horas diferente era aplicable inicialmente, hasta el 31 de diciembre
de 2013, para las instalaciones registradas en virtud del RD 661/2007, y tras dicha
fecha seria aplicable la limitacion general.

Ley 15/2012, Anexo C-300, Titulo 1, Articulos 1y 8.

RDL 2/2013, Anexo C-301, Preambulo y Articulo 1.
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RDL 9/2013

El 12 de julio de 2013, Espafna sancion6 el RDL 9/2013, que derogdé toda la normativa
anterior que regulaba el sector FV, incluyendo el RD 661/2007 y las Medidas de 2010.
Introdujo en su lugar un “Nuevo Régimen” tanto para instalaciones existentes como

nuevas.
El RDL 9/2013 introdujo los siguientes cambios:

a. ElArticulo 30.4 de la Ley del Sector Eléctrico de 1997 fue enmendado “al objeto
de acotar el margen de actuacion del Gobierno en el desarrollo de los
regimenes retributivos” para instalaciones ER®. Mediante esta enmienda, se
abolié la FIT. Las instalaciones FV ahora tenian derecho al precio de mercado
suplementado con un monto adicional (que los Demandantes denominan
“Retribucién Especifica”). Dicha “Retribucion Especifica” estaria “compuesta
por un término por unidad de potencia instalada”, que “cubra los costes de
inversion [...] que no pueden ser recuperados por la venta de la energia y un
término a la operacién que cubra, en su caso, la diferencia entre los costes de
explotacion y los ingresos por la participacion en el mercado de dicha

instalacion tipo”®°.

b. Estos costes de inversion se calcularian en referencia al coste de una
hipotética “Instalacion Tipo”, concebida como una empresa “eficiente y bien
gestionada” con “los medios necesarios para el desarrollo de su actividad,
cuyos costes son los de una empresa eficiente en dicha actividad y
considerando los ingresos correspondientes y un beneficio razonable por la

realizacion de sus funciones”.

c. El Gobierno podria revisar la Retribucion Especifica cada seis afos”".

68
69
70

71

RDL 9/2013, Anexo R-29, Preambulo, Parte Il, pag. 52111.

RDL 9/2013, Anexo C-302, Articulo 1.

RDL 9/2013, Anexo R-29, Preambulo, Parte Il (“se entendera por empresa eficiente y
bien gestionada aquella empresa dotada de los medios necesarios para el desarrollo
de su actividad, cuyos costes son los de una empresa eficiente en dicha actividad y
considerando los ingresos correspondientes y un beneficio razonable por la realizacion
de sus funciones”).

RDL 9/2013, Anexo C-302, Articulo 1.
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208.

209.

d. Ademas, se establecié el tope de la Retribucién Especifica en “el nivel minimo
necesario para cubrir los costes [...] y que posibiliten obtener una rentabilidad
razonable”’?. Dicha “rentabilidad razonable” debia calcularse sobre una base
antes de impuestos “sobre el rendimiento medio en el mercado secundario [...]

LI ENTH

de las Obligaciones del Estado a diez afos” “incrementad[o] en 300 puntos

basicos™3.

Las disposiciones del RDL 9/2013 no se implementaron de inmediato y estuvieron
sujetas a un periodo transitorio de 11 meses. Durante este periodo transitorio, “al
objeto de mantener tanto los flujos retributivos a las instalaciones como el resto de
procedimientos, derechos y obligaciones”, lo previsto en el RD 661/2007 con respecto
a la retribuciéon seguiria siendo de aplicacion. Sin embargo, una vez implementado el
RDL 9/2013, los ingresos obtenidos por instalaciones FV durante el periodo transitorio
se deberian alinear con los ingresos que se deberian haber obtenido bajo el Nuevo

Régimen’.

Ley del Sector Eléctrico 24/2013

El 26 de diciembre de 2013, el Parlamento Espafol aprobd la Ley 24/2013, que
consolidaba las diferentes enmiendas legislativas que habian tenido lugar desde la Ley
del Sector Eléctrico de 19977°.

Esta Ley elimind la distincion entre el Régimen Ordinario y el Especial en base a la
l6gica de que “la elevada penetracion de las tecnologias de produccion a partir de
fuentes renovables [...] ha ocasionado que su regulacién singular [...] carezca de
objeto”. Por el contrario, el nivel de desarrollo tecnolégico en el sector, “hace preciso
que la regulacion contemple a estas instalaciones de manera analoga a la del resto de

tecnologias que se integran en el mercado”®. En otras palabras, la Ley 24/2013
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RDL 9/2013, Anexo R-29, Articulo 1 (“Este régimen retributivo no sobrepasara el nivel
minimo necesario para cubrir los costes que permitan competir a las instalaciones en
nivel de igualdad con el resto de tecnologias en el mercado y que posibiliten obtener
una rentabilidad razonable”).

RDL 9/2013, Anexo C-302, Disposicion Adicional Primera (“la rentabilidad razonable
girara, antes de impuestos, sobre el rendimiento medio en el mercado secundario de
los diez afos anteriores a la entrada en vigor del presente real decreto-ley de las
Obligaciones del Estado a diez afios incrementada en 300 puntos basicos”).

RDL 9/2013, Anexo R-29, Preambulo, pag. 52112.

Ley 24/2013 de 26 de diciembre de 2013, Anexo C-303.

Ley 24/2013 de 26 de diciembre de 2013, Anexo C-303, Preambulo.
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buscaba poner a la par los dos regimenes, en base a la premisa de que la ER ya no

carecia de la capacidad de competir en el mercado con fuentes mas convencionales.

Sobre esta base, la Ley establecié una estructura remunerativa en lineas similares a
las introducidas por el RDL 9/201377. En particular, la retribucién para el sector de ER
consistiria en el precio de mercado mas un monto suplementario (la Retribucion
Especifica), calculado con referencia a la Instalacién Tipo y sujeto a revisién cada seis

afios’8.

Al mismo tiempo, la Ley 24/2013 mantuvo la prioridad de acceso a la red de trasmision

para los productores de ER®.

RD 413/2014 y la Orden de Parametros

El RD 413/2014 fue aprobado el 6 de junio de 2014 (publicado el 10 de junio de 2014).
Si bien este RD buscaba implementar y desarrollar algunos aspectos del nuevo
régimen remuneratorio establecido en el RDL 9/2013 y la Ley 24/2013, no preveia los
parametros remuneratorios necesarios para calcular los costes de una Instalacion
Tipo®®. Los mismos fueron establecidos por el Ministerio de Industria, Energia y
Turismo (el “Ministerio de Industria”) en la Orden de Parametros, que fijaba, entre otras

cosas, la rentabilidad razonable para las instalaciones existentes en 7,398%%.

DEMANDA PRINCIPAL Y ALTERNATIVA

En resumen, los Demandantes sostienen que, confiando en los incentivos econémicos
establecidos en el RD 661/2007 y particularmente en la supuesta garantia de
estabilizacion contenida en el Articulo 44.3, invirtieron aproximadamente EUR 2 mil
millones en el sector FV en Espana. Afirman que el RD 661/2007 estaba
especificamente disefiado para atraer inversiones e impulsar el sector de ER.
Basandose en el RD 661/2007 y diversas manifestaciones y declaraciones publicas
por parte de Espanfia, los Demandantes tenian la expectativa razonable y legitima de
que los incentivos otorgados por el RD 661/2007 permanecerian inalterados durante

la vida operativa de sus plantas. Sin embargo, tras que Espafna hubiera “cautivado” a

7
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Ley 24/2013 de 26 de diciembre de 2013, Anexo C-303, Articulo 14.

Ley 24/2013 de 26 de diciembre de 2013, Anexo C-303, Articulo 14.

Ley 24/2013 de 26 de diciembre de 2013, Anexo C-303, Articulo 26(2).

RD 413/2014 de 6 de junio de 2014 (publicado en el Boletin Oficial del Estado el 10 de
junio de 2014), Anexo C-304.

Orden de Parametros, Anexo C-305, Anexo lll.
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los Demandantes para realizar sus inversiones, se dedicé a sancionar una serie de
medidas que recortaron drasticamente y finalmente eliminaron los incentivos del RD
661/2007.

Los Demandantes ademas alegan que la conducta de Espana constituye un
incumplimiento de las obligaciones de esta ultima de acuerdo con el Articulo 10 del

TCE. Esta es, en sintesis, la “demanda principal” de los Demandantes.

La contestacion principal de Espafia es que los Demandantes deberian haber tenido
en cuenta que sus incentivos estarian sujetos al “principio de rentabilidad razonable”,
fundamental al respecto. En otras palabras, a los Demandantes solo les correspondia
una tasa de rentabilidad razonable, “aplicable en el momento en que los Demandantes
hicieron su inversién”, que “rondaba el 7%"®2. Segun Espafia, las Nuevas Medidas no
diferian drasticamente del régimen establecido en el RD 661/2007, mantenian todas
las caracteristicas claves de dicho régimen, y garantizaban el mismo nivel de
rentabilidad. Por ende, su conducta se halla totalmente dentro de su derecho a regular

y no constituye una violacion del Articulo 10 del TCE.

En respuesta al argumento de la Demandada de que Espana “no prometié ninguna
tarifa regulada conforme al RD 661/2007 [y] [...] el sistema espariol solo permitia que
los inversores aspiraran a una rentabilidad razonable segun se prevé en la [Ley del
Sector Eléctrico de 1997]783; en su Réplica, los Demandantes plantearon su Demanda
Alternativa®*. Mas especificamente, al tiempo que mantenian la Demanda Principal,
los Demandantes argumentaron que “[e]n caso de que el Tribunal fallara que las
expectativas legitimas de los Demandantes estuvieran limitadas por el concepto de
‘rentabilidad razonable’ de Espafna [...] Espafa sigue teniendo responsabilidad
internacional conforme al TCE"8, al “reducir considerablemente la ‘rentabilidad
razonable’®. Los Demandantes sostienen que, incluso en la Demanda Alternativa,

sufrieron dafios sustanciales®’.
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Duplica, parrafo 260.

Réplica, parrafo 585, citando Escrito de Contestacioén, parrafo 744.

Ver la Réplica, parrafos 583-591. Ver también Tercer Informe Pericial de Brattle,
parrafo 201.

Réplica parrafo 585.

Ibid., parrafo 591.

Ibid., parrafo 591 (“Incluso en la demanda alternativa, Brattle explica que, los
Demandantes han sufrido dafios que son ‘incluso mayor al comparar sencillamente la
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Espana no esta de acuerdo. En respuesta a la Demanda Alternativa, Espana sostiene
que los Demandantes siguieron siendo altamente redituables y obtuvieron la
rentabilidad razonable que podrian haber esperado en el momento en que realizaron

su inversion.

PETITORIOS

También a la vista de dichos acontecimientos, los petitorios de las Partes fueron

evolucionando durante el transcurso del procedimiento.

PETITORIO DE LOS DEMANDANTES

En su Réplica, los Demandantes presentaron el siguiente petitorio:

“que el Tribunal dicte un laudo en su favor y contra el Demandado en los
siguientes términos:

(a) declarando que Espafa ha violado el articulo 10 del TCE, asi como sus
obligaciones en virtud del Derecho internacional;

(b) (i) exigiendo a Espana que proporcione la restitucién total a los
Demandantes reinstaurando el marco legal en vigor en el momento en que
los Demandantes realizaron sus inversiones en su territorio y compensando
a los Demandantes por su pérdidas sufridas antes de dicha reinstauracion;
u (ii) ordenando a Espafia que entregue a los Demandantes una
compensacion total de las pérdidas que han sufrido como resultado de la
violacién de Espania del TCE, incluyendo los intereses previos al laudo (en
ambos casos, la compensacion se cuantificara en la siguiente fase);

(c) ordenando a Espafia que pague todos los costes generados en relacién
con este procedimiento arbitral, incluyendo los costes de los arbitros y
cualesquiera costes posibles asi como los gastos legales o de otro tipo
originados por los Demandantes, incluyendo los honorarios de los asesores
juridicos, expertos y consultores y aquellos de los empleados propios de los
Demandantes a través de una indemnizacién total, mas los intereses de los
mismos a un tipo razonable desde la fecha en que dichos costes se
produjeran hasta el dia de pago;

(d) ordenando a Espafia que pague un interés posterior al laudo,
capitalizado mensualmente, sobre las sumas adjudicadas hasta el pago
completo de las mismas (con la correspondiente tasa de interés que se fijara
en la siguiente fase); y

retribucién de las plantas existentes’ con la tarifa ofrecida por el antiguo régimen (es
decir, la demanda principal de los Demandantes); o, de lo contrario, ‘serian menores
que los asociados con la demanda principal de los Inversores en PV, pero seguirian
siendo sustanciales.””; se omiten las notas al pie internas, se elimina el énfasis, con
respecto al Tercer Informe Pericial de Brattle, parrafos 208-209).
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(e) cualquier otra reparacion que el tribunal de arbitraje considere justa y
adecuada”®s.

los Demandantes presentaron el siguiente petitorio:

“que el Tribunal dicte un laudo a su favor y en contra del Reino de Espafia
como sigue:

(a) DECLARE que el Reino de Espafa ha infringido el Articulo 10(1) del
TCE;y

(b) ORDERE al Reino de Esparia que:

(i) pague a los Demandantes una indemnizacién por todas las pérdidas
sufridas como resultado de los incumplimientos del TCE por parte de
Espafia, en la cantidad especificada para cada uno de los Demandantes en
la presente comunicacion; y

(i) pague a los Demandantes los intereses previos y posteriores a la
concesion hasta que se efectue el pago total de la adjudicacion; y

(iii) pague las costes de este arbitraje, incluidos los honorarios y gastos del
Tribunal, los honorarios y gastos del PCA, los honorarios y gastos relativos
a la representacion legal de los Demandantes, y los honorarios y gastos de
cualquier perito designado por los Demandantes, mas los intereses;

(c) CONCEDA la demanda de elevacion de impuestos de conformidad con
cualquiera de las opciones enumeradas en el parrafo 189 anterior;

(d) CONCEDA cualquier otra medida que el Tribunal considere
apropiada”®.

PETITORIO DE LA DEMANDADA

En su Primer Memorial Post-Audiencia de la Demandada, la Demandada

siguiente petitorio:

“Espana solicita respetuosamente a este Tribunal:

a) Que desestime las reclamaciones formuladas por los Demandantes con
respecto al fondo sobre la base que Espafia ha incumplido con el TCE; y

b) Asimismo, que desestime las pretensiones de restitucion e indemnizacién
formuladas en el parrafo 661 de la Contestacion de las Demandantes;

88
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Réplica, parrafo 661. Ver también Primer Memorial Post-Audiencia de
Demandantes, parrafo 352 (solicitando “que el Tribunal dicte una Sentencia a su favor
y contra el Demandado como se ha establecido en la Réplica”); Segundo Memorial
Post-Audiencia de los Demandantes, parrafo 106 (solicitando “que el Tribunal dicte
una Sentencia a su favor como se ha establecido en la Réplica”).
OP12, Segundo Memorial Post-Audiencia de los Demandantes , parrafo 386.
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En su ultimo escrito, OP12, Segundo Memorial Post-Audiencia de los Demandantes,

presento el
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¢) Que condene a los Demandantes a abonar las costes y gastos derivados
de este arbitraje, incluidas las tasas administrativas incurridas por la CPA,
los honorarios de los arbitros y los honorarios de los representantes legales
de Espafia, sus peritos y asesores, incluyendo los intereses desde la fecha
en que dichos costes fueron incurridos hasta la fecha en que su pago sea
efectivo; y

d) Que desestime todas y cada una de las pretensiones formuladas por los
Demandantes y referidas bien en el parrafo 505 de su Demanda Ampliada
o bien en el parrafo 661 de su Contestacién, o formuladas posteriormente
en el transcurso de este procedimiento™®.

En su escrito final, OP12, Segundo Memorial Post-Audiencia de la Demandada, la

Demandada presenté el siguiente petitorio:

“Por lo expuesto en el cuerpo del presente escrito, Espana solicita
respetuosamente al Tribunal que:

a) Desestime todas y cada una de las pretensiones de los Demandantes;

b) En consecuencia, desestime todas las reclamaciones de responsabilidad
y ponga fin al procedimiento;

c) Condene a los Demandantes al pago de todos los costes y gastos
derivados del presente arbitraje, incluidos los gastos administrativos
incurridos por la CPA, los honorarios de los arbitros y los honorarios de sus
representantes legales en Espafa, sus peritos y asesores, incluidos los
intereses desde la fecha en la que se generaron dichos gastos y hasta la
fecha de su pago efectivo™".

En las siguientes secciones, el Tribunal resume las posiciones de las Partes con
respecto a la Demanda Principal y la Demanda Alternativa (respectivamente secciones
V.Ay V.B).

LAS POSICIONES DE LAS PARTES

Como cuestién general, el Tribunal apunta que las posiciones de las Partes
atravesaron multiples rondas de escritos y han evolucionado significativamente
durante el transcurso del procedimiento. Ademas, las Partes no siempre correlacionan
sus argumentos y defensas con los de la otra parte. Dadas las circunstancias, el
Tribunal ha organizado las secciones siguientes de la manera que considera que mejor
refleja las posiciones de Partes. Cuando corresponde, se incluyen detalles adicionales

sobre las posiciones de las Partes en el analisis del Tribunal.
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Primer Memorial Post-Audiencia de la Demandada, parrafo 380. Ver también Duplica,
parrafos 1196-1197.

OP12, Segundo Memorial Post-Audiencia de la Demandada, parrafo 427. Ver también
Duplica sobre Quantum, parrafo 319; Contestacion sobre Quantum, parrafo 155.

69



225.

226.

227.

La seccion V.A se refiere a las posiciones de las Partes con respecto a la Demanda
Principal, mientras que la seccion V.B presenta sus posiciones respecto a la Demanda

Alternativa.

LA DEMANDA PRINCIPAL
La posicion de los Demandantes

Resumen general

Los Demandantes invocan “seis violaciones independientes” de las obligaciones de la
Demandada en virtud del Articulo 10 del TCE:

a. Espafa no les ofrecid “trato justo y equitativo” (“TJE”). El reclamo por
incumplimiento de la disposicién relativa al TJE se basa en tres violaciones
distintas, a saber: (i) violacion de las expectativas legitimas; (ii) medidas
irrazonables, arbitrarias y desproporcionadas; y (iii) falta de transparencia (7(a),
(c) and (d));

b. Espafia no logré “crear condiciones estables, equitativas, favorables y

transparentes para [...] los Inversores” (7(b));

c. Espafa perjudicéd las inversiones de las Demandantes con sus “medidas

exorbitanteso discriminatorias” (7(e));

d. Espafa no garantizé que las inversiones de las Demandantes recibieran “la

mas constante proteccion y seguridad” (7(f)).

Inversion en Generacion de Energia FV

Los Demandantes afirman que durante muchos afos la tecnologia FV ha sido una
opcién de ER atractiva pero costosa®. En los ultimos afos, los Estados Miembros de
la UE han aplicado incentivos econdmicos apoyados por el gobierno, también
conocidos como “planes estatales de apoyo”, para promover el uso de ER reduciendo
sus costes, aumentando el precio de venta o de otro modo aumentando el volumen de

energia vendida®®. Segun los Demandantes, dados los costes iniciales de la

92
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Escrito de Demanda Modificado, parrafo 63.
Escrito de Demanda Modificado, parrafo 64.
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produccion de energia FV, no habria inversion en este sector sin incentivos de

inversion®,

Los Demandantes explican que los Estados utilizan varios mecanismos de apoyo
diferentes para alentar la inversion en la generacion de ER. Uno de los mecanismos
mas importantes de este tipo es la FIT, que constituye esencialmente una tarifa fija
establecida por encima de los indices normales del mercado®. Las FIT ofrecen una
tarifa garantizada a largo plazo, lo que permite recuperar inversiones con altos costes
iniciales®. Si bien se prevé que los sistemas de FIT se vayan adaptando a medida que
disminuyen los costes de inversion, dichos ajustes solo pueden concernir nuevas

inversiones, que aprovechan los menores costes de inversion®’.

Los Demandantes explican ademas que la naturaleza de uso intensivo de capital que
implica el desarrollo de plantas de FV por lo general requiere que los inversores reunan
abundante cantidad de deuda a largo plazo, o financiacion de proyectos, para financiar
sus inversiones. En la financiacién de proyectos, los prestatarios pueden depender de
un ingreso constante que habra de generar el bien durante un periodo prolongado de
tiempo para cubrir la deuda. Esta dependencia es particularmente importante dada la
naturaleza sin opcién de reclamo de los acuerdos de financiacion de proyectos. Los
Demandantes alegan que la mayoria de las instalaciones de los Demandantes

utilizaron financiacién de proyectos para su desarrollo®.

Antecedentes del Sector Eléctrico de Espana

Los Demandantes explican que la Ley del Sector Eléctrico de 1997 otorgaba a los
generados en Régimen Especial acceso prioritario a la red espafiola de transmision y
distribucion. Esto implicaba que los generadores en régimen ordinario no podian
vender su energia eléctrica a la red de distribucion hasta que los generadores en

Régimen Especial hubieran vendido toda la suya®. Los Demandantes plantean que
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Escrito de Demanda Modificado, parrafo 66.

Escrito de Demanda Modificado, parrafo 69.

Primer Memorial Post-Audiencia de los Demandantes, parrafo 73.

Primer Memorial Post-Audiencia de los Demandantes, parrafo 74.

Escrito de Demanda Modificado, parrafos 72, 227-233.

Escrito de Demanda Modificado, parrafo 88, en relacion con Ley del Sector Eléctrico
de de 1997, Anexo C-16, Articulo 30.2(b).

71



231.

232.

233.

para ellos esa prioridad de acceso era una de las atracciones claves del marco

regulatorio de Espaiia'®.

Las Demandantes ademas sostienen que los esfuerzos activos de Espana para atraer
inversiones extranjeras en ER fueron el producto de (i) obligaciones vinculantes de la
UE para cumplir con las metas de consumo de ER establecidas en particular por la
CMNUCC vy el Protocolo de Kioto, y (ii) el objetivo del nuevo Gobierno de presentar a
Espafa como lider global en energia verde. También sefialan que Espafia no pone en
disputa que sus compromisos internacionales eran un propulsor clave detras de sus
acciones para promover y alentar inversiones en instalaciones de generacién de ER,

incluyendo plantas FV0',

En particular, entre los instrumentos de la UE que los Demandantes alegan que
requerian que Espafa llegara a ciertos objetivos de ER, los Demandantes mencionan
la Directiva UE 2001 para la Promocién del Uso de Energia a partir de Recursos
Renovables (La “Directiva de Energia Renovable de 20017)'%%; diversos informes y
comunicaciones de la Comisién Europea'®; y la Directiva de 2009 sobre la promocién
y uso de energia de fuentes renovables, que enmendé y posteriormente derogé las
Directivas 2001/77/EC y 2003/30/EC (la “Directiva de Energia Renovable de 2009”)'04,

Los Demandantes sostienen que la obligacién de Espafa exigida por la UE con
respecto al aumento de la capacidad de ER fue abrazada con entusiasmo por el
Gobierno del Primer Ministro Zapatero que asumié el poder en 20049, Esto no fue
solamente debido a que el Gobierno queria cumplir con su obligacion ante la UE sino

porque Espafia veia la produccion de ER como un modo de transformar su economia,

100
101
102

103

104
105

Escrito de Demanda Modificado, parrafo 88.

Réplica, parrafo 32 ss.

Escrito de Demanda Modificado, parrafos 105-115, en relacién con la Directiva
2001/77/EC del Parlamento Europeo y del Consejo, de 27 de septiembre de 2001,
relativa a la promocion de la electricidad generada a partir de fuentes de energia
renovables en el mercado interior de la electricidad, Anexo C-2.

Escrito de Demanda Modificado, parrafos 116-117, en relaciéon con la Comunicacion
de la Comisién, Apoyo a la electricidad generada a partir de fuentes de energia
renovables, COM(2005) 627, Anexo C-24; Comunicacion de la Comision al Consejo
y el Parlamento Europeo, COM (2006) 848, Programa de trabajo de las fuentes de
energia renovables, Anexo C-33 y Comunicacion de la Comision, COM (2008) 772,
Eficiencia energética: alcanzar el objetivo del 20%, Anexo C-93.

Escrito de Demanda Modificado, parrafos 119-121.

Escrito de Demanda Modificado, parrafos 122-130.
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235.

reduciendo su dependencia del suministro extranjero de energia, convirtiéndose en
una exportadora neta de energia, y creando puestos de trabajo. En consecuencia, la
politica econdmica del nuevo Gobierno se centrd en la construccion de una
infraestructura ecoldgica, y la creacién de puestos de trabajo relacionados con la
ecologia'®. En desarrollo de esta politica, el Gobierno se dedicé a ofrecer a los

inversores incentivos para aumentar la capacidad de ER.

Contra este telén de fondo, segun argumentan los Demandantes, el 12 de marzo de
2004, Espaia sancion6 el RD 436/2004'°7. Segun los Demandantes, el RD 436/2004
introdujo por primera vez un sistema de incentivos basado en una FIT de por vida,
reemplazando el programa anterior, que establecia que la ER se podia vender a
precios de mercado mas una prima'® Los Demandantes aducen que Espafa
“introdujo una disposicion de estabilizacion orientada a crear la estabilidad deseada
que era necesaria para atraer las inversiones”'®. Dicho esto, los Demandantes
especifican que la FIT del RD 436/2004 originalmente estaba sujeta a las fluctuaciones
vinculadas a los cambios en las tarifas al consumidor, lo que implicaba una falta de
previsibilidad, y llevaba a su vez a una falta de inversién''°. Este defecto fue remediado
en 2006, a través del “congelamiento” de la tarifa al consumidor en virtud del Real
Decreto Ley N.° 7/2006'"". Sin embargo, ni siquiera estas acciones generaron el nivel
esperado de inversion''2. Se hizo necesario, por lo tanto, considerar mejoras en los

incentivos brindados.

Segun los Demandantes, el marco para estas mejoras se establecio en el Plan para
Promocién de Energias Renovables en Espafa 2005-2010 o “PER 2005-2010",
preparado en 2005 por el Instituto para la Diversificacion y Ahorro de la Energia
(“IDAE”), una entidad asesora del gobierno que depende del Ministerio de Industria®'3.

El PER 2005-2010 brindaba recomendaciones para aumentar aun mas la inversién en

106
107
108

109

110

111

112

113

Escrito de Demanda Modificado, parrafo 124.

Escrito de Demanda Modificado, parrafo 131; RD N.°436/2004, Anexo C-19.

Escrito de Demanda Modificado, parrafos 133-135, con referencia al RD 436/2004,
Anexo C-19, Articulo 22.

Réplica, parrafo 36, en relaciénparticularmente al RD 436/2004, Anexo C-19, Articulo
40.3.

Escrito de Demanda Modificado, parrafo 136.

Escrito de Demanda Modificado, parrafo 137.

Escrito de Demanda Modificado, parrafo 138; Primer Memorial Post-Audiencia de los
Demandantes, parrafo 71.

PER 2005-2010, Anexo C-3.
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ER, y especialmente en el sector FV, a la luz de los malos resultados obtenidos bajo
el RD 436/2004. Después de analizar las barreras para el desarrollo de FV, el PER
2005-2010 recomendaba que las reguladoras espanolas de electricidad mantuvieran
la retribucion regulada para instalaciones FV; continuaran otorgando dicha retribucion
durante la vida operativa de una instalacién FV con el objetivo de atraer financiamiento
de proyectos, y que Espafia aumentara los objetivos de capacidad instalada de FV en
363 MW adicionales (desde el objetivo de 135 MW fijado bajo el RD 436/2004)'"“. Los
Demandantes alegan que el PER 2005-2010 demuestra que Espafia sabia que el
desarrollo del sector FV requeriria un flujo de caja estable a largo plazo a través de la
FIT.

Segun afirman los Demandantes, el RD 661/2007 tiene sus raices en estas

recomendaciones’.

El RD 661/2007 y las expectativas legitimas de los Demandantes con respecto a
su aplicacién continua en el tiempo

Los Demandantes plantean que, al sancionar el RD 661/2007, Espafa estaba
implementando las recomendaciones contenidas en el PER 2005-2010 y buscando
inducir mayores inversiones en su sector de ER, dado que los regimenes anteriores
no habian logrado atraer suficientes inversiones'é. La sancion del RD 661/2007 marco

un cambio en cuanto a los incentivos ofrecidos en el RD 436/2004'17.

Los Demandantes alegan que realizaron sus inversiones confiando en los incentivos
contenidos en el RD 661/2007. En particular, esperaban tener el derecho a vender
toda la energia eléctrica producida por sus plantas FV a la FIT prevista en el RD
661/2007. Ademas, debido al expreso “compromiso de estabilizacién” contenido en el
Articulo 44.3 del RD 661/2007, los Demandantes ademas esperaban que cualquier
cambio futuro al régimen de la FIT solo se aplicaria a nuevas instalaciones y no a las
habilitadas bajo el RD 661/2007.

i El RD 661/2007 confirié un derecho econémico a los Demandantes

Los Demandantes sostienen que el RD 661/2007 otorgdé a las instalaciones FV

habilitadas un “derecho econdmico inmutable” a, entre otros, una prima fija indexada

114
115
116
117

Escrito de Demanda Modificado, parrafo139-148.

Escrito de Demanda Modificado, parrafos 139, 149.

Primer Memorial Post-Audiencia de los Demandantes, parrafos 71-72.
Escrito de Demanda Modificado, parrafo 131.
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241.

por inflacion para toda la energia eléctrica generada por sus instalaciones FV durante
toda su vida operativa'’®. Argumentan que, al comentar sobre el borrador de
RD 661/2007, la Comisién Nacional de Energia (“CNE”) habia enfatizado la
importancia de la “estabilidad regulatoria para recuperar las inversiones, manteniendo
tarifas reguladas durante la vida operativa de las instalaciones existentes (con un

mecanismo transparente de ajustes anuales)”"®.

Una vez registrada una Planta FV ante el RAIPRE a través de la Comunidad Auténoma
correspondiente del lugar de su emplazamiento dentro de un periodo de un afo (es
decir, antes del 29 de septiembre de 2008), tenia el derecho a recibir todos los
incentivos econémicos del RD 661/2007, incluyendo, especialmente la FIT'?. Los
Demandantes sostienen que cada una de las plantas individuales de los Demandantes
recibié una resolucién del gobierno confirmando su derecho especifico a la FIT del RD

661/2007, un hecho que no disputa Esparna’.

Los Demandantes también argumentan que el RD 661/2007 no fijé ningun limite a las
cantidades de energia eléctrica a las que les correspondia la FIT. La FIT correspondia
durante toda la vida operativa de la planta, es decir, 25-40 afios'?2. Especificamente,

cada planta recibiria la FIT a una tasa particular dependiendo de su capacidad durante

118
119

120

121

122

Escrito de Demanda Modificado, parrafos 149-150.

Primer Memorial Post-Audiencia de los Demandantes, parrafo 83, citando el Comision
Nacional de Energia, Informe 3/2007, de 14 de febrero de 2007, relativo a la propuesta
de Real Decreto por el que se regula la actividad de produccién de energia eléctrica
en régimen especial y determinadas instalaciones de tecnologias asimilables del
régimen ordinario, Anexo R-62, p. 25.

Escrito de Demanda Modificado, parrafos 157-158. Ver también Primer Memorial Post-
Audiencia de los Demandantes, parrafos 99-101, en relacién con RD 661/2007, Anexo
C-35, Articulo 17, titulado “Derechos de los productores en régimen especial’, que
establece que “[e] derecho a la percepcion de la tarifa regulada, o en su caso, prima,
estara supeditada a la inscripcidon definitiva de la instalacién en el Registro de
instalaciones de produccion en régimen especial dependiente de la Direccién General
de Politica Energética y Minas, con anterioridad a la fecha limite establecida en el
articulo 22”. Los Demandantes sefalan ademas que el Articulo 17 del RD 661/2007
solo supedita los derechos alli establecidos al Articulo 30.2 de la Ley del Sector
Eléctrico, y no al Articulo 30.4 (en el cual, sostienen los Demandantes, se ampara
Espafia para justificar los cambios basados en el concepto de rentabilidad razonable).
Ver Primer Memorial Post-Audiencia de los Demandantes, parrafo 101.

Primer Memorial Post-Audiencia de los Demandantes, parrafo 106; Réplica, parrafo
38.

Escrito de Demanda Modificado, parrafo 63.
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243.

los primeros 25 afios de operacion. A partir de entonces, la FIT continuaria a una tasa
menor durante la vida restante de la planta'?3. El régimen bajo el RD 661/2007 también
implicaba que los distribuidores de energia eléctrica debian comprar toda la energia
eléctrica producida por las instalaciones FV a la FIT, las que por ende tendrian
prioridad sobre los productores en el régimen ordinario'®*. Lo que es mas importante,
si bien los Demandantes reconocen que el RD 661/2007 no preveia una tarifa
perpetua, insisten que todo ajuste tarifario habria de aplicarse solo a nuevas

inversiones'25,

Los Demandantes hacen hincapié en el hecho de que ninguno de ellos hubiera
realizado las inversiones si hubieran creido que el marco de inversion FV estuviera

sujeto a cambios que pudieran afectar a las inversiones existentes'26,

Segun lo que sostienen los Demandantes el RD 661/2007 conferia a las instalaciones
debidamente registradas un derecho garantizado que comprendia “(i) la capacidad de
vender toda la produccién eléctrica de unas instalaciones; (ii) a un precio fijo de Tarifa
Regulada [FIT]; (iii) facturado y cobrado con periodicidad mensual; (iv) con revisién
anual de la inflacion; (v) durante toda la vida util de la instalacion; (vi) sin revision ni
modificacion alguna del plazo o Tarifa Regulada”'?’. Esto queda claro en el texto del
decreto’?8; en el hecho de que otorgaba a las instalaciones FV habilitadas una FIT
durante toda la vida de la instalacion'; en los beneficios que brindaba a las
instalaciones habilitadas; y en el hecho de que el proceso de revision para las FIT del
RD 661/2007 comenzaria en 2010, sin afectar a las instalaciones que ya contaban con
certificados del RAIPRE oportunamente otorgados'3°. Ademas, el Articulo 44.1 del RD
661/2007 establecia un mecanismo para actualizar la FIT con el objetivo de tomar en

cuenta la inflacion'3!,
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Escrito de Demanda Modificado, parrafo 161.

Escrito de Demanda Modificado, parrafo 163.

Escrito de Demanda Modificado, parrafos 164-166; Réplica, parrafos 41-42.

Escrito de Demanda Modificado, parrafo 219.

Escrito de Demanda Modificado, parrafo 169.

Escrito de Demanda Modificado, parrafo 171(a), con referencia al RD 661/2007,
Anexo C-35, Articulo 17.

Escrito de Demanda Modificado, parrafo 171(b), con referencia al RD 661/2007,
Anexo C-35, Articulo 36.

Escrito de Demanda Modificado, parrafo 171(c), con referencia al RD 661/2007, Anexo
C-35, Articulo 44.3.

Escrito de Demanda Modificado, parrafo 162, con referencia al RD 661/2007, Anexo
c-35, Articulo 44.1.
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Los Demandantes han enfatizado la relevancia de dos disposiciones del RD 661/2007,
el Articulo 22 (infra en ((a)) y el Articulo 44.3 (infra en (b)). También han manifiestado
que el RD 1578/2008, una normativa emitida después del RD 661/2007, reforzé sus
expectativas y confirmé que Espana compartia esas expectativas en ese momento

(infra en (c)).

(@) El“periodo de tarifa” del Articulo 22

Los Demandantes indican que el RD 661/2007 no tenia la intencién de aplicar las FIT
del Articulo 36 a todas las instalaciones futuras. En cambio, de conformidad con el
Articulo 22, en cuanto se alcanzara el 85% del objetivo de produccién de cualquier
grupo o subgrupo de energia, el Secretario General de Energia debia fijar un periodo
dentro del cual las instalaciones debian obtener la inscripcidn definitiva ante el RAIPRE
para que les correspondiesen las tarifas del RD 661/2007. Este periodo de inscripcion
no podia ser inferior a 12 meses'®2. El Secretario General de Energia emitid la
resolucion el 29 de septiembre de 2007, confirmando que las FIT consignadas en el
RD 661/2007 serian de aplicacion toda vez que se hubiera registrado un
establecimiento antes del 29 de septiembre de 2008, es decir, la finalizacién del

periodo de tarifa’3s.

Para los Demandantes, el Articulo 22 careceria de sentido de tener Espaia la libertad
de cambiar posteriormente la FIT con respecto a las instalaciones existentes.
Asimismo, no tendria ningun propdsito que el Secretario General fijara una fecha final
de inscripcion bajo el RD 661/2007 34,

(b) Interpretacion del Articulo 44.3

Los Demandantes citan ademas el Articulo 44.3 del RD 661/2007 (reproducido

anteriormente en el parrafo 194) para apoyar su argumento de que el régimen de FIT

132
133

134

Primer Memorial Post-Audiencia de los Demandantes, parrafo 95.

Primer Memorial Post-Audiencia de los Demandantes, parrafos 95-97, en relacién con
la Resolucion de la Secretaria General de Energia, Ministerio de Industria, Turismo y
Comercio (publicado el 29 de septiembre de 2007), Anexo R-25. Ver también Primer
Memorial Post-Audiencia de los Demandantes, parrafo 97, en relacion con el Informe
de la CNE, Anexo C-505, que sefala (en la pag. 3) (versidon en espafiol) que “el
Secretario General emitié Resolucién estableciendo que se mantenia la tarifa regulada
vigente para las instalaciones fotovoltaicas con inscripcion definitiva anterior al 30 de
septiembre de 2008”.

Primer Memorial Post-Audiencia de los Demandantes, parrafo 98.
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previsto en el RD 661/2007 no estaba sujeto a cambios con respecto a las inversiones

existentes.

Por ende, sostienen los Demandantes, se realizaria una revision de las FIT en 2010,
al finalizar el periodo de planificacién dispuesto en el PER 2005-2010 cuando Espana
preveia que alcanzaria sus metas de capacidad, y a partir de entonces cada cuatro
afos. El éxito del RD 661/2007 promocionando inversiones en el sector FV llevé a que
dicha revision se realizarase en 20083, Sin embargo, el Articulo 44.3 del RD 661/2007
dejaba en claro que las modificaciones surgidas de estas revisiones no serian de

aplicacion a las instalaciones existentes'36,

Los Demandantes también sefialan que en 2010 la misma CNE entendié que esta
disposicién “contiene uno de los criterios mas relevantes para la normativa actual del
Régimen Especial en relacion con la certidumbre legal y la estabilidad del régimen
econémico”'¥”. Ademas, la CNE sefialé que era necesario fijar incentivos econémicos
considerando los costes de la tecnologia instalada’®. En consecuencia, propuso una
reduccion de la tarifa para las instalaciones FV nuevas. Sin embargo, segun los
Demandantes, Espafia posteriormente abandond este proceso de revisidon

implementando las Medidas en Disputa3®.

Los Demandantes se oponen al argumento de Espafa en la Audiencia sobre

Responsabilidad con respecto a que “Espana continuaria con el 44.3 mientras que la
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Escrito de Demanda Modificado, parrafo 164.

Escrito de Demanda Modificado, parrafo 165, en relacién con el RD 661/2007, Anexo
C-35, Articulo 44.3.

Primer Memorial Post-Audiencia de los Demandantes, parrafo 85 (traduccion de los
Demandantes), en relacion con el Informe de la CNE titulado “Informe a la propuesta
de real decreto por el que se regulan y modifican determinados aspectos relativos al
Régimen Especial’ de 14 de septiembre de 2010, Anexo R-320, pag. 24 (“‘recoge uno
de los criterios mas relevantes de la regulacién vigente del régimen especial, en
relacion a la seguridad juridica y la estabilidad del régimen econémico”).

Primer Memorial Post-Audiencia de los Demandantes, parrafo 119, en relacion con el
Informe de la CNE titulado “Informe a la propuesta de real decreto por el que se regulan
y modifican determinados aspectos relativos al Régimen Especial” de 14 de
septiembre de 2010, Anexo R-320, pag. 11, donde la CNE sefal6 que “[c]lonforme a
la regulacion vigente (articulo 44.3 del Real Decreto 661/2007), durante el afio 2010
se han de establecer los incentivos econémicos aplicables a las nuevas instalaciones
en marcha a partir de 2012, considerando entre otros, los costes asociados a cada
tecnologia de generacién”.

Primer Memorial Post-Audiencia de los Demandantes, parrafo 120.
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ley en el que esta contenido estuviese en vigor, pero el Real Decreto 661 puede ser
modificado o revocado, en cuyo caso el 44.3 no seria aplicable”'4?. Dicho enfoque
dejaria sin sentido el Articulo 44.3 y basicamente constituiria una admisiéon de que

Espafia “atrajo fraudulentamente la inversion”'41,

Ademas, no tendria sentido que se le permitiera a Espana realizar cambios “de manera
extraoficial” basandose en que las revisiones no estan dentro del alcance del Articulo
44.3, dado que esto iria en contra del objetivo de incluir el Articulo 44.3 en primer
lugar'#2. Ademas, los Demandantes rebaten el argumento de Esparia con respecto a
que “se cerro el registro para el RD 661/2007 y nunca llegd a aplicarse la ventana de
dos afos para el registro en virtud del articulo 44.3, que se supone que tendria lugar
en 2010” argumentando que, ya sea que la ventana tarifaria se hubiera cerrado en
septiembre de 2008 o enero de 2012, los Articulos 44.3 y 22 de todos modos
establecian que los cambios en la FIT no se aplicarian a las inversiones existentes'3.
En cualquier caso, contrario a la alegacién de Espafia con respecto a que no ocurrié

la revision de 2010, la CNE confirmé que la revision efectivamente ocurrio'4.

(c) Larelevancia del RD 1578/2008

Es la opinién de los Demandantes que el RD 1578/2008 sancionado en septiembre
2008 confirma que sus expectativas eran legitimas y compartidas por Espafia’®. De
hecho, el RD 1578/2008 solo era de aplicacion a las instalaciones registradas después

del la ventana de plazo del 29 de septiembre de 2008.
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Primer Memorial Post-Audiencia de los Demandantes, parrafo 115, citando Tr.
Audiencia [version en inglés] (Leathly), 14 de marzo de 2016, en 222:1-4 (“Esparia si
respetaria el 44.3 en tanto en cuanto la ley en la que se enmarca se encuentre en vigor
pero el RD 661 puede ser modificado o puede ser revocado, y en ese caso, el Articulo
44.3, no se aplicaria’).

Primer Memorial Post-Audiencia de los Demandantes, parrafo 117.

Segundo Memorial Post-Audiencia de los Demandantes, parrafo 9.

Segundo Memorial Post-Audiencia de los Demandantes, parrafo 11, en relacion con el
Primer Memorial Post-Audiencia de la Demandada, parrafo 126.

Segundo Memorial Post-Audiencia de los Demandantes, parrafo 13, en relacion con el
Informe de la CNE titulado “Informe a la propuesta de real decreto por el que se regulan
y modifican determinados aspectos relativos al Régimen Especial” de 14 de
septiembre de 2010, Anexo R-320, pag. 11.

Primer Memorial Post-Audiencia de los Demandantes, parrafos 144-152.
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Las Demandantes también senalan la Disposicion Adicional Quinta del RD 1578/2008

que reza:

Disposicién Adicional Quinta. Modificacién de la retribucién de la actividad
de produccion mediante tecnologia fotovoltaica

Durante el afio 2012, a la vista de la evolucién tecnoldgica del sector y del
mercado, y del funcionamiento del régimen retributivo, se podra modificar la
retribucion de la actividad de produccion de energia eléctrica mediante
tecnologia solar fotovoltaica'®.

Para los Demandantes, esta disposicion tiene la misma “intencién” que el Articulo 44.3
del RD 661/2007 tal lo confirma un informe de la CNE del 22 de octubre de 2009 en

respuesta a una consulta de parte de un miembro del publico™’.

Los Demandantes explican que, dado que la FIT habria de reducirse automaticamente
en ciertos momentos solo para inversiones nuevas, no era necesario establecer en la
Disposicion Adicional Quinta que los cambios futuros no serian aplicables a las
inversiones existentes. Por lo tanto, al igual que el Articulo 44.3, esa disposicién
buscaba brindar certidumbre a los inversores informandoles que se podria establecer
un nuevo sistema de pago para FV en 2012 que afectaria a las plantas recientemente

construidas registradas con posterioridad a esa fecha'#.

ii. El RD 661/2007 estaba disenado para atraer financiamiento de terceros

Los Demandantes mantienen ademas que el RD 661/2007 estaba disenado para
atraer financiamiento de terceros'°. Aseguran que esto es evidente al partir del disefio
del RD 661/2007, que establecia que las instalaciones FV habilitadas serian pagadas
mensualmente a través de facturas emitidas por la CNE, que luego eran pagadas por
los distribuidores de energia eléctrica, lo que permitia que los inversores pudieran
manejar su flujo de caja de manera predecible'°. El disefio de la FIT también coincidia
con las necesidades de préstamos para financiacién de proyectos, que por lo general

tienen un plazo de 18 a 25 afios'®'. Asi también, el PER 2005-2010 reconocia que
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Ver Primer Memorial Post-Audiencia de los Demandantes, parrafo 148, en relacién con
el RD 1578/2008, Disposicion Adicional Quinta, Anexo C-242.

Ver Primer Memorial Post-Audiencia de los Demandantes, parrafo 150, en relacién con
la Respuesta de la CNE a una solicitud personal sobre la quinta provision adicional de
acuerdo con el RD 1578/2008. Anexo C-574, pag . 2 (version en espanol).

Primer Memorial Post-Audiencia de los Demandantes, parrafos 151-152.

Escrito de Demanda Modificado, parrafos 175-180.

Escrito de Demanda Modificado, parrafo 177.

Escrito de Demanda Modificado, parrafo 178.
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aproximadamente 77% de la inversion en ER se financiaria con préstamos a largo
plazo de terceros prestamistas’™?. En resumen, el RD 661/2007 estaba “bien
adaptad[o] para obtener un rendimiento sobre el capital invertido y para atraer la

financiacién necesaria para una inversion importante”!53,

iii. Espana alenté activamente las inversiones extranjeras en el sector FV y
realizé repetidas manifestaciones sobre el régimen econémico del RD
661/2007

Ademas, los Demandantes sostienen que Espafa alenté activamente la inversion

extranjera en su sector FV a través de materiales publicitarios, incluyendo folletos y

presentaciones en idioma inglés, enfatizando la estabilidad de su marco de inversion

y la naturaleza de los incentivos de inversidon que ofrecia su normativa'®. Los

Demandantes comentaron en particular los siguientes documentos (tanto previos

como posteriores a la fecha de sancion del RD 661/2007)9°:

a. El folleto del 24 de mayo de 2005 titulado “El Sol Puede Ser Suyo”, relativo al
RD 436/2004, que explicaba las ventajas de invertir en instalaciones FV,
incluyendo la rentabilidad prevista (que el Gobierno estimaba en ese momento
que ascendia a no menos del 15%) ademas de la contribucién de los inversores

a la economia sostenible de Espaiia’®®;

b. Elresumen en idioma inglés del PER 2005-2010 publicado en agosto de 2005
donde se presentaban para inversores extranjeros los pasos necesarios para

que Espafa cumpliera con sus objetivos de consumo de ER'Y7,;

c. ElInforme N.° 3/2007 de la CNE del 14 de febrero de 2007, emitido tres meses

antes de aprobarse el RD 661/2007, haciendo hincapié en la importancia de la
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Escrito de Demanda Modificado, parrafo 176.

Escrito de Demanda Modificado, parrafo 175 (énfasis en original).

Escrito de Demanda Modificado, parrafos 181-198.

Escrito de Demanda Modificado, parrafos 181-198; Réplica, parrafos 68-84.

Réplica, parrafos 119-121, en relacién con el IDAE, “El sol puede ser suyo”, 24 de
mayo de 2005, Anexo R-169, diapositiva 43. Ver también el Escrito de Demanda
Modificado, parrafo 182, que cita erréneamente al Gobierno de Espana, Ministerio de
Industria, “El sol puede ser suyo”, 6 de junio de 2007, Anexo C-38.

Ministerio de Industria, Turismo y Comercio, Resumen: El Plan de Energias
Renovables 2005-2010 de Espana, agosto 2005, Anexo C-22.
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estabilidad del régimen legal como herramienta necesaria para atraer a los

inversores al sector espafiol de ER'58;

d. El comunicado de prensa del Ministerio de Industria, Energia y Turismo del 25
de mayo de 2007, tras la aprobacion del RD 661/2007, indicando que, a través
del RD 661/2007, “el Gobierno prim[¢] la rentabilidad y la estabilidad” y que el
régimen buscaba “mejorar la retribuciéon” comparado con el RD 436/2007'%°. El
comunicado de prensa también manifestaba que “[lJlas revisiones que se
realicen en el futuro de las tarifas no afectaran a las instalaciones ya puestas
en marcha. Esta garantia aporta seguridad juridica para el productor,
proporcionando estabilidad al sector y fomentando su desarrollo. La nueva

normativa no tendra caracter retroactivo”',

e. La actualizacion del folleto “El sol puede ser suyo” de junio de 2007, calculando
un muestreo de rentabilidad para diferentes tipos de instalaciones en base a
ciertas presunciones, y cuantificando la rentabilidad de esos muestreos entre
7,11% y 9,58%";

f. La presentacion del 25 de octubre de 2007 por parte del subdirector del

Régimen Especial de la CNE, el Sr. Luis Jesus Sanchez de Tembleque,

158

159

160

161

CNE, Informe 3/2007 relativo a la propuesta de Real Decreto por el que se regula la
actividad de produccion de energia eléctrica en régimen especial y de determinadas
instalaciones de tecnologias asimilables del régimen ordinario, 14 de febrero de 2007,
Anexo C-311.

Comunicado de prensa del Ministerio de Industria, Turismo y Comercio anunciando el
RD 661/2007, “El Gobierno da prioridad a la rentabilidad y la estabilidad en el nuevo
Real Decreto sobre energias renovables y cogeneracion”, 25 de mayo de 2007, Anexo
C-565.

Comunicado de prensa del Ministerio de Industria, Turismo y Comercio anunciando el
RD 661/2007, “El Gobierno da prioridad a la rentabilidad y la estabilidad en el nuevo
Real Decreto sobre energias renovables y cogeneracion”, 25 de mayo de 2007, Anexo
C-565, pag. 1.

Réplica, parrafos 122-128, en relacion con IDAE, “El sol puede ser suyo”, junio de
2007, Anexo R-170, diapositivas 14-17. El Escrito de Demanda Modificado, parrafo
184, cita erroneamente al Gobierno de Espana, Ministerio de Industria, Turismo y
Comercio, “El sol puede ser suyo”, 6 de junio de 2007, Anexo C-38, que es una
presentacion realizada por IDAE en junio de 2007, en relacidon con instalaciones
térmicas solares (no FV).
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describiendo los beneficios del marco de ER espafol y sus incentivos para la

inversion, y sefialando la necesidad de estabilidad legal'®?;

La presentacién del 29 de octubre de 2008 por parte del vicepresidente de la
CNE, Sr. Fernando Marti Scharfausen, sefialando que la tarifa regulada
espafiola o el precio de mercado mas la prima corresponderia durante toda la
“vida util” de las plantas, y realzando la ausencia de retroactividad del RD
661/2007163;

La presentacién en PowerPoint de noviembre de 2008 titulada “Oportunidades
en el sector de la energia renovable en Espana” (la “Presentacion de 2008”),
redactada por InvestinSpain, la compania estatal para la promocion y atraccion
de inversiones extranjeras, que llevaba el sello del Gobierno Espafiol en la
primera pagina, y que planteaba los beneficios del RD 661/2007 y explicaba

que su “[slistema de primas [estaba] garantizado”'64;

La presentacion en PowerPoint de noviembre de 2009 realizada conjuntamente
por InvestinSpain — Ministerio de Industria, Turismo y Comercio titulada “Marco
juridico para las energias renovables en Espana” (la “Presentacién de 2009”),
elogiando las fortalezas y estabilidad del marco regulatorio de ER en Espafia,

incluyendo la reafirmacién de la importancia del Articulo 44(3)65;

La respuesta de la CNE el 22 de octubre de 2009 ante una consulta de un
productor FV con respecto a la aplicacion de la clausula de estabilizacion que
aparece en el Articulo 44.3 del RD 661/2007, a la luz del régimen legal
introducido por el RD 1578/2008, donde la CNE consideré que, si bien el RD
1578/2008 preveia una posible modificacion futura de la retribucion de las

instalaciones FV, dichos cambios no podrian realizarse de manera retroactiva,

162

163

164

165

Presentacion de la CNE sobre la Regulacion de las energias renovables del 25 de
octubre de 2007, Anexo C-50.

Presentacion de la CNE, “Marco regulatorio y juridico para las energias renovables”,
29 de octubre de 2008, Anexo C-570, pags. 11, 27.

Manuel Garcia, Opportunities in Renewable Energy in Spain (Oportunidades en el
sector de la energia renovable en Espafia), noviembre de 2008, Presentacion de
PowerPoint publicada por el Ministerio de Industria, Turismo y Comercio de Espania,
Anexo C-91.

Legal Framework for Renewable Energies in Spain (“Marco legislativo de las energias
renovables en Espafa”), noviembre de 2009, Presentaciéon en PowerPoint publicada
por el Ministerio de Industria, Turismo y Comercio de Espafa, Anexo C-92.
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258.

259.

260.

de conformidad con las disposiciones de estabilizacién del Articulo 44.3 del RD
661/2207166;

k. La presentacion de la CNE realizada en febrero de 2010 por el Sr. Fernando
Marti Scharfausen, que confirmaba que el RD 661/2007 brindaba una “garantia
juridica” a los inversores con respecto a que no se realizaron cambios

retroactivos’®’.

Estos documentos, segun argumentan los Demandantes, reflejan la opinion de la
misma Espafia con respecto a que el RD 661/2007 se aplicaria a todas las
instalaciones habilitadas durante toda la vida util de las plantas y los cambios, en caso
de hacerse, no afectarian a las instalaciones existentes'®®. Como tal, estos
documentos constituian un aseguramiento adicional que contribuyo a las expectativas
de los Demandantes de que no se producirian cambios en el marco regulatorio de
Esparia para la inversion FV'%. Los Demandantes también enfatizan que ninguno de
estos documentos, presentaciones o folletos contenia ninguna exencién de

responsabilidad”°.

Finalmente, los Demandantes argumentan que, al efectuar sus inversiones en el sector
FV, también confiaron en la reputacion de Espafia como lugar seguro para invertir,
dado que Espafia era un pais de Europa Occidental y un Estado Miembro de la UE

con antecedentes de haber protegido las inversiones extranjeras'”".

Inscripcién de las instalaciones FV de los Demandantes

Los Demandantes sostienen que el RD 661/2007 fue tan exitoso que en poco tiempo
la tecnologia FV instalada superaba largamente los objetivos fijados por el PER 2005-
2010 y el objetivo de 371 MW previsto en el RD 661/2007. Agregan que, como
resultado directo del RD 661/2007, Espafia alcanzé el umbral de 85% en cuestion de

meses, en agosto 2007. En consecuencia, Espafia anuncié el 27 de septiembre de

166

167

168
169
170
171

Respuesta de la CNE a una solicitud personal sobre la quinta provisién adicional de
acuerdo con el RD 1578/2008, 22 de octubre de 2009, Anexo C-574.

Réplica, parrafos 80-81, en relaciéon con la Presentacién de la CNE, “La regulaciéon de
la energia renovable en Espana”, febrero de 2010, Anexo C-578, diapositiva 29
(pagina 8 de la traduccion al espanol de los Demandantes).

Réplica, parrafo 68.

Escrito de Demanda Modificado, parrafo 198.

Escrito de Demanda Modificado, parrafo 197.

Escrito de Demanda Modificado, parrafos 199-204.
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261.

262.

263.

264.

2007 que el plazo para las inscripciones requeridas por el RD 661/2007 expiraria el 29
de septiembre de 200872,

Finalmente, los Demandantes estan de acuerdo con Espafia con respecto a que el
anuncio del 27 de septiembre de 2007 puso en marcha una “carrera” que motivaba a
los inversores a invertir en el Sector FV antes de la mencionada fecha de vencimiento.
Segun los Demandantes, las implicancias obvias de dicha “carrera” es que “todo[] el
mercado, incluso todos los inversores razonables, comprendieron que las
instalaciones que cumplian con el plazo [...] se basarian en el derecho a recibir |a tarifa
regulada del RD 661/2007""73,

Las Medidas en Disputa

Los Demandantes afirman que Espana frustré sus legitimas expectativas con respecto
a que el régimen del RD 661/2007 permaneceria estable al sancionar varias medidas

que restringian los incentivos bajo el RD 661/2007 y luego los eliminaba por completo.

i. Las Medidas de 2010
(a) RD 1565/2010

Los Demandantes argumentan que el RD 1565/2010'"* eliminaba el derecho de las
instalaciones FV a recibir la FIT durante toda su vida util, limitando la FIT a los primeros
25 afios de operacion'’®. Esto redujo sustancialmente los ingresos que los inversores
podrian haber obtenido segun lo que prometia el RD 661/2007. Ademas, el RD
1565/2010 auguraba una nueva era de inestabilidad regulatoria y fue la primera
indicacion de que Espafia habria de ignorar las promesas claves que le habia hecho

a los inversores al promover su régimen de FIT'76,

Los Demandantes rechazan el argumento formalista de Espafa con respecto a que el
RD 1565/2010 no infringe la redaccion literal del Articulo 44.3 del RD 661/2007 dado
que esta ultima clausula se refiere a “las revisiones de este subapartado de la tarifa

regulada” y no a una revisién del tiempo durante el cual corresponderia aplicar la

172
173
174
175
176

Escrito de Demanda Modificado, parrafos 205-212.
Réplica, parrafo 44.

RDL 1565/2010, Anexo C-152.

Escrito de Demanda Modificado, parrafo 246.
Escrito de Demanda Modificado, parrafo 38.
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265.

266.

267.

268.

tarifa’”’. Reducir la cantidad de afios durante los cuales aplica una tarifa tiene el mismo

efecto econdmico que reducir la tarifa en si'78.

(b) RDL 14/2010

Los Demandantes sostienen que el RDL 14/2010'7° establecié dos limitaciones
separadas para la cantidad de horas durante las cuales las instalaciones FV podrian
acceder a la FIT del RD 661/200718°,

En primer lugar, el RDL 14/2010 colocé una limitacién transitoria que dur6 desde el 1
de enero de 2011 hasta fines del afio 2013'8'. Los Demandantes alegan que esto
constituyd un cambio drastico, dado que bajo el RD 661/2007, una instalacién FV
recibia el pago por el total de su produccién eléctrica durante todo el afio natural'®.
Esa limitacion transitoria tampoco tomaba en cuenta las diferencias regionales, lo que
llevaba a un impacto desproporcionado sobre las plantas FV mas eficientes ubicadas
en regiones mas soleadas'®. Una vez que una instalacién FV alcanzaba su limitacion
anual, debia vender su produccion adicional a la red de distribucion de energia
eléctrica a precios del mercado, al igual que los generadores convencionales de

energia en el régimen ordinario (aunque todavia tenian prioridad de despacho)'®.

En segundo lugar, a su vencimiento en el afio 2013, la limitaciéon transitoria fue
reemplazado por una limitacion permanente para el resto de la FIT habilitada para la
instalacion FV (que se extendio a 28 anos bajo el RDL 14/2014 y a 30 afios bajo la Ley
2/2011)185,

Los Demandantes alegan que, mientras se aplicaba la limitacion transitoria del RDL
14/2010, ellos experimentaron una marcada reduccién en la produccion de energia
eléctrica elegible para la FIT. Como consecuencia, cayeron sus flujos de caja y

aumento la incertidumbre en relacion a las inversiones’®. Los Demandantes rechazan

177
178
179
180
181
182
183
184
185
186

Réplica, parrafo 218, en relaciéon con el Escrito de Contestacion, parrafos 330-331.
Réplica, parrafo 219.

RDL 14/2010, Anexo C-154.

Escrito de Demanda Modificado, parrafos 251-270.

Escrito de Demanda Modificado, parrafo 252.

Escrito de Demanda Modificado, parrafo 253.

Escrito de Demanda Modificado, parrafo 256.

Escrito de Demanda Modificado, parrafo 257.

Escrito de Demanda Modificado, parrafo 258.

Escrito de Demanda, parrafos 266-267, en relacion con el Segundo Informe Pericial
de Brattle, parrafos 67, 72.
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269.

270.

271.

el argumento de Espafia con respecto a que, debido a que el PER 2005-2010 contenia
estimaciones de la cantidad de horas operativas para las instalaciones FV (sobre cuya
base Espana determind la FIT), los inversores FV deberian razonablemente haber
previsto que podria haber una reduccion del numero de las horas operativas para las
cuales les hubiera correspondido la FIT'®. Sostienen que la FIT segln el RD 661/2007
se aplicaba a cada kilovatio hora de energia eléctrica y no solo para las horas
estimadas en el PER 2005-2010 (sobre el cual se basaba la FIT)',

Los Demandantes mantienen, ademas, que, a través de una serie de normativas,
incluyendo el RDL 14/2010, Espana reconocio el dafo que habia causado a los
inversores FV e intentd compensarles por ese dafio, lo que, sin embargo, no fue
efectivo’®. Para los Demandantes, estos intentos de compensacién sirvieron para
subrayar la gravedad de las medidas perjudiciales aprobadas por Espafia en el RDL
14/2010, ademas de la irracionalidad de sus acciones regulatorias aparentemente

improvisadas y arbitrarias’®°.

Los Demandantes sefalan el RDL 14/2010 prorrogaba el derecho de acceso por parte
de las instalaciones FV a la FIT correspondiente segun el RD 661/2007 de 25 a 28
afos'. La prérroga de tres afos era a la tarifa FIT original, mas alta, pero también
sujeta a las limitaciones permanentes’®?. La posicion de los Demandantes es que
Espafia de este modo reintegraba una pequefia porcion de lo que habia quitado al
sancionar el RD 1565/2010"93,

Ademas, segun senalan los Demandantes, la Ley de Economia Sostenible (es decir,
la Ley 2/2011) prolongd aun mas el derecho a la FIT en dos afos hasta un total de 30
a una tarifa FIT mas alta (pero también sujeta a la limitacion horaria permanente)'®4.

Esta ley también extendia los préstamos blandos o lineas de liquidez para el crédito a

187
188
189
190
191

192
193
194

Réplica, parrafos 224-227, en relacion con el Escrito de Contestacion, parrafo 342.
Réplica, parrafo 227.

Escrito de Demanda Modificado, parrafos 271-277.

Escrito de Demanda Modificado, parrafo 271.

Escrito de Demanda Modificado, parrafos 272-273, en relacion con el RDL 14/2010,
Anexo C-154, preambulo.

Escrito de Demanda Modificado, parrafo 261.

Escrito de Demanda Modificado, parrafo 273.

Escrito de Demanda Modificado, parrafo 274, en relacion con la Ley de Economia
Sostenible, Anexo C-164, Disposicion Final 44 (enmendando la Disposicién Final
Primera del RDL 14/2010) (referido por los Demandantes como “Primera clausula de
las Disposiciones Finales”).
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272.

273.

274.

275.

través del Instituto de Crédito Oficial (“ICQ”), reconociendo asi que las Medidas del
afo 2010 habian tenido un impacto negativo en la financiacién obtenida por los

inversores PV195,

(c) Conclusion sobre las Medidas de 2010

Los Demandantes sostienen que las Medidas de 2010 tuvieron un impacto directo en
los flujos de caja de sus plantas y, por ende, en su capacidad de amortizar la deuda.
Ademas, ocasionaron una reduccion del valor y potencial valor de reventa de los

activos de los Demandantes.

ii. Ley 15/2012

El 27 de diciembre de 2012, Espafa sancioné la Ley 15/2012, imponiendo una tasa

del 7% sobre los ingresos obtenidos por generadores, ya sea renovables o no'®.

Los Demandantes sostienen que, aunque “no estan presentando reclamaciones con
respecto a los danos sufridos como consecuencia de la tasa del 7%”, esta medida
forma “parte de los antecedentes de hecho del litigio, ofreciendo detalles adicionales
al conjunto de medidas a las que los inversores fotovoltaicos estuvieron sujetos

durante los ultimos afios”97.

En la opinién de los Demandantes, este impuesto del 7% equivale a un recorte tarifario
encubierto para las instalaciones de ER y constituye una limitacion adicional al régimen
establecido en el RD 661/2007. Como tal, no se puede considerar una medida fiscal
de buena fe de aplicacion general'®. El hecho de que el gravamen sea en realidad un
recorte tarifario presentado en forma de “impuesto” se ve confirmado por declaraciones

del entonces Ministro de Industria, José Manuel Soria'®°.

195

196

197

198
199

Escrito de Demanda Modificado, parrafo 275, en relaciéon con la Ley de Economia
Sostenible, Anexo C-164, Disposicion Final 45.

Ley 15/2012 del 27 de diciembre de 2012, de medidas fiscales para la sostenibilidad
energética (publicada el 28 de diciembre de 2012) (“Ley 15/2012”), Anexo C-300.
Escrito de Demanda Modificado, parrafo 239.

Escrito de Demanda Modificado, parrafo 236; Réplica, parrafo 229.

Réplica, parrafos 230-233, en relacion con Patricia Carmona y Javier Mesones,
Entrevista con el Ministro de Industria, Energia y Turismo, La Gaceta, 14 de octubre
de 2012, Anexo C-422; “Soria anuncia un impuesto a todas las fuentes de generacion
eléctrica”, Europa Press, 11 de julio de 2012, Anexo C-609; “Montoro desautoriza la
reforma energética que plantea Soria”, El Pais, 21 de agosto de 2012, Anexo C-653.
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276.

277.

278.

279.

280.

Los Demandantes aseguran ademas que el gravamen del 7% tuvo un impacto
desproporcionado sobre los generadores de ER en comparacién con los generadores
convencionales. Esto se debe a que los primeros operan bajo un régimen regulado y
no pueden trasladar el gravamen del 7% a los consumidores, mientras que estos
ultimos pueden hacerlo, al menos en parte, al vender energia eléctrica en el mercado

abierto2,

Segun lo que afirman los Demandantes, el dafo ocasionado por el gravamen del 7%
ahora se ve subsumido dentro del dafio mas oneroso ocasionado por el Nuevo
Régimen. El gravamen del 7% puede considerarse neutro dentro del marco del Nuevo
Régimen, pero “no [es] neutral para las instalaciones que calificaron en virtud del
régimen econdmico del RD 661/2007, en el que el impuesto del 7% no estaba

establecido”201,

Poco después de la sancion de la Ley 15/2012, Espana adoptdé medidas adicionales
que limitaban el derecho de los Demandantes a deducir ciertos gastos financieros de

la aplicacién del impuesto a las ganancias corporativas?°2.

iii. Las Nuevas Medidas
(a) RDL 2/2013

Los Demandantes sostienen que el RDL 2/2013 sancionado el 1 de febrero de 2013203
eliminé los componentes claves del IPC utilizados para ajustar la FIT por inflacion bajo
el RD 661/20072%. El indice que reemplazé al IPC redujo la FIT para las plantas FV en

aproximadamente tres puntos porcentuales?%°.

Para los Demandantes, el argumento de Espafia con respecto a que el nuevo indice

esta “ampliamente asentado en la doctrina econémica mundial” no viene al caso?%. Lo

200
201
202

203
204
205

206

Escrito de Demanda Modificado, parrafo 237; Réplica, parrafos 229, 234.

Réplica, parrafo 237.

Escrito de Demanda Modificado, parrafo 238, en relacién con la Ley 16/2012 del 27 de
diciembre de 2012 por la que se adoptan diversas medidas tributarias dirigidas a la
consolidacion de las finanzas publicas y al impulso de la actividad econémica
(publicada el 28 de diciembre de 2012), Anexo C-425.

RDL 2/2013, Anexo C-301.

Escrito de Demanda Modificado, parrafo 279.

Escrito de Demanda Modificado, parrafo 240, en relacion con el Segundo Informe
Pericial de Brattle, parrafo 98.

Réplica, parrafo 239, en relacion con el Escrito de Contestacion, parrafo 149.
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281.

282.

que importa es que no es el indice que Espana se comprometié a usar bajo el RD
661/20072%7. Los Demandantes argumentan que Espafia cambio el indice para eliminar
el precio del petréleo del calculo subyacente, en base a la creencia de que ese precio
seguiria aumentando?®. Contrariamente a lo esperado, cayo el precio del petréleo, y
el resultado fue que el nuevo indice era mayor al IPC?%. Para los Demandantes, esta
situacion inesperada de ninguna manera justifica la medida, aun en el caso de que
haya beneficiado a las plantas FV en ciertos periodos?'®. En cualquiera caso, a
diferencia de lo que sostiene Espana, el nuevo indice no beneficié a los Demandantes
en 2015, dado que la indexacion desaparecié por completo con la sancion del Nuevo

Régimen?''.

(b) RDL 9/2013

Para los Demandantes, el RDL 9/2013, sancionado el 12 de julio de 201322 y que
enmendaba la Ley del Sector Eléctrico de 1997, revocé el RD 661/2007 en su totalidad
para las instalaciones de ER?'3. Las Demandantes aseguran que el Nuevo Régimen
asi introducido correspondia no solo para nuevas instalaciones, sino también para

instalaciones existentes?'4.

Los Demandantes explican que, a diferencia del anterior, el Nuevo Régimen es un
sistema basado en tipos que aplica una rentabilidad porcentual sobre los costes de
proyectos tipo especificos, en lugar de medir los costes reales?'s. En particular, segun
los Demandantes, el RDL 9/2013 eliminé el régimen de la FIT e introdujo, en cambio,
un sistema basado en la Retribucion Especifica. A diferencia de la FIT, que se basa

tunicamente en la produccidn energética, este sistema se basa solo en parte en la

207
208
209
210
211
212
213
214

215

Réplica, parrafo 239.

Réplica, parrafo 240.

Réplica, parrafo 242.

Réplica, parrafos 242-243.

Réplica, parrafo 243.

RDL 9/2013, Anexo C-302.

Escrito de Demanda Modificado, parrafo 280.

Escrito de Demanda Modificado, parrafo 280, en relacion con el RDL 9/2013, Anexo
C-302, Disposicion Final Segunda..

Escrito de Demanda Modificado, parrafo 282.
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283.

284.

285.

produccion energética, y se calcula en referencia a la “instalacién tipo” del Gobierno,

gue no se asemeja para nada a las plantas FV de los Demandantes?'6.

Ademas, el monto de la Retribucién Especifica “no superara el nivel minimo necesario”
para proporcionar lo que el Gobierno considera una “rentabilidad razonable™?'?. Este
concepto, segun sostienen las Demandantes, ya no opera como un “limite inferior” sino
como un limite superior para la Retribucion Especifica?'8. La “rentabilidad razonable”,
medida con referencia a los bonos soberanos espafoles a 10 aflos mas un diferencial
(300 puntos basicos en el caso de instalaciones existentes), se fija en 7,398%?2'°. Esta
rentabilidad se calcula sobre la vida util prevista de la planta, es decir, 30 afios, se
calcula antes de impuestos y toma en cuenta la retribucidn obtenida bajo el RD
661/200722°,

Los Demandantes explican ademas que, bajo el Nuevo Régimen, la rentabilidad
obtenida bajo el RD 661/2007 por encima de la rentabilidad razonable definida en el
RDL 9/2013 se deduciria de los pagos a recibir en el futuro. En otras palabras, esta
medida es completamente retroactiva dado que recupera los pagos realizados bajo el
régimen anterior??'. Los Demandantes sefialan que Espafia no disputa que el Nuevo
Régimen “reembolsard” los ingresos anteriores compensando contra ingresos

futuros?22,

Ademas, los Demandantes hacen hincapié en que la Retribucién Especifica esta sujeta
a discrecion del gobierno y sus parametros se pueden cambiar “cada seis afos”, lo

que implica que la operacion de las plantas FV sea altamente incierta??3.

216

217

218
219
220
221
222
223

Escrito de Demanda Modificado, parrafo 284(a), en relacion con el Segundo Informe
Pericial de Brattle, parrafos 108-110.

Escrito de Demanda Modificado, parrafo 284(b), citando el RDL 9/2013, Anexo C-302,
Articulo 1(2).

Escrito de Demanda Modificadoparrafo 284(b).

Escrito de Demanda Modificado, parrafo 241(d).

Réplica, parrafo 249(c).

Réplica, parrafo 249(c)

Segundo Memorial Post-Audiencia de los Demandantes, parrafo 58.

Escrito de Demanda Modificado, parrafo 284(c); Réplica, parrafo 246.
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286.

287.

288.

(c) Ley24/2013

El 26 de diciembre de 2013, el Parlamento espafol aprobd la Ley 24/2013%?4, que,
segun la opinién de los Demandantes, introdujo mas medidas perjudiciales??®. En
particular, esta ley elimind la distincion entre el Régimen Ordinario y el Régimen
Especial, colocando a los generadores convencionales y de ER en igualdad de
condiciones, privando asi a estos ultimos del derecho incondicional de prioridad de
acceso a la red y de evacuacién??6. También les impuso a las instalaciones de energia
renovable la obligacion de financiar el déficit tarifario devengado, es decir, el

desbalance entre ingresos y costes en el sistema eléctrico??’.

Los meses siguientes, argumentan los Demandantes, se vieron caracterizados por una
incertidumbre total, dado que ni el RDL 9/2013 ni la Ley 24/2013 definian los términos
precisos del Nuevo Régimen??8. Los Demandantes denominan este periodo entre julio

de 2013 y junio de 2014 como el “Periodo Transitorio”.

(d) RD 413/2014 y Orden de Parametros

El 6 de junio de 2014, el Gobierno sancioné el RD 413/2014%?° y la Orden de
Parametros?®®, que especificaban el régimen econdmico para las distintas

instalaciones de ER, incluyendo las plantas FV.

224
225
226
227

228
229
230

Ley 24/2013, Anexo C-303.

Escrito de Demanda Modificado, parrafos 285-286.

Escrito de Demanda Modificado, parrafos 300-301.

Escrito de Demanda Modificado, parrafos 285, 302-304. Los Demandantes explican
que las instalaciones de energia renovable debian recibir liquidaciones mensuales con
la cantidad total de la Retribucion Especifica, pero solo reciben la totalidad de la
Retribucién Especifica si hay ingresos suficientes en el Sistema Eléctrico. Es decir, el
Gobierno solo paga la Retribucion Especifica a generadores de otro modo habilitados
si el Estado (el Sistema Eléctrico) cuenta con los fondos suficientes para hacerlo. De
lo contrario, el generador de energia renovable solo recibe un pago mensual parcial
con la posibilidad de recuperar los montos pendientes mas adelante durante el afo. Si
al finalizar el afio el Gobierno todavia no se encuentra en condiciones de pagar la
totalidad de la Retribucién Especifica al generador de energia renovable, el monto
pendiente pasa a formar parte del Déficit Tarifario y el generador de energia renovable
ya no podra recuperar los montos en cuestion (Escrito de Demanda Modificado,
parrafo 303, en relacion con la Ley 24/2013, Anexo C-303, Articulos 19, 25.2).
Escrito de Demanda Modificado, parrafos 286-287.

RD 413/2014, Anexo C-304.

Orden de parametros, Anexo C-305.
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290.

291.

(e) Contenido del Nuevo Régimen

Para los Demandantes, el Nuevo Régimen representa un replanteo completo del
régimen de FIT bajo el RD 661/2007, como resultado de lo cual las instalaciones de
los Demandantes se encontraron en una posicibn mucho peor que bajo el RD
661/2007. El Nuevo Régimen socava el cimiento mismo sobre el que los Demandantes
realizaron sus inversiones, a saber, un flujo estable y predecible de ingresos a niveles
suficientes para amortizar la deuda, brindar un retorno sobre la inversion, y justificar

los riesgos significativos incurridos®'.

La Retribucion Especifica se compone de una retribucion por MW de capacidad
instalada y una retribucién por MWh de energia eléctrica producida, buscando cubrir
los costes operativos que no se pueden satisfacer con los precios de mercado?®.

También esta supeditado a ciertos umbrales de horas operativas?33,

Especificamente, los Demandantes sostienen que el Nuevo Régimen afecta
adversamente sus inversiones principalmente de tres maneras. En primer lugar, el
“repudio” por parte de Espana del régimen econdémico del RD 661/2007 resulta en una
marcada reduccién de los flujos de caja, dado que los proyectos FV ya no gozan de la
FIT? y la Retribucion Especifica solo es pagadera si el sistema eléctrico genera
rentabilidad suficiente?3. En segundo lugar, los Demandantes argumentan que los
nuevos términos las privan de incentivos para maximizar la produccion dia a dia
durante el afio?%. En tercer lugar, los proyectos FV se enfrentan a mayores riesgos
financieros, operativos y regulatorios?®”. La pérdida de la FIT en particular afecté la

capacidad de los inversores “para cumplir con sus obligaciones de deuda, que se ha
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237

Réplica, parrafo 251.

Escrito de Demanda Modificado, parrafo 291(b), en relacién con el RDL 9/2013, Anexo
C-302, Articulo 2; Ley 24/2013, Anexo C-303, Articulo 14.7; RD 413/2014, Anexo C-
304, Articulo 11.

Escrito de Demanda Modificado, parrafo 291(c), en relacién con RD 413/2014, Anexo
C-304, Articulo 21,4.

Escrito de Demanda Modificado, parrafos 309-311; ver también Réplica, parrafos 45,
561.

Escrito de Demanda Modificado, parrafo 313.

Escrito de Demanda Modificado, parrafo 315; en relacion con el Segundo Informe
Pericial de Brattle, parrafo 138.

Escrito de Demanda Modificado, parrafo 317.
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292.

manifestado de manera diferente a través de los diferentes proyectos que los

inversores fotovoltaicos poseen en Espaia”2®.

A diferencia de lo que argumenta Espana, los Demandantes niegan que el Nuevo
Régimen les brinde una “rentabilidad razonable”?*°. Primeramente, la rentabilidad del
7,398% es antes de impuestos, es decir que equivale al 5,179% después de
impuestos??. Ademas, opera como un limite a los ingresos?*'. Segundo, Espafa se
contradice cuando asegura, por un lado, que los productores podrian obtener retornos
mas altos si superan los parametros de las instalaciones tipo, y, por otro lado, que
dichos retornos mas altos eran objetables bajo el RD 661/2007%42. Tercero, el concepto
de rentabilidad razonable esta sujeto a cambios a la luz de la amplia discrecién de la
que goza el Gobierno?*3, Finalmente, los Demandantes impugnan la transparencia de
la implementacion del Nuevo Régimen. En el Periodo Transitorio los inversores FV
carecian de toda certidumbre con respecto al nivel exacto de retribucion que recibirian
las instalaciones existentes?**. En apoyo a esto, hacen referencia a una declaracién
realizada por la Comisién Europea en julio de 2015 sefialando la incertidumbre legal
creada por el Periodo Transitorio?*>. En este contexto, los Demandantes también
apuntan que el Gobierno finalmente utilizé sus propios parametros para calcular la
Retribucion Especifica, a pesar de haberle solicitado a dos empresas consultoras
independientes, Roland Berger y Boston Consulting Group, que asistieran en la
determinacién de la Retribucion Especifica?*. Los Demandantes ademas se quejan
de que la industria FV no fue consultada con respecto a los parametros del Nuevo

Régimen?4’.
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Escrito de Demanda Modificado, parrafos 54, 318 et seq.

Réplica, parrafos 252-261.

Réplica, parrafo 253.

Segundo Memorial Post-Audiencia de los Demandantes, parrafo 31 en relacién con la
Ley 24/2013, Anexo C-303, Articulo 14, que establece que “el régimen retributivo no
sobrepasarael nivel minimo [...]Jque permita obtener una rentabilidad razonable [...]".
Réplica, parrafo 257.

Réplica, parrafo 259.

Réplica, parrafos 262-263.

Réplica, parrafo 278, en relaciéon con la Comision Europea, “Macroeconomic
imbalances: Country Report — Spain 2015”, Documentos ocasionales de economia
europea 216, junio de 2015, Anexo C-632, pag. 63 (version en inglés).

Réplica, parrafo 262.

Réplica, parrafos 273-277.
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296.

En base a estos hechos, los Demandantes alegan violaciones del Articulo 10 del TCE

y sostienen que las defensas de Espafa carecen de mérito.

La conducta de Espana incumplié el TCE

i. Las Medidas en Disputa frustraron las expectativas legitimas de los
Demandantes

(a) Ambito y contenido de la obligacion

Los Demandantes aseguran que, segun el Articulo 26(6) del TCE, el tratado en si es
la fuente primaria de derecho aplicable al fondo de la disputa y determina los
estandares de proteccion disponibles a un inversor contra las acciones del Estado
receptor y si dichas obligaciones fueron vulneradas. El derecho internacional
consuetudinario, si bien es relevante, solo es aplicable cuando el TCE guarda silencio,

por lo que es una fuente secundaria de derecho sustantivo?42,

El TCE, en su calidad de tratado internacional, “debera interpretarse de buena fe de
acuerdo con el significado corriente dado a estos términos en su contexto, y a la luz
del objeto y fin del TCE"?*°. Los Demandantes afirman que las inversiones en el sector
de la energia comportan compromisos de alto valor a largo plazo en proyectos que no
pueden adaptarse facilmente a los vaivenes de los cambios juridicos y politicos. Por
ende, el objetivo fundamental del TCE es “facilitar las transacciones e inversiones en
el sector de la energia mediante la reduccion de los riesgos politicos y normativos™°,
En la opinidon de los Demandantes, el TCE busca lograr este objetivo de dos maneras:
en primer lugar, exigiendo que los Estados Contratantes mantengan un marco de
inversion juridico y regulatorio estable, predecible y transparente; y, en segundo lugar,
ofreciendo niveles de protecciéon mas robustos que los tratados bilaterales de inversion
ordinarios?®!, supeditado a muy pocas excepciones con respecto al derecho de un

Estado receptor a regular?2,

Para los Demandantes, una premisa central de la obligacién de Espafia de “conceder

en todo momento a las inversiones de los inversores de otras Partes Contratantes un

248
249

250
251
252

Escrito de Demanda Modificado, parrafos 382-386.

Escrito de Demanda Modificado, parrafo 389, en relaciéon con la aplicacion de los
Articulos 31y 32 de la Convencion de Viena sobre el Derecho de los Tratados de fecha
23 de mayo de 1969, 1155 UNTS 331 (“CVDT").

Escrito de Demanda Modificado, parrafo 395.

Escrito de Demanda Modificado, parrafos 395-396, 398.

Escrito de Demanda Modificado, parrafos 404-405.
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trato justo y equitativo” es abstenerse de conductas que frustren las expectativas
legitimas sobre las que se basaba un inversor al momento de realizar su inversion2%3,
Con el objetivo de determinar si se crearon expectativas legitimas, los Demandantes
sostienen que es necesario tener en cuenta la conducta del Estado receptor,
incluyendo (i) el ordenamiento juridico del Estado receptor en el momento en que se
realizé la inversién (inter alia “legislacion y tratados, y en las garantias incluidas en
decretos, licencias y garantias o compromisos ejecutivos similares?%”); y (ii) “las

promesas y garantias ofrecidas de forma expresa o implicita por el Estado receptor”.

(b) Las expectativas legitimas de los Demandantes

Los Demandantes sostienen que cuando invirtieron en el sector FV de Espafa ellos
tenian expectativas razonables y legitimas de que el entorno juridico y comercial
permaneceria estable y predecible. Especificamente, preveian que sus proyectos
serian acreedores de los incentivos prometidos bajo el RD 661/2007 durante toda su
vida operativa, y que las eventuales modificaciones a estos incentivos no afectarian
sus inversiones?®. Esta expectativa fue creada por (i) las garantias y seguridades
explicitas dadas por Espafia en el texto del RD 661/2007 (ver supra V.A.1.d) y (ii) las
numerosas declaraciones publicas realizadas por Espana y diferentes entidades, con

respecto a la aplicacién del régimen. Ademas, estas expectativas fueron compartidas
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Escrito de Demanda Modificado, parrafo 430, citando Saluka Investments B.V. c. La
Republica Checa, Laudo Parcial, 17 de marzo de 2006, Anexo CLA-22, parrafos 302-
303; International Thunderbird Gaming Corp. c. Estados Unidos Mexicanos, Opinion
Independiente, 1 de diciembre de 2005, Anexo CLA-20, parrafo 25; Rumeli Telekom
A.S. y Telsim Mobil Telekomikasyon Hizmetleri A.S. c. la Republica de Kazakstan,
Caso CIADI N.° ARB/05/16, Laudo, 29 de julio de 2008, Anexo CLA-34, parrafo 609.
Escrito de Demanda Modificado,parrafo 438, citando Enron Corporation y Ponderosa
Assets, L.P c. la Republica Argentina, Caso CIADI N.° ARB/01/3, Laudo, 22 de mayo
de 2007, Anexo CLA-29, parrafos 264-266; LG&E Energy Corp., LG&E Capital Corp.
y LG&E International Inc. c. la Republica Argentina, Caso CIADI N.° ARB/02/1,
Decision sobre responsabilidad, 3 de octubre de 2006, Anexo CLA-24, parrafos 130y
133; R. Dolzer, "Fair and Equitable Treatment: Today's Contours" (2014) 12 Santa
Clara Revista de Derecho Internacional 7, Anexo CLA-162, pag. 23.

Escrito de Demanda Modificado, parrafo 433, citando a R. Dolzer & C. Schreuer,
Principles of International Investment Law (2da edicion, Oxford University Press 2012),
Anexo CLA-112, pag. 145; Tecmed c. México, Caso CIADI N.° ARB (AF)/00/2, Laudo,
29 de mayo de 2003, Anexo CLA-15, parrafo 154; International Thunderbird Gaming
Corporation c. México, Laudo, 26 de enero de 2006, Anexo CLA-21, parrafo 147.
Escrito de Demanda Modificado, parrafos 440-442; Réplica, parrafo 493.
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299.

por otros inversores en el sector de ER, ademas de prestamistas, asesores legales y

consultores en materia de energia®®’.

Los Demandantes aseguran que Espana cred y reforzo las expectativas de los
Demandantes al realizar repetidas declaraciones con respecto a la estabilidad del
régimen legal durante el periodo en el que invirtieron los Demandantes. Ademas de
esto, varias entidades y funcionarios de Gobierno — como IDAE, CNE/CNMC e
InvestinSpain — hicieron numerosas manifestaciones en el mismo sentido tanto antes
como después de la aprobacién del RD 661/2007, que confirman la legitimidad de las
expectativas de los Demandantes (expuestas en detalle en la Seccién V.A.1.d.iii mas
arriba?%8). Segun los Demandantes, estas representaciones “evitaron que Espana
ahora afirme que se reserva el derecho de dejar de lado el régimen del RD
661/2007"259,

En particular, los Demandantes argumentan que las afirmaciones realizadas por varias
entidades gubernamentales — especificamente CNE, CNMC?%, IDAE e InvestinSpain
— son atribuibles a Espafia?®'. Al respecto, argumentan que las acciones relevantes de

la CNE / CNMC, IDAE e InvestinSpain son atribuibles a Espana conforme al Articulo 4

257
258
259
260

261

Réplica, parrafo 493.

Ver también Primer Memorial Post-Audiencia de los Demandantes, parrafos 88-89.
Réplica, parrafos 68, 521-523.

La Comisién Nacional de los Mercados y la Competencia, que sucedioé a la CNE en
2013.

Ver Escrito de Demanda Modificado, parrafos 407 ss.; Réplica, parrafo 424, en relacion
con los Articulos de la CDI, Anexo CLA-13. Ver también, Primer Memorial Post-
Audiencia de los Demandantes, Seccién 22. En respuesta a la pregunta del Tribunal
en la Audiencia (Tr. Audiencia sobre responsabilidad [version en inglés], Dia 7, en
287:22-288:5), con respecto a cual es el derecho aplicable para determinar si estas
entidades estan autorizadas a hablar por Espafna, los Demandantes afirmaron, en el
Primer Memorial Post-Audiencia de los Demandantes, que el Tribunal deberia aplicar
el derecho internacional, y especificamente, los Articulos de la CDI sobre
Responsabilidad del Estado por hechos internacionalmente ilicitos. Los Demandantes
plantearon que, de conformidad con el Articulo 22 del TCE, si Espafa otorga a una
entidad autoridad regulatoria, administrativa o gubernamental, esa entidad también
debera actuar de manera consistente con el TCE al ejercer dicha autoridad. Al
respecto, los Demandantes proponen que, “cuando se considera un incumplimiento
del TCE, el comportamiento de las entidades estatales y las obligaciones de Espana
en la Parte lll [del TCE] debe ser evaluados en conjunto. [...] Es, por lo tanto, légico
para determinar la cuestion con referencia a los Articulos sobre la Responsabilidad del
Estado por hechos ilicitos a nivel internacional”. (ver Primer Memorial Post-Audiencia
de los Demandantes, parrafo 348).

97



300.

301.

del proyecto de articulos de la Comision de Derecho Internacional sobre la
responsabilidad del Estado por hechos internacionalmente ilicitos(“Articulos de la
CDI”), dado que estas entidades califican como ¢érganos del Estado?®?. En la
alternativa, los Demandantes sostienen que las acciones de la CNE / CNMC son
atribuibles a Espana de conformidad con el Articulo 5 de los Articulos de la CDI, dado
que dichas entidades estaban facultadas para ejercer, y de hecho ejercian, funciones
gubernamentales?®3. Como alternativa subsidiaria, los Demandantes argumentan que
las acciones de CNE, CNMC, IDAE e InvestinSpain son atribuibles a Espana bajo el
Articulo 8 de los Articulos de la CDI, es decir que dichas entidades actuaron bajo

instrucciones de Esparia o bajo su direccion y control?%4.

Finalmente, es la opinién de los Demandantes que hubo varios otros actores que
compartieron sus expectativas con respecto a la aplicacion del RD 661/2007, lo que
demuestra la naturaleza objetiva y la razonabilidad de sus expectativas. Hacen
referencia a otros inversores?®®, como Iberdrola?%¢, asesores legales instruidos por los
Demandantes?®7; prestamistas involucrados en la financiacion de proyectos de ER en

Espaiia?®®; y Grant Greatrex, uno de los peritos de Espafia en este arbitraje?°.

(c) Incumplimiento por parte de Espafia de las expectativas legitimas de

los Demandantes
Los Demandantes sostienen con base en su expectativa de que sus proyectos tendrian
derecho a gozar de los incentivos econémicos prometidos por el RD 661/2007 durante
toda su vida operativa, y que las eventuales modificaciones no afectarian sus
inversiones, ellos invirtieron EUR 2 mil millones en el sector FV en Espafia. Sin
embargo, sin tomar en cuenta estas expectativas, Espafia sancion6 las medidas que

basicamente alteraron, y posteriormente retiraron, el marco legal y regulatorio en el
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Ver Escrito de Demanda Modificado, parrafos 410-412, 416; Réplica, parrafos 433-
434; Primer Memorial Post-Audiencia de los Demandantes, parrafo 349.

Ver Escrito de Demanda Modificado, parrafos 417-419; Réplica, parrafos 455-456.
Ver Escrito de Demanda Modificado, parrafos 413-415; Réplica, parrafos 467-492.
Réplica, parrafos 85-91.

Réplica, parrafos 86-88, en relacién con lberdrola, Presentacién sobre "Energias
Renovables en Espafa: Nueva Normativa (RD 661/2007)", 29 de mayo de 2007,
Anexo C-566 y Presentacion de Carlos Gascod Travesedo, jefe del departamento
deprospectivas, "Iberdrola Renewables", 22 de octubre de 2009, Anexo C-575.
Réplica, parrafos 92-98.

Réplica, parrafos 99-104.

Réplica, parrafo 105-109.
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303.

que los Demandantes habian confiado para hacer su inversién. Los argumentos de los
Demandantes sobre los efectos de las Medidas en Disputa se resumen en la Seccion
V.A.1.f anterior. Segun los Demandantes, esta reforma del régimen de incentivos
econdmicos constituye una clara violacién de la obligacién de Espana de ofrecer TJE
bajo el TCE?"°.

ii. Espana no logré crear condiciones de inversion estables

Como violacién adicional?”', los Demandantes aseguran que la primera oracion del
Articulo 10(1) del TCE requiere que Espafa cree “condiciones estables, equitativas,
favorables y transparentes” para la inversién, que se trata de una obligacién mayor,

mas alla de la obligacion de TJE que surge de otros tratados.

Los Demandantes aclaran que, ya sea que la obligacion se considere un subconjunto
del estandar de TJE o bien como una obligacion independiente, Espafia debe
mantener la estabilidad de manera tal que los cambios futuros en el marco legal (i)
sean predecibles; (ii) no alteren los fundamentos del marco legal en base al cual se
realizé la inversion; vy (iii) no alteren de manera fundamental la base econémica de la
inversion sin pago de compensacion?’?2. En consecuencia, segun los Demandantes,
los cambios continuos en el marco legal aplicable a una inversion, que socaven la
estabilidad y previsibilidad del entorno comercial y juridico, o que creen incertidumbre
para el inversor respecto del del marco que eventualmente se aplicara, constituyen
una violacién de esta norma?’. Los Demandantes especifican que, al alegar un
incumplimiento de esta obligacién, no plantean que el Articulo 10(1) sea una clausula
de estabilizacién que exija que los Estados congelen su legislacion ni afecte el derecho

legitimo de un Estado a regular.
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Primer Memorial Post-Audiencia de los Demandantes, parrafos 182-187, citando
extensivamente la decisién en loan Micula, Viorel Micula y ofros c. la Republica de
Rumania, Caso CIADI N.° ARB/05/20, Laudo, 11 de diciembre de 2013, Anexo CLA-
161.

Primer Memorial Post-Audiencia de los Demandantes, parrafo 166; Réplica, parrafo
592.

Primer Memorial Post-Audiencia de los Demandantes, parrafos 165-170, 176; Escrito
de Demanda Modificado, parrafos 436-439.

Escrito de Demanda Modificado, parrafos 436-439; Réplica, parrafos 594, 599.
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Segun los Demandantes, Espana incumplié con su obligacién de ofrecer condiciones
de inversion estables al modificar de manera irrazonable el marcolegal®*’4. En esencia,
Espafia sometié a las inversiones de los Demandantes a una “montafa rusa” de
cambios constantes y drasticos en el marco legal, que finalmente desmantel6 el
régimen del RD 661/2007. Al hacerlo, Espafa no honré las promesas realizadas bajo
el RD 661/2007 y en consecuencia incumplié con su obligacién de brindar condiciones

de inversién estables bajo el Articulo 10(1)?7°.

iii. Las Medidas en Disputa son irrazonables, arbitrarias y
desproporcionadas

(@) Las Medidas en Disputa son irrazonables

Los Demandantes sostienen que la conducta de un Estado es razonable cuando esta
relacionada con una politica racional y, en la implementacién de dicha politica, toma
medidas que se adaptan de manera adecuada al cumplimiento de esa politica racional,
tomando debidamente en consideracién las consecuencias impuestas en los
inversores?’6. En otras palabras, tanto los fines como los medios para lograr esos fines

deben ser razonables.

Los Demandantes mantienen, ademas, que, para poder cumplir este umbral, Espaia
debe primeramente identificar un objetivo en el marco de una politica racional que
buscaba alcanzar sancionando las Medidas en Disputa y luego demostrar que las
Medidas en Disputa estaban razonablemente relacionadas con la obtencion de estas
metas o correctamente adaptadas a las mismas, siempre teniendo en mente las
consecuencias para los Demandantes. Es aparente, argumentan los Demandantes,

que las Medidas en Disputa no cumplieron con este umbral?’’.

En primer lugar, cada una de las Medidas en Disputa era irrazonable porque imponia
recortes de incentivos retroactivos para las inversiones ya existentes. Segun afirman
los Demandantes, dada la naturaleza de las inversiones en instalaciones FV (que

requieren grandes gastos de capital iniciales y dependen de financiamiento de deuda),
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277

Réplica, parrafos 595-597, en relacion con la relevancia y no aplicabilidad de las
autoridades legales citadas por Espafa en apoyo de su argumento.

Primer Memorial Post-Audiencia de los Demandantes, parrafo 177; Réplica, parrafos
592-594; Escrito de Demanda Modificado, parrafos 452-453.

Escrito de Demanda Modificado, parrafo 472; Primer Memorial Post-Audiencia de los
Demandantes, parrafos 201-202.

Réplica, parrafos 619-620.
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era necesaria una FIT a largo plazo para que los Demandantes pudieran amortizar su
deuda y recibir una rentabilidad sobre su inversién, lo que implica que era irrazonable
aplicar un recorte significativo de la FIT que eliminara la rentabilidad e imposibilitara la

recuperacion de los gastos iniciales?’8.

En segundo lugar, las Medidas en Disputa no se disefiaron para satisfacer las metas

de politica establecidas:

a. No se dio ninguna explicacion ni base logica que justificar el RD 1565/2010. En
la medida que éste buscara abordar el tema del “crecimiento en los afos
recientes en el nimero de plantas de energia eléctrica en el Régimen Especial”
y “otros requisitos técnicos” necesarios para garantizar la operacién del sistema
eléctrico y facilitar el crecimiento de las tecnologias ER, los Demandantes
consideran que la reduccién de la FIT implementada por RD 1565/2010 no era

el mecanismo adecuado para lograr estos objetivos?7°.

b. Asimismo, el severo recorte permanente de la FIT introducido por el RDL
14/2010 era inadecuado para abordar la politica establecida detras de la
introduccion de esta medida, es decir, remediar el déficit tarifario. Conforme al
RDL 14/2010, el déficit tarifario estaba ocasionado por la caida en la demanda
de energia eléctrica, la fluctuacion en los precios de combustible y las
“condiciones climaticas favorables”. Los Demandantes sostienen que las tres
circunstancias eran temporales, no habian sido ocasionadas por los
instalaciones de las Demandantes, y no alteraban los costes de las
instalaciones. Por lo tanto, era irrazonable someter las inversiones de los

Demandantes a un recorte en la FIT con estos fundamentos28°.

c. Ademas, la cancelacién del mecanismo a través del cual la FIT se indexaba
por inflacién en base al IPC también era irrazonable dado que el indice utilizado
en su lugar preveia una menor FIT solo con el objetivo de reducir los ingresos

de las instalaciones existentes?8!.

d. Mas aun, la base légica detras del Nuevo Régimen fue irrazonable. La

supuesta justificacion para recortar todavia mas las tarifas de FV en 2013 era
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Primer Memorial Post-Audiencia de los Demandantes, parrafos 203-204.
Primer Memorial Post-Audiencia de los Demandantes, parrafos 205-206.
Primer Memorial Post-Audiencia de los Demandantes, parrafos 207-211.
Primer Memorial Post-Audiencia de los Demandantes, parrafos 212-213.
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que “(1) ‘el volumen de precipitaciones y condiciones del viento ha sido mucho
mayor que las medias histéricas’; y (2) ha habido una caida del 2,3% en la
demanda de la electricidad’®?. Los Demandantes explican que las
instalaciones FV estaban protegidas contra un riesgo en la demanda dado que
tenian acceso prioritario a la red de transmisién. Por lo tanto, una reduccion en
la demanda (que, en todo caso, es temporal) no puede justificar la abolicion
permanente de un régimen regulatorio. Aparte, dicen los Demandantes, “es
absurdo cambiar un régimen de la Tarifa Regulada garantizado a largo plazo
porque la climatologia ha cambiado”, especialmente cuando un aumento en las
precipitaciones reduciria la cantidad de energia producida®®3. Ademas, las
Nuevas Medidas no se implementaron teniendo en cuenta el impacto sobre los

inversores existentes?s4,

e. Finalmente, asumiendo que la base logica detras de las Nuevas Medidas
estuviera justificada, la CNE habia recomendado una serie de propuestas para
abordar el déficit tarifario, que eran razonables y que no afectaban las FIT para
las instalaciones existentes. En otras palabras, era posible adoptar otros
remedios conformados de manera adecuada para lograr la base ldgica de la
politica, con un impacto mas limitado para los Demandantes. Sin embargo, el
Gobierno mayormente ignord estas propuestas e implementd en su lugar las
Nuevas Medidas, sin tener en cuenta las consecuencias devastadoras para las

instalaciones FV existentes?85,

(b) Las Medidas en Disputa son arbitrarias

Los Demandantes aseguran que el estandar para determinar si una medida es
arbitraria es su razonabilidad. En otras palabras, las medidas que no se basan en la
razén se consideraran arbitrarias. Sobre esta base, los Demandantes sostienen que

las Medidas en Disputa son arbitrarias por las mismas razones que las hacen
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Primer Memorial Post-Audiencia de los Demandantes, parrafo 215, en relacion con el
RDL 9/2013, Anexo C-302, Preambulo, pag. 52110-5211 (la version original en
espanol dispone, en parte relevante, lo siguiente: “el nivel de pluviometria y las
condiciones de viento han sido muy superiores a las medias historicas”.).

Primer Memorial Post-Audiencia de los Demandantes, parrafo 216.

Primer Memorial Post-Audiencia de los Demandantes, parrafo 217, en relacién con la
CNE, Informe sobre el sector eléctrico espanol, 7 de marzo de 2012, Anexo C-334.
Primer Memorial Post-Audiencia de los Demandantes, parrafos 214-228.
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irrazonables?86. Para los Demandantes, el umbral propuesto por Espafia con respecto
a la arbitrariedad es artificialmente alto. Sin embargo, los Demandantes consideran
que las Medidas en Disputa son arbitrarias incluso cuando se las evalua en relacion al

estandar de Espafia®®’.

Finalmente, las Medidas en Disputa son arbitrarias también por otras razones, en

particular porque:

a. Ponen un limite artificial al nUmero de afios durante los cuales las instalaciones
FV de los Demandantes recibiran beneficios a 30 anos, cuando en realidad la

vida operativa de las plantas FV es mayor.

b. EIl limite del numero de horas para las que se otorgan los beneficios es
arbitrario, puesto que el mismo limite se aplica en toda Espafa, sin tener en

cuenta la cantidad de luz solar recibida en las diferentes regiones.

c. Espafia no ha explicado el modo en que llegé al objetivo de rentabilidad
razonable del 7,398% antes de impuestos, una tasa que, en cualquier caso, es

irrazonable?88,

(c) Las Medidas en Disputa son desproporcionadas

Un Estado viola el estandar de TJE si adopta medidas desproporcionadas en relacién
a los objetivos perseguidos. Esto implica que las medidas deben ser (1) adecuadas;
(2) necesarias; y (3) proporcionales al objetivo perseguido. Los Demandantes
argumentan que las Medidas en Disputa no satisfacian ninguna de estas

caracteristicas28.

Las Medidas en Disputa no eran adecuadas porque atacar al sector FV no era la
solucion al problema del déficit tarifario, que existia antes de que Espafia indujera a
los Demandantes a invertir y que fue causado por el hecho de que el Gobierno espafiol
no fijara los precios de la electricidad a un nivel suficiente para cubrir los costes del

sistema. Ademas, dado que no hay evidencia de que los Demandantes estuvieran
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Primer Memorial Post-Audiencia de los Demandantes, parrafo 229;Escrito de
Demanda Modificado, parrafos 465-471.

Primer Memorial Post-Audiencia de los Demandantes, parrafo 230.

Primer Memorial Post-Audiencia de los Demandantes, parrafos 235(i)-(iii).

Réplica, parrafo 627; Primer Memorial Post-Audiencia de los Demandantes, parrafo
249; Escrito de Demanda Modificado, parrafos 481-482.
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obteniendo ingresos exorbitantes, no se puede defender la pertinencia de las Medidas
en Disputa fundamentado en el hecho de que buscaban reequilibrar los costes e

ingresos del sistema eléctrico?®.

Las Medidas en Disputa no eran necesarias; habia otras medidas mas razonables y

menos perjudiciales disponibles para abordar el déficit tarifario®'.

Las Medidas en Disputa tampoco eran proporcionales dado que redujeron de manera
drastica los flujos de caja de los Demandantes, llevaron a las empresas involucradas
en los proyectos al borde de la quiebra, y eliminaron la rentabilidad que deberian recibir

los Demandantes?2.

iv. Las Medidas en Disputa no eran transparentes

El Articulo 10(1) del TCE establece que las partes contratantes “fomentaran y crearan
condiciones [...] transparentes para que los Inversores de otras Partes Contratantes
realicen Inversiones en su territorio”. Los Demandantes sostienen que la conducta de
Espafa al desmantelar el régimen del RD 661/2007 carecia de transparencia porque
(i) el Periodo Transitorio de 11 meses dejé a los productores FV en un estado de
incertidumbre con respecto a lo que habria de suceder después; (ii) no se explicaron
los criterios que subyacian al Nuevo Régimen y sus futuras revisiones; (iii) Espana
podia cambiar algunos parametros de la instalacion tipo sin que se conociera su
metodologia; (iv) no se establecié una metodologia para la revisién de la Retribucion
Especifica; y (v) asimismo, no existe una metodologia transparente para determinar si

una planta ha alcanzado una rentabilidad razonable”?%3,

Ante la aseveracion de Espafia con respecto a que actué de manera transparente, las

Demandantes responden lo siguiente:

a. Espafia no consulté a las partes afectadas antes de sancionar las Medidas en
Disputa. Las medidas mas significativas, es decir el RDL 14/2010 y RDL

9/2013, se introdujeron sin dialogo alguno con el sector FV. El argumento de
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Primer Memorial Post-Audiencia de los Demandantes, parrafos 250-251; Réplica,
parrafos 628-629.

Primer Memorial Post-Audiencia de los Demandantes, parrafo 252; Réplica, parrafo
632.

Primer Memorial Post-Audiencia de los Demandantes, parrafo 253; Réplica, parrafos
635-636.

Réplica, parrafo 604; Escrito de Demanda Modificado, parrafo 464(a)-(f).
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Espafia con respecto a que estos RDL se crearon para casos de emergencia

por lo que no se prevé consulta con las partes, es una excusa?%,

b. La invocacion por Espana de informes emitidos por la CNE en 2012 y 2013
para argumentar que la introduccion e implementacion del Nuevo Régimen fue
transparente es errénea. Espafa ignoré las recomendaciones del informe de
la CNE del afo 2012. En consecuencia, la consulta publica realizada para este
informe era “en el mejor de los casos inutil y en el peor de los casos fals[a]"2°®.
Con respecto a los Informes del afio 2013, los mismos fueron publicados
después de que se introdujera el Nuevo Régimen bajo el RDL 9/2013 y no
pudieron haber influido sobre esa norma. En cualquier caso, el proceso de
consulta para estos informes “no habia garantizado la participacion efectiva de

las partes afectadas”?%.

c. Asimismo, el Memorandum emitido por el Ministerio relativo a la Orden
Ministerial de junio de 2014 rechazd las “619 alegaciones de empresas,
asociaciones industriales, y Comunidades Auténomas” simplemente
basandose en el hecho de que la Orden cumplia con el RDL 9/2013 y la Ley

24/2013 (implementados ambos sin consulta®’).

En resumen, los Demandantes aseveran que la conducta de Espafia claramente no

cumplia los requerimientos de transparencia que exige el TCE?%8,

V. Las Medidas en Disputa perjudicaron las inversiones de los Demandantes

El Articulo 10(1) del TCE prevé que Espafna no “perjudicara en modo alguno, mediante
medidas exorbitantes o discriminatorias, la gestién, mantenimiento, uso, disfrute o
liquidacion” de las inversiones de los Demandantes. Asi, para poder probar el
incumplimiento de esta obligacion, alcanza demostrar que las medidas en cuestion
eran irrazonables o discriminatorias. El estandar de razonabilidad, segun los

Demandantes, es que la conducta del Estado debe tener una relacion razonable con
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Primer Memorial Post-Audiencia de los Demandantes, parrafo 242.
Primer Memorial Post-Audiencia de los Demandantes, parrafo 243.
Primer Memorial Post-Audiencia de los Demandantes, parrafo 244.
Primer Memorial Post-Audiencia de los Demandantes, parrafos 242-246.
Réplica, parrafo 615.
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una politica racional®®. En otras palabras, al igual que sucede con estandar de
razonabilidad relacionada con el TJE mencionado anteriormente, Espafia debe
mostrar que sus medidas fueron: (a) tomadas en busqueda de un objetivo de politica

racional; y (b) cuidadosamente adaptadas para alcanzar ese objetivo3°.

A la luz de este estandar, los Demandantes reiteran los fundamentos en que se basan
para aseverar que las Medidas en Disputa eran irrazonables. En resumen, sostienen
que la remediacién del déficit tarifario no puede ser un objetivo politico que justifique
la interferencia con la inversién de los Demandantes. Sostienen que el déficit tarifario
fue ocasionado por la persistente negativa de Espana de fijar los precios al consumidor
a un nivel lo suficientemente alto como para cubrir los costes reales del Sistema
Eléctrico. Por ende, sancionar medidas que sean perjudiciales para el sector FV para
financiar el resultado de varios afios de conducta regulatoria impropia es arbitrario e

irrazonables3",

vi. Las Medidas en Disputa incumplieron con la obligacién de proteccion y
seguridad constante

Finalmente, los Demandantes argumentan que Espafa incumplié la obligacién de
ofrecer proteccién y seguridad constante a sus inversiones. En particular, manifiestan

lo siguiente:

“Esta obligacién requiere que Espafia proporcione seguridad juridica a las
inversiones de los Demandantes. Es incumplimiento si un cambio en el
marco juridico hace que sea imposible que un inversor preserve y mantenga
sus derechos asociados a la inversion. La obligaciéon se ha incumplido aqui
porque las Medidas en Disputa han provocado que los Demandantes
pierdan su derecho a la Tarifa Regulada.”%? (nota a pie de pagina interna
omitida)

Las defensas de Espana carecen de mérito

Los Demandantes sostienen que las defensas de Espafia no estan debidamente

fundadas y se contradicen con la evidencia.
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Escrito de Demanda Modificado, parrafo 490-491, invocando Saluka Investments B. V.
c. La Republica Checa, Laudo Parcial, 17 de marzo de 2006, Anexo CLA-22, parrafo
460; Primer Memorial Post-Audiencia de los Demandantes, parrafo 255.

Escrito de Demanda Modificado, parrafo 491.

Escrito de Demanda Modificado, parrafo 492; Réplica, parrafos 644-646.

Primer Memorial Post-Audiencia de los Demandantes, parrafo 256; Escrito de
Demanda Modificado, parrafos 494-497; Réplica, parrafos 648-652.
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i. La primera defensa de Espana: el régimen previsto en el RD 661/2007 no
estaba garantizado

Segun plantean los Demandantes, la defensa clave de Espafa es que objetivamente

no tenian expectativas razonables con respecto al régimen del RD 661/2007 porque

deberian haber sabido que los incentivos que les fueron otorgados estaban sujetos a

un “principio de rentabilidad razonable” fundamental (o “rentabilidad razonable”) que

se plasma en la Ley del Sector Eléctrico de 1997303,

Para los Demandantes, que Espafia se base en ese principio es incorrecto. La Ley del
Sector Eléctrico de 1997 no definia la rentabilidad razonable. Simplemente establecia
los factores para determinar la retribucién especifica que brindaria a los inversores una
rentabilidad razonable. Dicha rentabilidad razonable debia ser implementada a traves
de la reglamentacion. En el RD 661/2007, Espafia implementd el principio de
rentabilidad razonable previendo la retribucion especifica como una FIT a largo
plazo3%4. En otras palabras, el RD 661/2007 representaba lo que Espafa consideraba
una rentabilidad razonable en cumplimiento de los principios de la Ley del Sector

Eléctrico de 1997 en el momento de la inversion de los Demandantes3%.

Al mismo tiempo, los Demandantes no niegan que Espana tuviera la facultad de ajustar
el régimen econdémico establecido en el RD 661/2007 al reducirse los costes de
inversidon. Segun los Demandantes, esto tiene un sustento econémico. Sin embargo,
tal como se preve en el Articulo 44.3 del RD 661/2007, cualquier ajuste en la retribucion

no podia afectar a las instalaciones existentes3.

Finalmente, los Demandantes argumentan que la mayoria de los paises que tienen
FIT aplican conceptos similares a la rentabilidad razonable para calcular las FITs. Sin
embargo, la rentabilidad razonable es un concepto dirigido al regulador, no a los
inversores; es la base sobre la que el regulador calcula la tarifa. Asi, bajo el RD
661/2007, el regulador determiné la rentabilidad necesaria para inducir la inversion3°7.

Esto asi, un inversor eficiente con costes operativos por debajo de los que asume el
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Ver OP12, Segundo Memorial Post-Audiencia de los Demandantes, parrafos 242-244;
Réplica, parrafos 151 ss.

Réplica, parrafos 151-155; Segundo Memorial Post-Audiencia de los Demandantes,
parrafo 30.

Primer Memorial Post-Audiencia de los Demandantes, parrafo 278.

Réplica, parrafos 163-164.

Primer Memorial Post-Audiencia de los Demandantes, parrafos 277-278.
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regulador obtendria una rentabilidad mayor a la utilizada para fijar la FIT. Es la opinion

de los Demandantes que esto es totalmente admisible, e incluso previsible3%,

iii. Segunda defensa de Espana: Espafia no asumié un compromiso
especifico
La segunda defensa de Espafia es que no asumié un compromiso suficientemente
especifico como para impedir la sancién de las Medidas en Disputa y que, en ausencia
de dichos compromisos especificos, no pueden crearse expectativas legitimas. Segun
los Demandantes, es incorrecto que las expectativas legitimas solo puedan crearse a
partir de un compromiso especifico de parte del Estado receptor con el inversor, y
mucho menos que un compromiso de esta indole deba ser encarnado en un contrato
con una clausula de estabilizacion. Si bien las garantias especificas pueden reforzar
las expectativas legitimas de un inversor, no son indispensables. Las garantias

incluidas en las leyes generales pueden también crear expectativas legitimas3°°.

Para los Demandantes, “[e]s obvio que el RD 661/2007 contenia un numero de
compromisos expresos en los que Espana pretendia la confianza de los inversores™1°,
En primer lugar, el Articulo 22 confirmaba que las instalaciones incluidas dentro de la
ventana tarifaria habrian de mantener el derecho a la tarifa; en segundo lugar, el
Articulo 36 preveia una tarifa especifica durante 25 afios y en adelante; y en tercer
lugar, el Articulo 17 confirmaba el derecho a obtener la FIT una vez obtenido un
certificado del RAIPRE. Estos compromisos creaban expectativas, que se vieron
cristalizadas cuando los Demandantes obtuvieron los certificados del RAIPRE que
confirmaban su derecho a gozar de la FIT fijada en el RD 661/2007. Espana reforzo
estas expectativas garantizando que los cambios en estos incentivos no se aplicarian
de manera retroactiva (segun el Articulo 44.3, que constituye un “compromiso expreso
de estabilizacion” en palabras de los Demandantes3'!) y confirmando repetidamente
su intencion con respecto a la aplicacion del RD 661/20073'2. Alternativamente,

asumiendo que se requiera un compromiso especifico por parte del Estado receptor
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Primer Memorial Post-Audiencia de los Demandantes, parrafo 279; Réplica, parrafos
167-171.

Réplica, parrafos 507-509; Primer Memorial Post-Audiencia de los Demandantes,
parrafos 189-191.

Primer Memorial Post-Audiencia de los Demandantes, parrafo 182.

Primer Memorial Post-Audiencia de los Demandantes, parrafo 186.

Réplica, parrafos 507-509; Primer Memorial Post-Audiencia de los Demandantes,
parrafo 186.
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para generar expectativas legitimas, los Demandantes sefialan que las disposiciones

arriba mencionadas en efecto constituian promesas y representaciones especificas.

En rechazo del argumento de Espana con respecto a que el Articulo 44.3 del RD

661/2007 no es una clausula de estabilizacion y que, en cualquier caso, no fue violado,

los Demandantes sefialan lo siguiente:

a. El Articulo 44.3 es claramente una clausula de estabilizacion dado que sus

términos eran lo suficientemente especificos: establecia expresamente que las
revisiones de la FIT no afectarian a las instalaciones que se hubieran habilitado
antes de la revisién. Ademas, este compromiso se hizo especificamente para
aquellas instalaciones que hubieran obtenido su certificacion ante el RAIPRE

dentro del plazo previsto®'s.

El argumento de Espafa con respecto a que no se incumplio el Articulo 44.3
porque los cambios introducidos no constituian una “revision de tarifas” sino la
introduccion de un nuevo formato de remuneracion, es defectuoso. Espafia no
puede evadir el lenguaje sencillo del Articulo 44.3 asegurando que sus
acciones estan fuera del ambito del Articulo 44.3. Este es precisamente el tipo
de conducta estatal abusiva y de mala fe contra la que el estandar de TJE

protege a los inversores®'.

El argumento adicional de Espafa con respecto a que no se incumplié el
Articulo 44.3 dado que el RDL 14/2010 y el RDL 9/2013 no cambiaron el monto
numérico de la tarifa, sino que solo introdujeron un limite de horas y una
modificacion del sistema de remuneracién, es igualmente defectuoso. Ambas
medidas tuvieron un efecto de magnitud comparable al de la reduccion en la

FIT original®'®.

Tercera defensa de Espana: se establecié la rentabilidad de los
Demandantes en un limite del 7%

Para empezar, los Demandantes sostienen que esta defensa “es quiza la mas

extravagante de todas las defensas de Espafia, puesto que se presenta de dos formas

contradictorias”; por una parte, Espana asegura que la rentabilidad razonable tenia un
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Primer Memorial Post-Audiencia de los Demandantes, parrafo 197.
Primer Memorial Post-Audiencia de los Demandantes, parrafo 198.
Primer Memorial Post-Audiencia de los Demandantes, parrafo 199.
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limite del 7% vy, por otra parte, arguye que la rentabilidad razonable era dinamica.
Segun los Demandantes, ninguna de estas posiciones se ve sustentada por la

evidencia3'.

La primera evidencia en la que se basa Espana para apoyar la existencia de un limite
del 7% es la Memoria Econémica. Los Demandantes sostienen que la Memoria
Econdémica no era un documento publico. Citan el testimonio de uno de los peritos de
Espafia, el Sr. Geatrex, quien testificd que vio la Memoria por primera vez en 201237,
Ademas, para ellos, la declaracion realizada por el otro perito de Espafia, el Sr. Olivas,
en la audiencia respecto que se distribuyd la Memoria Econémica a las asociaciones
de ER, era nueva y no tenia sustento?'®. Cuando los Demandantes solicitaron la
Memoria como parte del expediente reglamentario del RD 661/2007 durante la fase de
exhibicion de documentos, Espafa aceptd presentarla sin sugerir que estaba

disponible al publico (a diferencia de lo que hizo con respecto a otra documentacion)3'°.

Los Demandantes agregan que la Memoria no establece que se realizaran cambios al
RD 661/2007. Simplemente prevé que la tarifa fijada en RD 661/2007 busca brindarles
a los inversores FV una rentabilidad después de impuestos de “aproximadamente un
7%”, sin sugerir que esto operaria como limite superior®2.Al contrario, la palabra
“aproximadamente” deja en claro que la Memoria reconocia que los inversores podrian

obtener mas del 7%32".

La segunda evidencia en la que se basa Espafna es el PER 2005-2010. Los
Demandantes senalan que la referencia al 7% en el PER 2005-2010 se refiere a fodas
las tecnologias de ER y no solamente al sector FV. Adicionalmente, el PER también
menciona una rentabilidad de “aproximadamente un 7%” después de impuestos, que
nuevamente no parece referirse a un limite. Adicionalmente, los Demandantes sefialan
que el PER no era consistente con la Memoria. Mientras que la referencia al 7% en el
PER esta relacionada con todas las tecnologias de ER, la Memoria prevé distintas

cifras (entre el 5% y el 11%) para diferentes tipos de ER. En otras palabras,
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OP12, Segundo Memorial Post-Audiencia de los Demandantes, parrafo 261.

Primer Memorial Post-Audiencia de los Demandantes, parrafo 138; OP12, Segundo
Memorial Post-Audiencia de los Demandantes, parrafos 265, 267.

Primer Memorial Post-Audiencia de los Demandantes, parrafo 140.

Primer Memorial Post-Audiencia de los Demandantes, parrafo 142.

Primer Memorial Post-Audiencia de los Demandantes, parrafo 135; Segundo Memorial
Post-Audiencia de los Demandantes, parrafo 49.

Primer Memorial Post-Audiencia de los Demandantes, parrafo 266.
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argumentan los Demandantes, no hubo una indicacién clara o consistente con

respecto a que una rentabilidad razonable implicaria solamente el 7%3%2.

Asimismo, la invocacion por Espana del testimonio de su perito MG&A no es de ayuda
dado que éste admitié durante la audiencia que no habia limite a la rentabilidad bajo
el RD 661/2007323.

Los Demandantes también sefialan que la referencia al 7% en la Memoria y la
rentabilidad del 7,398% supuestamente ofrecida bajo el nuevo Régimen conciernen
dos conceptos cualitativamente diferentes. EI RD 661/2007 preveia la retribucién en
base a la produccion, e incentivaba a las instalaciones a producir la mayor cantidad de
energia eléctrica posible, mientras que el nuevo régimen supuestamente prevé una

rentabilidad del 7,398% cualquiera sea la produccién3?4.

La teoria de la “rentabilidad dinamica”, segun mantienen los Demandantes, también
carece de sustento. Los Demandantes reconocen que la rentabilidad razonable tendria
que cambiar con el tiempo a medida que disminuian los costes de las inversiones. Sin
embargo, los Demandantes sostienen que “Espafia no ha presentado ninguna prueba
de que el coste del dinero en los mercados de capital hubiese variado entre 2007
(cuando se aprobé el RD 661/2007) y 2013 (cuando se derogd el RD 661/2007 [bajo
el Nuevo Régimen)), haciéndose necesario por lo tanto una variacion segun la teoria
de la rentabilidad ‘dinamica’3?%. En cualquier caso, incluso si fuera necesario un
cambio de esta indole, Espafia estaba impedida de modificar la tasa de rentabilidad

para las inversiones existentes326,

iv. Cuarta defensa de Espana: los Demandantes estaban recibiendo
“beneficios no razonables o excesivos”

Los Demandantes consideran que Espana no presenté evidencia alguna para probar

que los Demandantes estaban recibiendo “beneficios no razonables” o “remuneracion

exorbitante”. Sostienen que la ausencia de evidencia que demuestre que los

Demandantes estaban obteniendo una rentabilidad excesiva es fatal para el caso de

322

323

324

325
326

Primer Memorial Post-Audiencia de los Demandantes, parrafo 136; OP12, Segundo
Memorial Post-Audiencia de los Demandantes, parrafo 268.

Primer Memorial Post-Audiencia de los Demandantes, parrafo 271; OP12, Segundo
Memorial Post-Audiencia de los Demandantes, parrafo 265.

Segundo Memorial Post-Audiencia de los Demandantes, parrafos 51-52.

OP12, Segundo Memorial Post-Audiencia de los Demandantes, parrafo 270.

OP12, Segundo Memorial Post-Audiencia de los Demandantes, parrafo 272.
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Espafa, dado que sin tal evidencia la defensa de rentabilidad razonable carece de

fundamento3?7.

V. Quinta defensa de Espana: los Demandantes no hicieron la diligencia
debida suficiente

Los Demandantes aseguran que realizaron suficiente diligencia debida, que consideré

la jurisprudencia relevante del Tribunal Supremo de Espana, y confirmé su derecho a

recibir la FIT.

Los Demandantes argumentan que su diligencia debida fue detallada e incluyé
solicitudes de asesoramiento a numerosas firmas legales de renombre3?8. Ninguna de
estas firmas sugiri6 que Espafia podria implementar ajustes retroactivos al RD
661/20073%°. Si el argumento de Espafa fuera correcto, el Tribunal tendria que
dictaminar que todas las firmas legales de Espafia actuaron de manera negligente al
no informar a los inversores y a los bancos que el RD 661/2007 podria cambiar de

manera retroactiva330.

vi. Sexta defensa de Espanfa: la jurisprudencia del Tribunal Supremo
sustenta el caso de Espana
Los Demandantes se oponen a que Espafia se base en varios fallos del Tribunal
Supremo, que supuestamente indican que el Articulo 44.3 del RD 661/2007 no puede
ser interpretado como un compromiso de estabilizacion. Estos fallos del Tribunal
Supremo estan relacionados con un régimen econdémico diferente y un periodo
diferente. Por ende, son irrelevantes para la determinacion de si los Demandantes
tenian una expectativa razonable y legitima de que no se realizarian cambios

retroactivos.

En primer lugar, los Demandantes sostienen que la vasta mayoria de los fallos citados
por Espafia fueron emitidos después de que los Demandantes hicieran su inversion y

por lo tanto no pueden tomarse en cuenta para evaluar las expectativas legitimas de

327

328

329

330

Primer Memorial Post-Audiencia de los Demandantes, parrafos 273-276; OP12,
Segundo Memorial Post-Audiencia de los Demandantes, parrafos 307-308.

Ver Réplica, parrafos 206-213, también con referencia al Anexo 1 de la Réplica, que
es una tabla que muestra los asesores legales contratados por los Demandantes.
Réplica, parrafo 213; Primer Memorial Post-Audiencia de los Demandantes, parrafos
128-133.

Primer Memorial Post-Audiencia de los Demandantes, parrafo 131; OP12, Segundo
Memorial Post-Audiencia de los Demandantes, parrafos 305-306.
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los Demandantes?33'. Solo cuatro de estos fallos existian en el momento en que los
Demandantes realizaron sus inversiones33?. Sin embargo, no se puede considerar que
los dicta contenidos en estos fallos invaliden las declaraciones en contrario de Espana
con respecto al RD 661/2007, en particular dado que estos fallos no estan relacionados
con el RD 661/2007333,

Los Demandantes observan ademas que ninguna decision de fecha previa a las
inversiones de los Demandantes consideran el Articulo 40.3 del RD 436/20043%4. En
particular, los fallos del Tribunal Supremo desde 2005 a 2007 se refieren a
instalaciones que no se beneficiaban con las tarifas especificadas en el RD 436/2004

y que no estaban sujetas al “compromiso de estabilidad” del Articulo 40.333%,

En segundo lugar, los tres fallos del Tribunal Supremo de diciembre de 2009 citados
por Espafa, que abordan impugnaciones que surgen del reemplazamiento del RD
436/2004 por el RD 661/20073%¢, no podrian haber informado las expectativas de los
Demandantes al momento de las inversiones. De hecho, segun argumentan los
Demandantes, sus inversiones fueron finalizadas (o estaban por completarse) antes
de que se pronunciaran estos fallos en diciembre de 20093%7. En cualquier caso, no
ayudan al caso de Espanfa, dado que el RD 661/2007 establecia una gran mejora con

respecto a su antecesor, el RD 436/2004. Por lo tanto, el cambio de un régimen a otro

331
332

333
334

335

336

337

Réplica, parrafo 178.

Réplica, parrafo 181, citando el Tribunal Supremo espafol (STS), Sala de lo
Contencioso-Administrativo, Seccion 32, 15 de diciembre de 2005, rec. 73/2004,
Anexo R-182; Sentencia de la Sala Tercera del Tribunal Supremo de 25 de octubre
de 2006, RCA 12/2005, referencia El Derecho EDJ 2006/282164, Anexo R-67;
Tribunal Supremo espafiol (STS), Sala de lo Contencioso-Administrativo, Seccion 32,
20 de marzo de 2007, rec. 11/2005, Anexo R-174, y Tribunal Supremo espanol (STS),
Sala de lo Contencioso-Administrativo, Seccion 32, 9 de octubre de 2007, rec. 13/2006,
Anexo R-164.

Réplica, parrafo 181.

Primer Memorial Post-Audiencia de los Demandantes, parrafos 296-299 y Apéndice 1,
Tabla A; Segundo Memorial Post-Audiencia de los Demandantes, parrafos 54-59.
Primer Memorial Post-Audiencia de los Demandantes, Apéndice 1, Tabla A;Segundo
Memorial Post-Audiencia de los Demandantes, parrafo 54.

Tribunal Supremo espafiol (STS), Sala de lo Contencioso-Administrativo, Seccion 32,
3 de diciembre de 2009, rec. 151/2007, Anexo R-183, Tribunal Supremo espanol
(STS), Sala de lo Contencioso-Administrativo, Seccion 32, 9 de diciembre de 2009, rec.
152/2007, Anexo R-180; Tribunal Supremo espafol (STS), Sala de lo Contencioso-
Administrativo, Seccion 32, 18 de noviembre de 2009, rec. 43/2007, Anexo R-184.
Réplica, parrafo 192.
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no podria haber indicado que el Gobierno implementaria recortes tarifarios retroactivos

de la naturaleza de las Medidas en Disputa33,

En cambio, los Demandantes citan una decision del Tribunal Supremo del 20 de abril
de 2016, en la que el Tribunal Supremo sostuvo que, una vez registrada una planta
FV, sus propietarios tenian legitimas expectativas de recibir la FIT para la cual estaban
registradas®®. Los Demandantes observan que el demandante en ese caso era un
inversor que habia intentado registrar una instalacion en el registro de preasignacion
del RD 1578/2008. EI RDL 1/2012 luego entr6é en vigor el 28 de enero de 2012,
implementando una moratoria que suspendia el registro de todas las instalaciones
nuevas de ER en el Régimen Especial. Esta suspension impidié que el demandante
pudiera registrar su instalacioén en el registro de preasignacion del RD 1578/2008 y que
recibiera la FIT fijada en el RD 1578/20083%°. El Tribunal Supremo estimo el reclamo,
considerando que “el cambio normativoque supuso el Real Decreto-Ley 1/2012 fue
sorpresivo y quebrantd el principio de confianza legitima al suspender los
procedimientos de pre-asignacion de retribucion”, y que el RD 1578/2008 “cre6 unas
solidas expectativas para los titulares de las instalaciones de que obtendrian la
inscripcion en aquel Registro y la consiguiente retribucion de su energia en los
términos previstos”4'. Es la opinién de los Demandantes que esta decision demuestra

que el Tribunal Supremo reconoce plenamente sus expectativas3+2.

vii. Séptima defensa de Espana: las Medidas en Disputa estaban justificadas

En la opinion de los Demandantes, Espafa ofrecié diversas “justificaciones vagas e
incoherentes con respecto a las Medidas en Disputa”, ninguna de las cuales son
defendibles®#3. En particular, los Demandantes objetan los argumentos de Espafia con

respecto a que las medidas eran necesarias (a) para abordar el déficit tarifario; (b) para

338
339

340

341

342

343

Réplica, parrafos 190-204.

Escrito de los Demandantes en relacion con la sentencia del Tribunal Supremo espanol
del 20 de abril de 2016, del 30 de mayo de 2016.

Escrito de los Demandantes en relacion con la sentencia del Tribunal Supremo espafnol
del 20 de abril de 2016, del 30 de mayo de 2016, parrafo 2.

Escrito de los Demandantes en relacion con la sentencia del Tribunal Supremo espanol
del 20 de abril de 2016, del 30 de mayo de 2016, parrafo 5, en relacion con la Sentencia
del Tribunal Supremo Espafiol (Sala de lo Contencioso-Administrativo), Recurso N.°
434/2014, 20 de abril de 2016, Anexo C-687, pag. 3.

Escrito de los Demandantes en relacién con la sentencia Tribunal Supremo espanol
del 20 de abril de 2016, del 30 de mayo de 2016, parrafo 16.

Réplica, parrafo 26.

114



345.

346.

347.

proteger a los consumidores; y (c) para cumplir con las pautas de ayuda estatal de la
UE344_

(a) Déficit tarifario

Para los Demandantes, la principal razon para la implementacion de las Medidas en
Disputa era el deseo de Espafia de abordar el déficit tarifario. Varios documentos
contemporaneos, como el Informe de la CNE de 2012345 y el predmbulo de las leyes y
reglamentos que introducen las Medidas en Disputa de hecho hacen referencia a la
necesidad de remediar el déficit tarifario®®. Es la opinion de los Demandantes que
Espana es reacia a admitir que fue el déficit tarifario que motivé las Medidas en
Disputa, porque Espafa misma ocasiono el déficit y por lo tanto estaria reconociendo

que incumplio el TCE.

Los Demandantes argumentan que el déficit tarifario, al igual que el exceso de
capacidad en el sector FV347, son situaciones creadas por Espafia, que existian mucho
antes que Espafa sancionara el RD 661/2007. El déficit tarifario fue el producto de que
Espafia no cumpliera con sus propias leyes; no fue un objetivo politico que justificara

la interferencia con las expectativas legitimas de los Demandantes342.

Inicialmente, segun lo que dicen los Demandantes, el déficit tarifario surgié de una
serie de calculos erroneos con respecto a los costes y fluctuaciones de oferta y
demanda3#®. Posteriormente, el RDL 6/2009 fij6é limites al crecimiento del déficit
tarifario cada afo y que requirié que el Ministerio fijara el precio para el acceso a la red
a tarifas adecuadas. Sin embargo, esto no se hizo porque el Gobierno eligi6 mantener

los precios de la energia eléctrica artificialmente bajos por razones electorales®®.

344
345
346

347

348
349
350

Escrito de Demanda Modificado, parrafos 322-343; Réplica, parrafos 287-365.

CNE, Informe sobre el sector eléctrico espaniol, 7 de marzo de 2012, Anexo C-334.
Réplica, parrafos 289-294; OP12, Segundo Memorial Post-Audiencia de los
Demandantes, parrafos 274-276.

Los Demandantes argumentan que la primera justificacion de Espafa para las
medidas del RDL 14/2010 fue el exceso de capacidad en el sector FV, que en ultima
instancia tendria el efecto de aumentar el déficit tarifario. Sin embargo, para los
Demandantes, la principal razén del exceso de capacidad fue el sistema
descentralizado de autorizacion y registro que implementé Espana y que se centraba
alrededor de las Comunidades Auténomas, en lugar de una Unica autoridad central de
control, como el Ministerio. Ver Escrito de Demanda Modificado, parrafo 324.

Escrito de Demanda Modificado, parrafos 327-343.

Escrito de Demanda Modificado, parrafos 329, 338.

Escrito de Demanda Modificado, parrafos 331-332; Réplica, parrafo 295.
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Asimismo, crecié el déficit tarifario debido a que el Gobierno otorgd a una gran cantidad
de consumidores de energia eléctrica, esencialmente todos los hogares espanoles, el
beneficio de la llamada TUR (tarifa de ultimo recurso), es decir, un precio que tenia el
objetivo de proteger a los consumidores de los aumentos dramaticos en el precio de

mercado de la electricidad?3!.

Ademas, los Demandantes argumentan que Espafia ignoré todas las propuestas
razonables de la CNE para abordar el déficit tarifario®s2. Se refieren en particular a un
Informe de la CNE de marzo de 2012, que identific6 medidas para lograr ahorros en el
sistema de suministro eléctrico, sin cortar la FIT y sin imponer costes excesivos en los

consumidores323.

Finalmente, es la posicion de los Demandantes que no existe evidencia de causalidad
entre el déficit tarifario y el coste del Régimen Especial (es decir, las primas FV), en

contra de lo que argumenta Espafia®®.

Los Demandantes concluyen indicando que el Tribunal Supremo espafiol emitié varios
fallos y dos series de medidas provisionales sosteniendo que el hecho de que Espafia
no cumpliera con los requisitos del RDL 6/2009 era una clara violacion de la ley

espaniolad®.

(b) Proteccion de los consumidores

Los Demandantes sostienen ademas que el argumento de Espafia con respecto a la
proteccion de los consumidores parece haberse planteado solamente para los fines de
este arbitraje, dado que el unico fin afirmado en las medidas era abordar el déficit
tarifario®%. De hecho, las politicas de Espafia muestran el opuesto a una preocupacion
por proteger a los consumidores. En efecto, Espafia aumenté el IVA sobre el consumo

eléctrico al 21% (cuando para otros productos y servicios era tan bajo como el 4% o

351
352
353

354
355
356

Escrito de Demanda Modificado, parrafo 339.

Primer Memorial Post-Audiencia de los Demandantes, parrafos 303-310.

Primer Memorial Post-Audiencia de los Demandantes, parrafos 303-309, en relacién
con la CNE, Informe sobre el sector eléctrico espanol, 7 de marzo de 2012, Anexo C-
334.

Primer Memorial Post-Audiencia de los Demandantes, parrafo 313.

Escrito de Demanda Modificado, parrafo 341.

Réplica, parrafos 330-342.
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incluso nada). También grava a los productores con un impuesto especial, todo lo cual

eleva el precio del consumo eléctrico para los consumidores3%’.

(c) Reglas de ayuda estatal

Los Demandantes mantienen que la Decision sobre Ayuda Estatal de la CE emitida el

10 de noviembre de 201738 no tiene relacién con la presente disputa.

En primer lugar, los Demandantes argumentan que, contrariamente a lo que afirma
Espafa, no hay evidencia para apoyar la proposicion de que las Nuevas Medidas eran
necesarias para cumplir con las reglas aplicables a ayuda estatal de la UE3%. Al
respecto, indican que las directrices de la UE citadas son posteriores a las Medidas en
Disputa®®, Ademas, en ningin momento se menciond la ayuda estatal como un
objetivo de las Medidas en Disputa®®'. En cualquier caso, los Demandantes aseveran
que el derecho de la UE no requeria que Espafia retirara el regimen econdmico, en

particular con respecto a plantas que operaban bajo ese régimen.

En segundo lugar, los Demandantes sostienen que, contrariamente a las
aseveraciones de Espafia, la Decision de la UE no podria afectar las expectativas
legitimas de los Demandantes con respecto al Régimen Original, puesto que no tenia
en cuenta ese régimen para nada3®?. Los Demandantes sefialan el argumento de
Espafia (y de la CE) con respecto a que un beneficiario que recibe ayuda ilicita no
puede tener expectativas legitimas con respecto a dicha ayuda. En respuesta, los
Demandantes sostienen que la falta de notificacion del RD 661/2007 no perjudica sus

expectativas legitimas, por las siguientes razones:

357
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359

360

361
362

Réplica, parrafos 335-342.

Decision de la CE sobre Ayuda Estatal, Anexo RLA-201.

Réplica, parrafos 344-365; Comentarios de los Demandantes con respecto a la
Decision de la CE sobre Ayuda Estatal del 22 de diciembre 2017, parrafo 2.

Réplica, parrafos 349-350, en relacion con Directrices sobre ayudas estatales en
materia de proteccién del medio ambiente y energia 2014-2020, 2014/C200/01,
Comunicacién de la Comision Europea, publicada en el Diario Oficial de la Union
Europea, el 28 de junio de 2014, Anexo RLA-126 (“Directrices de 2014”) y las
Directrices comunitarias sobre ayudas estatales en favor del medio ambiente,
2008/C82/01, Comisién Europea publicada en el Diario Oficial de la Unién Europea, 1
de abril de 2008, Anexo RLA-127 (“Directrices de 2008”).

Réplica, parrafo 351.

Comentarios de los Demandantes con respecto a la Decisién de la CE sobre Ayuda
Estatal del 22 de diciembre de 2017, parrafos 3-4.
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a. Como punto preliminar, las expectativas legitimas de los Demandantes deben

ser juzgadas bajo el TCE y no bajo el derecho de la UE33;

b. En cualquier caso, el RD 661/2007 no constituia ayuda estatal bajo el derecho
de la UE dado que los programas de FIT financiados por el consumidor final,
como los que existen bajo el RD 661/2007, no se consideran como ayuda

estatal364;

c. Espafa misma no consider6 que la FIT del RD 661/2007 fuera ayuda estatal.
De lo contrario, hubiera notificado a la CE. Ademas, no existe evidencia
contemporanea que indique que el RD 661/2007 fuera considerado ayuda
estatal ilicita. En otras palabras, Espafia no tenia expectativas con respecto a
que el Régimen Original se tratara de ayuda estatal, mucho menos que fuera

ilicito36°;

d. Ademas, al igual que Espanfia, la CE no consider6 que la FIT establecida en el
RD 661/2007 constituyera ayuda estatal. Los Demandantes sefalan que la CE
monitoreaba en todo momento los programas de apoyo a la ER de Espana y
por lo tanto estaba al tanto de las disposiciones contenidas en el RD 661/2007.
Sin embargo, a pesar de tener facultades suo motu para examinar la ayuda
ilicita, la CE no sugirié que la FIT establecida en el RD 661/2007 fuera ayuda

estatal de ninguna indole, y menos aun que fuera ilicita o incompatible3¢®;

e. En conclusion, los Demandantes sostienen que hacer lugar al argumento de
Espafia permitiria que Espana se beneficiase de sus propias irregularidades,
lo que no puede excusar a Espana de responsabilidad bajo el derecho
internacional. Incluso asumiendo que la FIT del RD 661/2007 efectivamente

constituyera ayuda estatal, igualmente seria compatible con el derecho de la

363

364

365

366

Comentarios de los Demandantes con respecto a la Decision de la CEsobre Ayuda
Estatal del 22 de diciembre de 2017, parrafos 17 ss.; Escrito de los Demandantes sobre
las observaciones escritas de la CE del 5 de julio de 2018, parrafo 9.

Escrito de los Demandantes sobre las observaciones escritas de la CE del 5 de julio
de 2018, parrafos 10-14.

Comentarios de los Demandantes sobre la Decision de la CE sobre ayuda Estatal del
22 de diciembre de 2017, parrafos 7-8, 11; Escrito de los Demandantes sobre las
observaciones escritas de la CE del 5 de julio de 2018, parrafos 15-16.

Comentarios de los Demandantes sobre la Decision de la CE sobre ayuda Estatal deL
22 de diciembre de 2017, parrafos 9-10; Escrito de los Demandantes sobre las
observaciones escritas de la CE del 5 de julio de 2018, parrafo 17.
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UE. Esto asi dado que la Decision no se expide sobre la FIT del RD 661/2007,
cuando podria haberlo hecho, lo que implica que la CE “estaba satisfecha con
que la Tarifa Regulada fijada en el RD 661/2007 era compatible con la ayuda

estatal”s67,

En tercer lugar, los Demandantes hacen hincapié en el hecho de que “hallar
compatibilidad con el derecho de la UE [no] equivale ipso facto a hallar compatibilidad
con el TCE”, dado que los estandares relevantes que rigen los dos tratados son

diferentes38,

Finalmente, los Demandantes rechazan la afirmacion de Espafa con respecto a que
la compensacion otorgada por el Tribunal en base a que Espafia modificé el Régimen
Original constituiria ayuda estatal. Ellos sostienen que la declaracion de la Comision
al respecto en el parrafo 165 de la Decisiéon de la CE no es vinculante para el

Tribunal36°.

viii.  Octava defensa de Espana: los Demandantes no han sufrido pérdidas

Los Demandantes consideran que esta defensa es “absurda”®’. Ellos han sustanciado
sus pérdidas en la evidencia presentada®’!, pérdidas que ocasionaron la insolvencia
de muchos proyectos®’2. De cualquier modo, los Demandantes sefialan ademas que
la fase OP12, “confirma definitivamente” que cada uno de los Demandantes sufrio
pérdidas sustanciales®’3. Ademas, la misma CNMC confirmé que el Nuevo Régimen

reducia la retribuciéon y rentabilidad de las instalaciones de ER3®“. Adicionalmente,

367

368

369

370

371
372

373
374

Escrito de los Demandantes sobre las observaciones escritas de la CE del 5 de julio
de 2018, parrafos 24-27 (traduccion del Tribunal).

Comentarios de los Demandantes sobre la Decision de la CE sobre ayuda Estatal del
fecha 22 de diciembre de 2017, parrafos 13-16 (traduccion del tribunal).

Comentarios de los Demandantes sobre la Decision de de la CE sobre ayuda Estatal
del 22 de diciembre de 2017, parrafos 17 ss.

Primer Memorial Post-Audiencia de los Demandantes, parrafos 333-334.

Primer Memorial Post-Audiencia de los Demandantes, parrafos 335-336.

Primer Memorial Post-Audiencia de los Demandantes, parrafo 337, con referencia al
Segundo Informe Pericial de Brattle, parrafos 129-130, Seccién VII.A.1; Tercer Informe
Pericial de Brattle, parrafo 5(f).

OP12, Segundo Memorial Post-Audiencia de los Demandantes, parrafos 302-304.
Primer Memorial Post-Audiencia de los Demandantes, parrafo 338, en relacion con el
Informe de la CNMC, Informe sobre la propuesta de orden por la que se aprueban los
parametros retributivos de las instalaciones tipo aplicables a determinadas
instalaciones de produccién de energia eléctrica a partir de fuentes de energia
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Espafia asegura que las Medidas tenian como propdsito reducir el déficit tarifario y
abordar la retribucion excesiva de las plantas FV. El hecho de que el déficit tarifario
mostrara un excedente en 2014 como resultado del Nuevo Régimen demuestra que

las Medidas causaron pérdidas significativas a los Demandantes®°.

Las Medidas en Disputa han sido criticadas e impugnadas

Los Demandantes argumentan, ademas, que las Medidas en Disputa fueron objeto de
fuerte critica tanto a nivel interno como internacional, no solo por parte de asociaciones
en la industria FV y el sector bancario, sino por parte de érganos propios de Espafa y
la Comision Europea®®. En particular, tres Comunidades Autonomas de Esparia
presentaron recursos contra el RDL 14/2010 por razones constitucionales,
argumentando que dicho RDL frustraba los derechos de los generadores bajo el
Régimen Especial y violaba las normas de seguridad juridica y predictibilidad. El
Tribunal Constitucional desestimo estos recursos sin examinar el fondo de la cuestion

dado que en el interin las Nuevas Medidas habian reemplazado al RDL 14/20103%77.

Ademas, el Senado de Espafia reconocié el dafio ocasionado por los limites horarios
establecidos en el RDL 14/2010 y sancion6é enmiendas para revocar estos limites. Sin

embargo, estas enmiendas fueron rechazadas por el Congreso de los Diputados®78.

Ademas, las Medidas de 2010 fueron criticadas por la Comision Europea, la cual,
segun aseveran los Demandantes, cuestiond algunos cambios retroactivos y poco
claros al régimen regulatorio realizados por algunos Estados Miembros®7°. La Comision
también inicié procedimientos contra Espafia por no comunicar el tipo de medidas que

pensaba adoptar con el objetivo de implementar las Directivas Europeas y alcanzar el

375
376
377
378
379

renovables, cogeneracion y residuos y se establece la metodologia de actualizacion
de la retribucion a la operacion, 3 de abril de 2014, Anexo C-338, pag. 28 (version en
espanol).

Primer Memorial Post-Audiencia de los Demandantes, parrafo 340.

Escrito de Demanda Modificado, parrafos 344-381.

Escrito de Demanda Modificado, parrafos 349-353.

Escrito de Demanda Modificado, parrafos 354-361.

Escrito de Demanda Modificado, parrafos 362-365, en relacion con la Comision
Europea, Comunicacién de la Comision al Parlamento Europeo, el Consejo, el Comité
Econdémico y Social y el Comité de las Regiones — Energia Renovable: un agente
importante en el mercado europeo de la energia, COM(2012) 271 final, Anexo C-421.
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objetivo 20-20-203%%. Finalmente, ciertas Comunidades Auténomas presentaron

recursos de inconstitucionalidad contra las Nuevas Medidas38'.

El Tribunal tiene la obligacion de decidir de manera consistente

Finalmente, los Demandantes argumentan que el Tribunal deberia hacer lugar a la
Demanda Principal conforme a su deber de asegurar “el desarrollo armonioso del
derecho internacional de inversiones”3#. Sostienen que se han presentado mas de 30
reclamos bajo el TCE contra Espafia a raiz de su derogacion del RD 661/2007 a través
de las Medidas en Disputa. Al momento de su escrito sustantivo (OP12, Segundo
Memorial Post-Audiencia de los Demandantes), siete tribunales habian emitido laudos
finales, cinco de los cuales “declar[aron] que Espafia habia infringido las expectativas
legitimas de los inversores y ordend dafios y perjuicios”83. Segun los Demandantes,
los dos laudos que no entendieron que habia un incumplimiento del TCE (Charanne e
Isolux) eran casos atipicos que surgieron de los hechos peculiares a dichos casos

especificos.

Dadas las circunstancias, puesto que no existen “razones contrarias convincentes” en
el caso que nos compete, los Demandantes afirman que el Tribunal debe “seguir la
linea coherente de casos” con respecto a cuestiones de responsabilidad ademas de
dafos y perjuicios, “declarar que Espafa es responsable de infringir el TCE”, y
“otorga[r] dafos y perjuicios en funcién de que las TIR del RD 661/2007 habrian
continuado, de no ser por los hechos ilicitos de Espafia”®4. Las Demandantes por lo
tanto solicitan que el Tribunal haga lugar a la Demanda Principal. En la alternativa, las
Demandantes proponen lo que denominan su Demanda Alternativa, que se considera

a continuacion (infra, en V.B.1).

La posicion de la Demandada
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Escrito de Demanda Modificado, parrafo 373.

Escrito de Demanda Modificado, parrafo 370.

OP12, Segundo Memorial Post-Audiencia de los Demandantes, parrafo 4, citando el
Laudo Preliminar sobredurisdiccién, parrafo 55.

OP12, Segundo Memorial Post-Audiencia de los Demandantes, parrafo 2; Seccion 10
(“Autoridades que abordan las modificaciones de los regimenes de ayuda”),
comentando, entre otros, los Laudos en Eiser, Anexo CLA-215; Novenergia Il - Energy
& Environment (SCA) (Gran Ducado de Luxemburgo), SICAR c. Reino de Espafa,
SCC Arbitraje (2015/063), Laudo Final, 15 de febrero de 2018, Anexo CLA-242
(“Novenergia”); Masdar, Anexo CLA-243; Antin, Anexo CLA-244; y Greentech,
Anexo CLA-245.

OP12, Segundo Memorial Post-Audiencia de los Demandantes, parrafos 5-6.
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367.

Espana sostiene que los Demandantes no han podido probar una violacion al Articulo
10(1) del TCE.

Los Demandantes no podian legitimamente esperar la estabilizacion del RD
661/2007

i. El contenido del estandar juridico y el alcance de la indagacién del
Tribunal

En primer lugar, Espana observa que el estandar del TJE en el Articulo 10(1) del TCE

impone una enorme carga para los Demandantes en demostrar la existencia de una

violacion. En particular, el estandar del TJE solo se viola con una conducta que es,

arbitraria, notoriamente injusta, antijuridica o idiosincratica, y discriminatoria
si la demandante es objeto de prejuicios raciales o regionales o si involucra
ausencia de debido proceso que lleva a un resultado que ofende la
discrecionalidad judicial, como podria ocurrir con un fracaso manifiesto de
la justicia natural en los procedimientos judiciales o una falta total de
transparencia e imparcialidad en un proceso administrativo3®.

Segun Espana, los términos establecidos requieren “algo mas” que eleve los actos de
la Demandada de una “percibida injusticia ocasionada por varias acciones
gubernamentales que no alcanzan a calificar como incumplimiento con el derecho

internacional” a aquellas que constituyen violaciones del derecho internacional®6.

En las circunstancias, Espana afirma que el analisis de los Demandantes sobre las
expectativas legitimas se centra en la cuestion equivocada. La cuestion no es a qué
tarifa tenian derecho los Demandantes, es decir, la FIT segin RD 661/2007 o una
rentabilidad razonable. Por el contrario, dado que el caso de los Demandantes es que
Espafia violé el TCE al aplicar las Medidas en Disputa y al cambiar las reglas
aplicables, “la cuestion juridica central es si Espana tenia libertad para modificar sus
propias leyes”®’. En otras palabras, la cuestion en disputa es si los Demandantes

podian legitimamente esperar la “petrificacion” de la ley.

Como punto preliminar, Espafa afirma que hay una presuncion en el derecho
internacional de que un Estado es libre de enmendar sus leyes. Tomando esto como

punto de partida el Tribunal debe comenzar su valoracion de las expectativas legitimas
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386
387

Duplica, parrafo 731, citando Perenco Ecuador Limited c. La Republica del Ecuador,
Caso CIADI N.° ARB/08/6, Decisién sobre las cuestiones pendientes relativas a la
jurisdiccién y sobre la responsabilidad, Anexo RLA-140, parrafos 558-559.

Duplica, parrafo 731.

Duplica, parrafos 740, 853.
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368.

de los Demandantes. En otras palabras, Espafa alega que los Demandantes deben

probar que el RD 661/2007 establecia una excepcién a esta regla3.

ii. El marco regulatorio del sector eléctrico en Espana

Dado que entiende que la presentacion de los Demandantes del régimen legal es
incompleta®®®, Espafia ha ofrecido una descripcién general de su sistema eléctrico3%.
Espafia explica que el sistema eléctrico espanol (el “SEE”) forma un “sistema

economico, técnico y juridico®', que se rige por los siguientes principios:

a. Es un “sistema”, caracterizado por una fuerte interdependencia entre sus
actores. Los diversos elementos relativos a la generacion, transmision,
distribucion y comercializacién de energia eléctrica estan interconectados a

través de mecanismos de control comuin39;

b. Elsuministro de energia es un servicio de importancia estratégica y de “interés

econdémico general”3%,

c. El principal objetivo del sistema es garantizar que todos los consumidores

tengan acceso a la energia eléctrica en condiciones de igualdad y calidad®®;

d. La viabilidad econémica del sistema se basa en el principio de autosuficiencia
financiera3%. Por tanto, no tiene recurso a los Presupuestos Generales del
Estado en caso de déficit, que solo puede remediarse aumentando los ingresos

o bien disminuyendo los costes3%;

e. Luego de la entrada en vigor de la Ley del Sector Eléctrico de 1997, se liberd
parcialmente el sector y ahora coexisten actividades reguladas vy

liberalizadas3Y".
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Primer Memorial Post-Audiencia de la Demandada, parrafos 258-261.
Escrito de Contestacion, parrafo 24.

Escrito de Contestacion, parrafos 22-356.

Primer Memorial Post-Audiencia de la Demandada, parrafos 21-22; OP12, Segundo
Memorial Post-Audiencia de la Demandada, parrafo 22.

Escrito de Contestacion, parrafos 42-43.

Escrito de Contestacion, parrafos 44-46.

Escrito de Contestacion, parrafos 47-48.

Escrito de Contestacion, parrafos 49-50.

Escrito de Contestacion, parrafo 50.

Escrito de Contestacion, parrafos 51-58.
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Espafia agrega que el régimen legal que regula el SEE comprende leyes y reglamentos
jerarquicamente estructurados, en particular la Ley del Sector Eléctrico de 1997. La
Ley del Sector Eléctrico de 1997 establece dos principios basicos con respecto a la

retribucion pagadera a las instalaciones de ER en virtud el Régimen Especial®%:

a. Las primas para el Régimen Especial son un coste del SEE vinculado a su

sostenibilidad; y

b. Se deben establecer las primas a un nivel que permita que las instalaciones
del Régimen Especial alcancen un retorno razonable o una rentabilidad

razonable con referencia al coste de dinero en los mercados de capital.

En resumen, Espana afirma que los subsidios otorgados a los productores de ER
segun el Régimen Especial representan un coste del sistema que debe ser equilibrado
con el objetivo de asegurar la sostenibilidad general del sistema. Esto significa que, si
los subsidios e incentivos llevan a un desequilibrio que amenaza la sostenibilidad, el
regulador puede legitimamente ajustar la retribucibn para evitar la sobre
compensacion. En otras palabras, la naturaleza misma del SEE debié haber alertado

a los Demandantes del hecho de que la FIT no estaba “petrificada” de por vida3®°.

En ese sentido, Espafa sostiene que entre 2007 y 2010 la capacidad instalada del
sector FV creci6 exponencialmente y superd todas las predicciones realizadas al
determinar el régimen de retribucién en virtud del RD 661/2007. Como resultado, el
coste de subsidiar el sector FV (pagando la FIT) también aumenté significativamente
y se convirtié en el coste principal del SEE*. Espaiia alega que intenté hacer frente a
los costes mas altos aumentando el precio de la energia eléctrica al consumidor y
amortizando el déficit tarifario. Aumentd el precio de la energia eléctrica en 11
ocasiones distintas, por un total de 70%%'. Sin embargo, a pesar del alto precio de la
energia eléctrica, los ingresos no llegaron a cubrir el crecimiento de los costes. Esto

llevé a un déficit tarifario que supuso una seria amenaza a la sostenibilidad del SEE*%2.

398

399

400
401

402

Primer Memorial Post-Audiencia de la Demandada, parrafos 18, 22; OP12, Segundo
Memorial Post-Audiencia de la Demandada, parrafo 28.

Primer Memorial Post-Audiencia de los Demandantes, parrafos 23-34; Dduplica,
parrafos 844-846, 937-951.

Primer Memorial Post-Audiencia de la Demandada, parrafos 31-32.

Escrito de Contestacion, parrafos 775-777; Duplica, parrafos 515, 560 and 1067;
OP12, Segundo Memorial Post-Audiencia de la Demandada, parrafos 40-46.

OP12, Segundo Memorial Post-Audiencia de la Demandada, parrafo 275.

124



372.

373.

374.

375.

La situacion se vio exacerbada por la crisis financiera global que supuestamente llevé
a la recesion de la economia de Espafa. Segun Espafia, durante y debido a la crisis
econdmica, la demanda de energia eléctrica cayd y ya no era razonable que Espana
continuara aumentando el precio que pagaban los consumidores por la energia
eléctrica*®3. La combinacién de estos factores creé un desequilibrio que puso al SEE
al borde del colapso. En estas circunstancias, Espafia sostiene que fue obligada a
hacer cambios en el marco legal, lo cual estaba claramente contemplado en la Ley del

Sector Eléctrico de 1997 y en la ley espafiola en general*%,

iii. El principio de rentabilidad razonable

Como tema general senalado en sus escritos, Espafia afirma que los Demandantes

solo podian aspirar a una “rentabilidad razonable”.

(@) Rentabilidad razonable como pilar del SEE

Espafia sostiene que la normativa sistematica del sector de ER, incluyendo FV,
comenz6 con la Ley del Sector Eléctrico de 1997, que introdujo el concepto de
“rentabilidad razonable” como un elemento en la determinacion de la retribucion de las
instalaciones de ER. En este contexto, el Articulo 30.4 de la Ley del Sector Eléctrico
de 1997 no contempla la petrificacion de la legislacion ni una tarifa perpetua. Tampoco
establece que la tarifa o primas otorgadas por la normativa relevante deban
representar una “rentabilidad razonable™. En cambio, el Articulo 30.4 simplemente
indica que las primas establecidas en cada momento por medio de los RD aseguraran
que la retribucion de los operadores no caiga por debajo del umbral que permite que
los inversores logren una rentabilidad razonable*®®. Los varios reglamentos que
implementaron el Articulo 30.4, especialmente el RD 661/2007, reafirmaron el principio

de rentabilidad razonable.

Con respecto al RD 436/2004, Espana subraya que incluso este reglamento enfatizo
la importancia basica de la rentabilidad razonable como parte del sistema de

incentivos*%’. El esquema de incentivos incorporado en virtud del RD 436/2004 —en el
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OP12, Segundo Memorial Post-Audiencia de la Demandada, parrafos 45-51; Duplica,
parrafos 67-71; Primer Memorial Post-Audiencia de la Demandada, parrafo 34.
OP12, Segundo Memorial Post-Audiencia de la Demandada, parrafo 51.

Duplica, parrafo 282.

Escrito de Contestacion, parrafo 283; Duplica, parrafos 282-284.

Escrito de Contestacion, parrafo 288, en relacion con el RD 436/2004, Anexo R-55,
Preambulo, parrafo 7.
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cual la FIT que estaba vinculada al monto de la tarifa de energia eléctrica al consumidor
— se basaba en el principio de rentabilidad razonable y no otorgaba “una petrificacién

de los incentivos/subvenciones durante toda la vida de las instalaciones™08,

La rentabilidad razonable era de importancia fundamental también en el RD 661/2007.
Como sustento, Espafia sefiala el texto de este decreto y en particular su preambulo*®.
Ademas, el parrafo 1 del Articulo 44.3, al referirse a las circunstancias que han de
tenerse en cuenta al modificar incentivos, reitera que se debe “garantiza[r] siempre
unas tasas de rentabilidad razonables con referencia al coste de dinero en el mercado

de capitales™1°.

Por lo tanto, segun el punto de vista de Espafia, el RD 661/2007 no garantizaba la
inmutabilidad del esquema de incentivos a lo largo del tiempo. En cambio,

suplementaba a un esquema que pretendia brindar una rentabilidad razonable.

Asi, no hay nada en las leyes y reglamentos que regulaban el sector FV antes y durante
el tiempo en que los Demandantes hicieron su inversion que sugiera que el esquema
de incentivos estaba congelado o que se garantizaba la FIT. Los Demandantes
debieron haber sabido entonces que los incentivos podrian ser adaptados para

asegurar una rentabilidad razonable*'".

(b) El concepto de rentabilidad razonable es un concepto dinamico

Espafia afirma que el concepto de rentabilidad razonable se basa en el trabajo previo
del regulador, que reconoce una estructura de costes econémicos, define el ingreso
necesario para pagar dicha estructura y para remunerar adecuadamente al inversor

por su capital*'2.

Para la Demandada, la rentabilidad se debe medir independientemente de la prima
que el marco regulatorio pueda haber otorgado en un momento dado. Asi, no tiene
sentido comparar las situaciones segun el Nuevo Régimen con la existente cuando se

cred la instalacion*'3. Por lo tanto, segun sostiene Espanfa, la rentabilidad razonable es
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Escrito de Contestacion, parrafo 287-289.

Escrito de Contestacion, parrafo 295, en relacion con el RD 661/2007, Anexo C-35,
Preambulo, parrafo 7.

Escrito de Contestacion, parrafo 296.

Duplica, parrafos 956-958.

Duplica, parrafo 275.

Duplica, parrafo 280.
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necesariamente un concepto dinamico*'4. Lo que hoy es razonable puede no serlo

dentro de 30 afos segun las diferentes circunstancias econémicas*’.

Espafia argumenta que la rentabilidad razonable debe permitir que un inversor
recupere los gastos de inversion (Capex) y los gastos operativos (Opex) y obtenga una
rentabilidad en linea con el criterio de mercado. La alineacion con el criterio de
mercado cumple el triple objetivo de (i) remunerar al inversor de manera proporcional,
para que pueda competir con las energias convencionales; (ii) garantizar el suministro
de energia a un coste eficiente para los consumidores; y (iii) hacer que el SEE sea
sostenible*'. En particular, el Articulo 30.4 de la Ley del Sector Eléctrico de 1997
garantiza un equilibrio adecuado entre el coste para los consumidores y la rentabilidad
del inversor, que también queda reflejado en la “Exposicion de Motivos” del RD
661/20074'". Por lo tanto, si el principio de rentabilidad razonable constituye un punto
de equilibrio, debe tener el dinamismo necesario para adaptarse en caso de alta o baja
retribucion*'®. Dicho dinamismo se refleja en el uso por la Ley del Sector Eléctrico de
1997 del coste del dinero en el mercado de capital*'®, como una “referencia” para
juzgar la razonabilidad de la rentabilidad. Dado que el coste del dinero fluctua segun
parametros macroecondmicos y politicas monetarias, la rentabilidad razonable es
necesariamente dinamica*?’. Al igual que el Articulo 30.4 de la Ley del Sector Eléctrico
de 1997, la Ley 24/2013 sélo ofrece a los inversores en renovables tasas de retorno
con referencia al coste del dinero en los mercados de capital. En particular, la Ley
24/2013 vincula la rentabilidad razonable con la evolucion de los bonos del estado

espafiol*?'.

Asimismo, sostiene Espana, el marco regulatorio del SEE es totalmente consistente
con el principio constitucional espafiol de jerarquia normativa. Dicho principio permite
la introduccién de cambios regulatorios que no alteran los principios del SEE
establecidos en la Ley del Sector Eléctrico de 19974%2. Espafia también argumenta que

no existe ninguna disposicion en todo el marco legal energético de Espafa que
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Primer Memorial Post-Audiencia de la Demandada, parrafos 16-66.
Duplica, parrafo 281.

Primer Memorial Post-Audiencia de la Demandada, parrafos 35-36.
Primer Memorial Post-Audiencia de la Demandada, parrafos 39-41.
Primer Memorial Post-Audiencia de la Demandada, parrafo 43.
Primer Memorial Post-Audiencia de la Demandada, parrafo 44.
Primer Memorial Post-Audiencia de la Demandada, parrafo 44.
Primer Memorial Post-Audiencia de la Demandada, parrafos 50-56.
Primer Memorial Post-Audiencia de la Demandada, parrafos 62-66.

127



383.

384.

garantice una retribucién particular ilimitada y perpetua. Ademas, el sistema de FIT es
un incentivo para energias renovables, entre otros, incluyendo incentivos impositivos

o ‘certificados verdes’.

En todo caso, incluso en base al argumento de los Demandantes con respecto a que
la rentabilidad razonable “debe ser la rentabilidad razonable aplicable al momento en
que los Demandantes hicieron su inversién”, con lo cual Espafa inicialmente parecio
estar de acuerdo*?®, la Demandada sostiene que la rentabilidad razonable al momento
de la inversion de los Demandantes en Espafa rondaba el 7%. Como respaldo,
Espafa invoca la Memoria Econémica del proyecto del decreto que se convertiria en
el RD 661/2007, preparado por el Ministerio de Industria, Turismo y Energia*?*. De
acuerdo con la Memoria Econdémica, las plantas de hasta 10 MW recibirian una
retribucién de “aproximadamente 7%”, y las plantas de mas de 10 MW tendrian una

rentabilidad menor al 7%%25.

Espafia argumenta que la Memoria Econdémica estaba publicamente disponible.
Aunque no fue publicada en el Boletin Oficial del Estado, cualquier parte que
demostrara un interés legitimo podia solicitar acceso a la misma“?®. Hubiera sido la
minima diligencia esperada de inversores sofisticados como los Demandantes*?’,
requerir acceso a materiales relacionados con la preparacion del RD 661/2007. Las
asociaciones que representan a los productores de energia FV, incluyendo aquella de
la cual los Demandantes son miembros, tenian acceso total a la Memoria Econémica

e “incluso presentaron comentarios sobre el expediente”?8, La Demandada también
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424
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Ver Duplica, parrafo 260 (donde la Demandada, en relacién con la Réplica de las
Demandantes, parrafo 152, sefala que “los Demandantes realizan en su Escrito de
Réplica una declaracion sobre la que Espafia esta plenamente de acuerdo. Dicen que
la rentabilidad razonable ‘[...] debe ser la rentabilidad razonable aplicable al momento
en que los Demandantes hicieron su inversion.” Espafa no niega esto. La rentabilidad
razonable en el momento en que los Demandantes invirtieron en Espafa rondaba el
7%”, nota a pie de pagina omitida).

Duplica, parrafos 261-262, y nota al pie 239.

Duplica, parrafo 265, en relacion con la Memoria del proyecto de Real Decreto por el
que se regula la actividad de produccién de energia bajo un régimen especial y
ciertasinstalaciones de tecnologias asimilables, bajo unrégimen ordinario,del 21 de
marzo de 2007 en relaciéon al RD 661/2007, Anexo R-24, Seccion 3.2.1.

Primer Memorial Post-Audiencia de la Demandada, parrafos 135-140.

Primer Memorial Post-Audiencia de la Demandada, parrafo 141.

Primer Memorial Post-Audiencia de la Demandada, parrafo 145.
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senala el testimonio del Sr. Barrueco, representante de una de las Demandantes,

quien confirmé en la audiencia que habia visto la Memoria Econémica*?°.

El PER 2005-2010, segun sefala la Demandada, también se refirié a una rentabilidad
del 7%%3°.

EI RD 661/2007 incluia cuadros con diversos precios de FIT en base a los cuales cada
instalacion de FV hizo su propio pronéstico de rentabilidad*®'. EIl comunicado de prensa
del Ministerio de mayo de 2007 invocado por los Demandantes también confirma la

tasa del 7%%32,

Espafa argumenta que las Medidas de 2013 contemplan una rentabilidad del 7,398%,
que puede ser superado por una planta eficiente “dado que los parametros de costes
considerados en la normativa son bastante generosos™33. Asi, segun el Nuevo
Régimen, los Demandantes pueden aspirar a una rentabilidad mayor a la que se deriva
del RD 661/20074%. Espaifia considera que esto demuestra que las adaptaciones
hechas por el Nuevo Régimen estaban permitidas, eran proporcionadas, legitimas y

razonables y no violaban las expectativas legitimas de los Demandantes.

iv. El regimen del RD 661/2007 no era inmutable

Espaia sostiene que los Demandantes no podrian tener expectativas de que la
retribucion establecida por el RD 661/20007 permaneceria inalterable*3®. Una FIT
inmutable sobre una base permanente e ilimitada seria contraria no solo al derecho

espaniol y de la UE, sino también al sentido comun comercial*%.
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Primer Memorial Post-Audiencia de la Demandada, parrafos 150-152.

PER 2005-2010, Gobierno de Espafia, Ministerio de Industria, Turismo y Comercio e
Instituto para la Diversificacion y el Ahorro de la Energia (IDAE), agosto de 2005,
Anexo R-26, pag. 274.

Duplica, parrafo 268.

Duplica, parrafo 270, en relacion con el Comunicado de prensa anunciando el RD
661/2007, “El Gobierno da prioridad a la rentabilidad y la estabilidad en el nuevo Real
Decreto sobre energias renovables y cogeneracion”, 25 de mayo de 2007, Anexo C-
565.

Duplica, parrafo 271.

Duplica, parrafo 271.

Duplica, parrafo 29.

Duplica, parrafo 31.
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(@) Lainterpretacion del Articulo 44.3 del RD 661/2007

Espafia argumenta que el Articulo 44.3 del RD 661/2007 (reproducido supra en el
parrafo 247) no significa una “petrificacion” del marco regulatorio*?’. Sostiene que el
proceso de revision contemplado en el Articulo 44.3 se refiere a las “posibles
revisiones que debian hacerse a la vista de los informes sobre el grado de
cumplimiento del [PER 2005-2010], y de acuerdo con los nuevos objetivos del Plan de
[ER]"438.

En particular, explica que leido en su totalidad y con referencia especifica a su primera
subseccion, el Articulo 44.3 contempla revisiones cada cuatro afios (comenzando en
2010) si se cumplen una serie de condiciones*3®, y con el Unico propésito de cumplir

con los objetivos para la implementacion de los planes sucesivos para alentar la ER#4°,

Sin embargo, continda la Demandada, las “revisiones especiales” contempladas en el
Articulo 44.3 nunca ocurrieron porque, entre otras cosas, los objetivos del PER 2005-
2010 se cumplieron mucho antes del 2010, i.e. en octubre de 200744'. Asi, “ademas
de las revisiones ‘de la tarifa regulada y los limites superior e inferior’ establecida en el
articulo 44.3, resulta que podrian producirse otros cambios motivados por otros fines
u objetivos tales como el re-equilibrio de los costes del SEE para asegurar su
sostenibilidad o la concesion de tasas de rentabilidad razonables de retorno en relacion

al coste del dinero de los mercados de capital™“2.

En la Audiencia sobre Responsabilidad, la Demandada también sostuvo que el Articulo

44.3 solo se aplicaba si el RD 661/2007 aun estaba en vigor#43.
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443

Primer Memorial Post-Audiencia de la Demandada, parrafos 68-102. Espafa plantea
estos argumentos en el contexto de lo que ella caracteriza como “Derecho espariol”.
Por separado, Espafia también argumenta que el Articulo 44.3 no constituye una
clausula de estabilizacion bajo el derecho internacional, tema que se considerara
posteriormente.

Duplica, parrafo 108. Ver también idem., parrafos 901-903.

Primer Memorial Post-Audiencia de la Demandada, parrafo 76; Segundo Memorial
Post-Audiencia de la Demandada, parrafo 49.

Primer Memorial Post-Audiencia de la Demandada, parrafo 77; Segundo Memorial
Post-Audiencia de la Demandada, parrafo 53.

Primer Memorial Post-Audiencia de la Demandada, parrafo 79.

Primer Memorial Post-Audiencia de la Demandada, parrafo 80.

Tr. Audiencia sobre Responsabilidad [versién en inglés], Dia 1, en 221:6-222:8. Ver
también Segundo Memorial Post-Audiencia de la Demandada, parrafo 50.
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396.

Segun el punto de vista de Espafia, la interpretacion del Articulo 44.3 se confirma con
su “antecesor”, el Articulo 40.3 del RD 436/2004. El Tribunal Supremo espanol
establecid que dicha disposicion no era inmutable incluso antes de que los

Demandantes decidieran invertir en Espana.

Espafia “niega tajantemente” que el Articulo 40.3 del RD 436/2004 constituya una
disposicidn de estabilizacién orientada a crear una estabilidad a largo plazo para atraer
inversiones*#. Espafia afirma que hubo impugnaciones contra el RD 661/2007, que en
algunos casos redujo la retribucién potencial existente segun el RD 436/2004, mientras
se observaba siempre el principio de rentabilidad razonable*4®. Al decidir estas
impugnaciones, el Tribunal Supremo espafiol confirmé (i) que el Gobierno puede
cambiar el marco regulatorio, (ii) que la expectativa de recibir una FIT a perpetuidad
no es legitima, (iii) que las modificaciones hechas eran compatibles con el principio de
seguridad juridica, (iv) que el esquema de incentivos se debe considerarse junto con
el resto de los elementos que forman parte del principio de rentabilidad razonable, y
(v) que dicho esquema debe ser capaz de adaptarse oportunamente a las

circunstancias*4e.

Para Espafa, es por lo tanto claro que los Demandantes no pueden basarse en el
Articulo 44.3 del RD 661/2007 (que es casi idéntico a la anterior disposicién, Articulo
40.3 del RD 423/2004) para afirmar que tenian una expectativa legitima de que el
régimen de incentivos permaneceria inalterable. EI mero hecho de que el RD
436/2004 fue reemplazado por el RD 661/2007 advirtié a los Demandantes de que el

RD 661/2007 podria sufrir cambios similares*+’.

(b) La importancia del “periodo ventana” contemplado en el Articulo 22
del RD 661/2007

Espana sostiene que el Articulo 22 esta “vinculad[o] al grado de aplicacion” y que “su
finalidad es implantar un control complementario de dicha aplicacién™48. Para Espaia,

en caso de que los objetivos del PER 2005-2010 en cuanto a la capacidad instalada

444
445
446

447
448

Duplica, parrafo 21.

Duplica, parrafo 113.

Duplica, parrafo 114, con referencia al Tribunal Supremo Espafiol (STS), Sala de lo
Contencioso-Administrativo, Seccion 32, 15 de diciembre de 2005, rec. 73/2004,
Anexo R-182, y Sentencia de la Sala Tercera del Tribunal Supremo de 25 de octubre
de 2006, RCA 12/2005, referencia El Derecho EDJ 2006/282164, Anexo R-67.
Primer Memorial Post-Audiencia de la Demandada, parrafo 114.

Primer Memorial Post-Audiencia de la Demandada, parrafo 123.
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se hubieran logrado antes de 2010, “la aplicacion de un exceso de capacidad debia
ser controlada limitando la fecha tope de acceso al RD 661/2007 tal y como dispone el
articulo 22”449, Dado que los objetivos ya se habian logrado en 2007, el Gobierno abrié
el plazo de doce meses en septiembre de 2007. Por consiguiente, “el registro para el
RD 661/2007 ya estaba cerrado en septiembre del 2008 y el plazo de dos afios para
el registro conforme al articulo 44.3, que debia realizarse en el 2010 no llegd a
aplicarse™®. Asi, Espafa concluye, “[s]implemente, no era posible activar el
mecanismo de revision del articulo 44.3 en el 2010 puesto que dichas revisiones se
habrian aplicado solamente a las instalaciones que se habian registrado en el 2012
después del plazo de dos afos previsto en el articulo 44.3 (lo que no ocurrid puesto
que desde septiembre de 2008 se cerro el registro de instalaciones FV conforme al RD
661/2007 y las instalaciones FV registradas después de dicha fecha quedaban
reguladas por el RD 1578/2008)"4%".

(c) Disposiciéon Adicional Quinta en el RD 1578/2008

Inicialmente, la Demandada argumenté que el RD 1578/2008 no se aplicaba a las
instalaciones registradas segun el RD 661/20074%2. En su memorial posterior a la
audiencia, Espafia sostuvo que como la Disposicion Adicional Quinta “estipula que
sera de aplicacion a ‘la actividad de producciéon de energia eléctrica mediante
tecnologia solar fotovoltaica’ (a diferencia del articulo 2 del RD 1578/2008, que se
refiere especificamente a instalaciones FV registradas después del 29 de septiembre)
[...], las modificaciones que figuran en la Disposicion Adicional Quinta afectan a toda

instalacién FV independientemente de su fecha de registro o entrada en servicio™%.

Para la Demandada, dicha disposicién alerté a los Demandantes con respecto a que
la retribucién de sus instalaciones FV podia ser cambiada. Dicha advertencia era sin
perjuicio de la posibilidad de modificar el marco regulatorio debido al principio de
sostenibilidad del SEE**4.

449
450
451
452

453
454

Primer Memorial Post-Audiencia de la Demandada, parrafo 125.

Primer Memorial Post-Audiencia de la Demandada, parrafo 127.

Primer Memorial Post-Audiencia de la Demandada, parrafo 128.

Ver Dduplica, parrafo 40 ("Espafia esta de acuerdo con lo afirmado por los
Demandantes acerca de que el RD 1578/2008, que reduce el importe a pagar por kWh,
se aplica a las instalaciones cuyo régimen venia dado por el RD 661/2007 y, por tanto,
no resulta de aplicacién a las Demandantes").

Primer Memorial Post-Audiencia de la Demandada, parrafo 131 (énfasis en el original).
Primer Memorial Post-Audiencia de la Demandada, parrafos 132-133.
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400.

401.

402.

V. Fallos del Tribunal Supremo que confirman la posicion de Espana

En Espana, las decisiones del Tribunal Supremo son parte del ordenamiento juridico
4%5 vy por ende, del marco regulatorio que rige las inversiones en ER?*%. Por lo tanto,

los Demandantes debieran haberlas conocido.

Espafa distingue entre las decisiones del Tribunal Supremo emitidas antes y después
de la inversion de los Demandantes. Las primeras sostienen que el estado esta
totalmente facultado para cambiar los incentivos econdmicos establecidos para
instalaciones de ER, siempre que cumpla con las disposiciones de la Ley del Sector
Eléctrico de 199747,

La Demandada no disputa que las decisiones del Tribunal Supremo que tratan los
cambios regulatorios al RD 436/2004 no se refieren al Articulo 40.3%%8. Sin embargo,
para Espaia esto es irrelevante*®®. De manera similar al Articulo 44.3 RD 661/2007, el
Articulo 40.3 del RD 436/2007 establecié una revisién particular. Los cambios
regulatorios considerados por el Tribunal Supremo no estaban relacionados con dichas
revisiones especificas, sino con los principios de sostenibilidad y rentabilidad
razonable*®®. Ademas, el Tribunal Supremo claramente no consideré que el Articulo
40.3 fuera una disposicion que impidiera modificaciones posteriores a los incentivos
ofrecidos bajo el RD 436/20044¢", puesto que de lo contrario no hubiera alcanzado el

resultado que obtuvo.

Con respecto a las decisiones del Tribunal Supremo emitidas /uego de la inversion de

los Demandantes, un primer grupo emitido en 2009 aborda las impugnaciones contra

455
456

457

458
459
460
461

Duplica, parrafo 293, puntos 1-2.

Duplica, parrafo 293, punto 2.

Duplica, parrafos 293, pt. 3 y 294-306, en relacion con Tribunal Supremo Espanol
(STS), Sala de lo Contencioso-Administrativo, Seccién 32, 15 de diciembre de 2005,
rec. 73/2004, referencia de La Ley EDJ 2005/237434, Anexo R-182; Sentencia de la
Sala Tercera del Tribunal Supremo de 25 de octubre de 2006, RCA 12/2005, referencia
El Derecho EDJ 2006/282164, Anexo R-67; Tribunal Supremo Espafol (STS), Sala
de lo Contencioso-Administrativo, Seccién 32, 20 de marzo de 2007, rec. 11/2005,
Anexo R-174; Tribunal Supremo Espafiol (STS), Sala de lo Contencioso-
Administrativo, Seccién 32, 9 de octubre de 2007, rec. 13/2006, Anexo R-164. Ver
también Segundo Memorial Post-Audiencia de la Demandada, parrafo 26.

Primer Memorial Post-Audiencia de la Demandada, parrafo 159.

Primer Memorial Post-Audiencia de la Demandada, parrafo 158.

Primer Memorial Post-Audiencia de la Demandada, parrafo 159.

Primer Memorial Post-Audiencia de la Demandada, parrafo 162.
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404.

405.

el RD 661/2007, que el Tribunal rechazd, a pesar de la existencia del Articulo 40.3 del
RD 436/2004462,

Otro grupo de decisiones (mas de 100), continia Espana, fueron emitidas entre 2012
y 2014 y rechazaron impugnaciones presentadas contra los cambios efectuados a
través de las Medidas de 2010. Reflejan un punto de vista consistente, de acuerdo con
el cual dichos cambios fueron legalest3. Estas decisiones son consistentes con las
anteriores a las inversiones realizadas por los Demandantes*®*, dado que todas
confirman el derecho del Estado a modificar normativas, siempre que se asegure una

rentabilidad razonable.

Finalmente, la Demandada sostiene que la decision del Tribunal Supremo del 20 de
abril de 2016, en la que se basan los Demandantes, no les asiste. Dicha decisién no
tiene relacion con el caso de los Demandantes, ya que se refiere a la moratoria para
el registro en el RAIPRE como resultado del RDL 1/2012, y no a las modificaciones a
la retribucion recibida por las plantas FV ya registradas en el RAIPRE?*%5. Dicho fallo
no dice que una planta registrada en el RAIPRE gozara de un derecho inalterable a un

subsidio especifico o a un nivel de rentabilidad especifico*6®.

vi. En todo caso, Espafia no ofrecié un compromiso de estabilizacién bajo el
derecho internacional

Espafia sostiene que, segun el derecho internacional, solo puede surgir una

expectativa legitima de estabilizacién si un Estado otorga un compromiso directo y

especifico o una representacion a un inversor (tal como una clausula de estabilizacién),

en la que el inversor se apoya para hacer su inversion*¢’.

462

463

464

465

466

467

Duplica, parrafos 307-320, en relacién con Tribunal Supremo Espanol (STS), Sala de
lo Contencioso-Administrativo, Seccion 32, 3 de diciembre de 2009, rec. 151/2007,
Anexo R-183; Tribunal Supremo Espafiol (STS), Sala de lo Contencioso-
Administrativo, Seccion 32, 18 de noviembre de 2009, rec. 43/2007, Anexo R-184.
Duplica, parrafo 293, pt. 4.

Duplica, parrafo 292, 931-933.

Escrito de la Demandada en relacion con la Decision del Tribunal Supremo del 20 de
abril de 2016, 30 de mayo de 2016, pag. 1.

Escrito de la Demandada en relacion con la Decision del Tribunal Supremo del 20 de
abril de 2016, 30 de mayo de 2016, pag. 3.

Duplica, parrafos 866-869, rechazando la confianza depositada incorrectamente por
los Demandantes en los casos surgidos de la crisis econdmica de Argentina como
representativos de la proposicién de que las expectativas legitimas de estabilizacion
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407.

408.

Espana afirma que, para ser considerado un compromiso de estabilizacion, el
compromiso tomado por el Estado receptor debe satisfacer la “prueba de
especificidad”. Se “identificara en particular (i) el acto del Estado que se impide (esto
es, la modificacion de la ley); (ii) el inversor especifico frente al que se adquiere dicho
compromiso; y (iii) el periodo de limitacién”¢. Dado que el Articulo 44.3 del RD
661/2007 no cumple con ninguno de estos requerimientos, se entiende que no califica

como compromiso de estabilizacion segun el derecho internacional.

vii. Defectos en la diligencia debida de los Demandantes

Espafia considera que “como inversores prudentes y diligentes” los Demandantes
debieron haber tenido conocimiento del régimen legal aplicable a su inversion y
debieron haber previsto cambios en el régimen regulatorio. Sus expectativas en cuanto
a la inalterabilidad del régimen del RD 661/2007 solo pudieron haberse generado a
raiz de una interpretacion errénea del marco regulatorio, que no puede ser considerada
legitima. Los Demandantes no realizaron la diligencia debida para indagar con
respecto al marco regulatorio antes de realizar sus inversiones. Esto implicaba no solo
examinar los requisitos para aplicar el régimen, sino también la posibilidad de que

dicha normativa pudiera estar sujeta a modificaciones*6°.

En este contexto, Espafa observa que todos los informes presentados por los
Demandantes limitan el alcance de la diligencia debida a temas corporativos,
inmobiliarios, contractuales, impositivos, ambientales y administrativos/regulatorios.
En los casos en que incluyen una seccion regulatoria, éstas simplemente describen
los procesos a seguir para obtener las licencias, permisos y autorizaciones necesarias
para operar una planta FV47°, La audiencia confirm¢ la falta de diligencia debida*"". La
diligencia se enfocd en los requisitos de registro ante el RAIPRE sin abordar el fondo

del Articulo 44.3. ni la naturaleza de cualquier sistema de Tarifa Regulada (FIT)

468
469

470

471

con respecto al régimen regulatorio pueden surgir de la ley general. Ver también,
Escrito de Contestacion, parrafos 656-659.

Duplica, parrafo 895; Escrito de Contestacion, parrafos 645-669, 680-683.

Duplica, parrafo 332; Primer Memorial Post-Audiencia de la Demandada, parrafos 269
et seq.

Duplica, parrafo 141. Ver también idem, parrafos 329-337; Primer Memorial Post-
Audiencia de la Demandada, parrafos 247-251.

Ver Primer Memorial Post-Audiencia de la Demandada, parrafos 269-307; OP12,
Segundo Memorial Post-Audiencia de la Demandada, parrafos 73-74.
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410.
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412.

supuestamente “garantizada”’2. En las escasas ocasiones donde la diligencia debida
juridica efectivamente tuvo en cuenta el Articulo 44.3, simplemente recita la

disposicion*’3,

Espana ademas sostiene que los Demandantes no pueden suponer que “no recibir
una advertencia de su letrado equivale a poder actuar basandose en su desatinado
entendimiento de la legislacion espafiola”™’*. Los abogados que emiten informes con
la diligencia debida lo hacen en base a instrucciones y preguntas especificas, y no hay
evidencia en el expediente de que se preguntara a ningun bufete si el RD 661/2007

podia modificarse*’>.

Finalmente, Espafia cuestiona que las entidades bancarias compartieran las
expectativas de los Demandantes con respecto a la inmutabilidad del marco y observa

gue no hay evidencia en este sentido*’®,

La confianza de los Demandantes depositada erroneamente en materiales
publicitarios y financiaciéon de proyectos

i. La confianza de los Demandantes en materiales publicitarios

Espafia objeta la confianza que depositaron los Demandantes en materiales
publicitarios que supuestamente alentaban o reforzaban sus expectativas. Es
insostenible que inversores sofisticados como los Demandantes pudieran haber
formado expectativas basadas en dichos materiales, mientras descartaban la
jurisprudencia del Tribunal Supremo espanol y las opiniones emitidas por el Consejo

de Estado y la Abogacia del Estado*’’.

Segun el punto de vista de Espafia, la naturaleza y contenido de los materiales
confiados no pudo haber creado expectativas de estabilidad. Primero, los
Demandantes no pueden basarse en las presentaciones de IDAE tituladas “The Sun

Can Be Yours” (El sol puede ser suyo), que solo refuerzan la idea de que el marco

472
473
474
475
476

477

Primer Memorial Post-Audiencia de la Demandada, parrafos 247, 279-289.

Primer Memorial Post-Audiencia de la Demandada, parrafos 247-248, 282-289.
Primer Memorial Post-Audiencia de la Demandada, parrafos 90 et seq., 290 et seq.
Primer Memorial Post-Audiencia de la Demandada, parrafo 296.

Primer Memorial Post-Audiencia de la Demandada, parrafos 251-255, 299-303;
Duplica, parrafos 160-174.

Duplica, parrafo 182.
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414.

regulatorio previsto para una rentabilidad razonable para los inversores en ER podria

ser modificado*78.

Segundo, Espafia sostiene que el PER 2005-2010 fue el instrumento en base al cual
el RD 661/2007 establecia una rentabilidad razonable del 7% y consecuentemente el
nivel de la FIT47°. Un inversor deberia haber sabido que el RD 661/2007 fue preparado
tomando como base el PER 2005-2010 y segun los objetivos de capacidad
establecidos en dicho documento*®. Este documento claramente establece que la
rentabilidad, luego de impuestos, que podria esperarse para proyectos financiados con
capital era del 7%%'. La limitacién de horas provistas en el PER 2005-2010 es
consistente con la cantidad de horas subsiguientemente establecidas en el RDL
14/2010%%2,

Tercero, los diversos documentos de la CNE en los que se basan los Demandantes

no sustentan su caso. Espafia argumenta que:

= La presentacién del entonces Director Suplente del Régimen Especial en la
CNE, el Sr. Luis Jesus Sanchez de Tembleque*®, fue una “ponencia
universitaria” y los Demandantes interpretaron erroneamente los comentarios
del orador con respecto a incentivos que obtienen rentabilidad “superior a la

razonable” y no retroactividad*®*.

= La ponencia del Sr. Scharfhausen del 29 de octubre de 200848 solo tratod
genéricamente las caracteristicas principales de la produccién de energia en
Espafia y el Régimen Especial*®. En todo caso, las declaraciones del Sr.

Scharfhausen con respecto a que las primas de las energias renovables se

478
479
480
481

482

483

484
485

486

Duplica, parrafos 185-199.

Duplica, parrafo 210.

Duplica, parrafo 212.

Duplica, parrafo 213, en relacién con PER 2005-2010, Gobierno de Espana, Ministerio
de Industria, Turismo y Comercio e Instituto para la Diversificacion y el Ahorro de la
Energia (IDAE), agosto de 2005, Anexo R-26, pag. 274.

Duplica, parrafos 214-215.

Presentacion de la CNE sobre la Regulacion de las energias renovables con fecha del
25 de octubre de 2007, Anexo C-50.

Duplica, parrafos 220-233.

Presentacion de la CNE, “Marco regulatorio y juridico para las energias renovables”,
29 de octubre de 2008, Anexo C-570.

Duplica, parrafo 125.
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aplicarian en la vida util de las instalaciones no se contradicen de ninguna
manera con las Medidas en Disputa, ya que las instalaciones de los
Demandantes siguen recibiendo el subsidio durante su vida util por 30 afos*®’.
En cuanto a la presentacion del mismo orador de febrero de 201048, cualquier
interpretacion de los Demandantes que pudiera equiparar una “garantia por

ley” a perpetuidad de la FIT seria claramente errénea“t®,

= Con respecto al Informe de la CNE de octubre de 2009, la respuesta a una
pregunta planteada por un particular*®® concernia una normativa diferente (RD

1578/2008), que no es aplicable a las inversiones de los Demandantes*9'.

Cuarto, las presentaciones preparadas por InvestinSpain de ninguna manera
respaldan la posicion de los Demandantes en cuanto al supuesto derecho a

beneficiarse del sistema de la FIT establecida en el RD 661/2007 a perpetuidad*®2.

Ademas de oponerse a la interpretacion de los Demandantes con respecto a los
diferentes materiales promocionales, Espafia niega que los actos de las diversas
entidades que emitieron los materiales sean atribuibles al Estado segun los Articulos
de la CDI*%3, CNE/CNMC, IDAE e InvestinSpain no son érganos del Estado bajo el
Articulo 4 de los Articulos de la CDI, porque el derecho nacional no los reconoce como
tales. En particular, Espafa sostiene que cada una de estas entidades disfruta una

personalidad separada y un presupuesto auténomo?#%4. Sus actos tampoco pueden

487
488

489
490

491

492
493

494

Duplica, parrafo 128.

Presentacion de la CNE, "La regulacion de la energia renovable en Espafia ", febrero
de 2010, Anexo C-578.

Duplica, parrafo 130.

Respuesta de la CNE a una solicitud personal sobre la quinta provisién adicional de
acuerdo con el RD 1578/2008, 22 de octubre 2009, Anexo C-574.

Duplica, parrafos 121-124.

Duplica, parrafos 234-244.

Primer Memorial Post-Audiencia de la Demandada, parrafos 187-192. En respuesta a
la pregunta del Tribunal con respecto a qué derecho debe aplicarse para determinar si
las acciones de estas entidades fueron autorizadas por Espafia, la Demandada
sostiene que “[n]o existen normas claras establecidas en el derecho consuetudinario
internacional sobre cuando las personas o las entidades estan autorizadas a hablar en
nombre de un Gobierno”. Por ende, “a falta de otra instancia clara conforme al derecho
consuetudinario internacional”’, Espafa esta de acuerdo con los Demandantes en que
“los Articulos de la CDI deben aplicarse como orientadores para determinar cuando un
Estado puede estar vinculado por la accion de un organismo dado”.

Duplica, parrafos 667-685.
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atribuirse bajo el Articulo 5 de los Articulos de la CDI dado que no fueron realizados

en el ejercicio de autoridad gubernamental*®.

Finalmente, las acciones de CNE/CNMC, IDAE o InvestinSpain no son atribuibles bajo
el Articulo 8 de los Articulos de la CDI, dado que estas entidades tienen personalidad
juridica separada y son estructural y funcionalmente auténomas. Como tales, sus actos

no se realizan bajo instrucciones ni la direccion ni el control del Estado*®®.

ii. Financiacién de proyectos

Finalmente, Espafia se opone al argumento de los Demandantes con respecto a que
el RD 661/2007 fue disefiado para permitir que los inversores obtengan financiacion
para sus proyectos, lo que refuerza la expectativa de inmutabilidad*®”. Desde la
perspectiva del derecho espafiol, es irrelevante si un inversor adquiere una planta FV
con deuda o con capital*®®. Asi, el hecho de que Espafia haya previsto en el PER 2005-
2010 que los inversores habrian de optar por un tipo de financiaciéon u otro no implica
que el objetivo del RD 661/2007 fuera alentar el uso de una estructura de

financiamiento en particular*®®.

Las Medidas en Disputa cumplen con las expectativas legitimas objetivas

i. Introduccion

Espafia sostiene que las Medidas en Disputa ofrecen una rentabilidad razonable
alineada con el retorno ofrecido por Espafa al promulgar el RD 661/2007 y que cumple
con las expectativas que tenian los Demandantes cuando hicieron sus inversiones®°.
Espafia afirma que se han mantenido las “caracteristicas esenciales” del marco
regulatorio de la inversién de los Demandantes®°'. Al momento de su inversion, los

Demandantes podian esperar una retribucion subsidiada y el derecho a vender toda

495
496
497
498
499
500
501

Duplica, parrafos 686-698.

Duplica, parrafos 699-705.

Duplica, parrafos 245-255.

Duplica, parrafo 254.

Duplica, parrafo 247.

Duplica, parrafos 382-425.

Primer Memorial Post-Audiencia de la Demandada, parrafos 317- 318.
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su energia de manera prioritaria, permitiéndoles obtener una rentabilidad razonable.

Estas caracteristicas esenciales no han sido eliminadas®%2.

ii.. Las Medidas de 2010

Como cuestidn general, Espafa sostiene que las Medidas de 2013 han “absorbido” las
Medidas de 201053, y “por tanto ningun sentido tiene traer este proceso dichas
Medidas de 2010"%%. En otras palabras, no es posible evaluar el efecto de las Medidas
de 2010 sobre el retorno de los Demandantes, dado que (i) la limitacién de 25 afos
contenida en el RD 1565/2010 nunca se aplicé y nunca sera aplicada (ya que segun
las Medidas de 2013 el limite para la retribucion subsidiada se extendié a 30 afios); y
(ii) los limites permanentes de horas establecidos en el RDL 14/2010 nunca se

aplicaron ni se aplicaran, dado que las Medidas de 2013 no contemplan dicho limite3°°.

Con respecto a los limites temporales aplicados entre 2010 y 2013 conforme al
RDL 14/2010, del cual se quejan los Demandantes, la posicion de Espafa es que no
se puede realizar un analisis de una tasa de retorno considerando solo una “ventana”
de tres afos para un activo con una vida util de 30 afios. En cambio, el analisis del
retorno de los Demandantes se debe realizar segun las Medidas de 2013%%. En este
aspecto, la retribuciéon futura establecida en las Medidas de 2013 otorga a los
inversores una rentabilidad razonable, en base a un modelo que considera cualquier
efecto perjudicial del RDL 14/2010%°7,

(@) RD 1565/2010

Espana primero asevera que es erronea la posicion de los Demandantes que sostiene
que la limitacién de la FIT en el RD 1565/2010 a 25 anos vulnera el Articulo 44.3 del
RD 661/2007, dado que dicha disposicion solo se referiria a un recorte de tarifay no a

“otros conceptos como los afios de vida Gtil”5°8,

502

503
504

505
506
507
508

Primer Memorial Post-Audiencia de la Demandada, parrafo 318; OP12, Segundo
Memorial Post-Audiencia de la Demandada, parrafos 243-245.

Duplica, parrafos 343-346.

Duplica, parrafo 343, citando el Informe Pericial de Duplica de MG&A, parrafos 443-
444.

Duplica, parrafo 343.

Duplica, parrafo 344.

Duplica, parrafo 344.

Duplica, parrafo 347.
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Segundo, Espafia sostiene que el limite de 25 o0 30 afios no tiene un impacto real en
la rentabilidad de las plantas, puesto que la vida util de las instalaciones FV de los
Demandantes no supera los 25 a 30 afos®’. Para que una instalacién opere mas alla
de los 25 0 30 anos, se requeriria una “modificacion sustancial”, dado que el equipo se
volveria obsoleto. Aun asi, la legislacion espanola previo que una modificacion
sustancial de las plantas llevaria a la pérdida del régimen econdmico de las plantas
bajo el RD 661/2007 y la sumision al régimen en vigor al momento de la

modificacion®1°,

(b) RDL 14/2010

Espafa alega que el limite de horas impuesto por el RDL 14/2010 refleja la cantidad
de horas establecidas en el PER 2005-2010%"" y que el RD 661/2007 fue promulgado
para otorgar una rentabilidad razonable en base a proyecciones que asumen las horas

de produccién mencionadas en el PER 2005-2010%'2,

Cualquiera sea el caso, es el punto de vista de Espana, incluso sin tener en cuenta el
PER 2005-2010, que el Anexo XII del RD 661/2007 contenia un cuadro de horas que
coincide exactamente con el cuadro de horas que fue incluido mas tarde en el RDL
14/2010. Dicho Anexo establece la produccion promedio por hora que el RD 661/2007
consideraba que razonablemente se podria esperar en cada zona climatica. Por lo
tanto, es claro que los valores contenidos en el Anexo XllI actuaban como un
“presupuesto implicito” para la tarifa establecida en el RD 661/2007. Si se hubieran
contemplado perfiles de produccién mas altos 0 mas bajos, Iégicamente la tarifa se
hubiera ajustado proporcionalmente. En otras palabras, las horas establecidas en el
Anexo Xl del RD 661/2007 fueron la base para el limite de horas incluido en el RDL
14/201053,

Espafa finalmente sefala que las instalaciones siguen cobrando por la energia
vendida una vez que se alcanza el limite; reciben el precio de mercado, el cual — en

teoria — podria superar la FIT%'4,
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Duplica, parrafo 352.

Duplica, parrafo 353; Escrito de Contestacion, parrafos 125, 333; Primer Memorial
Post-Audiencia de la Demandada, parrafos 358-359.

Duplica, parrafo 357.

Duplica, parrafo 358.

Duplica, parrafo 366.

Escrito de Contestacion, parrafo 345.
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(c) Ley15/2012

Espafia observa que la Ley 15/2012 no forma la base de las demandas en este
arbitraje. Sin embargo, esgrime explicaciones en respuesta a lo que considera
alegaciones “completamente incorrect[as]” de los Demandantes®'s. En particular,
sostiene que es incorrecto equiparar la tasa del 7% a un recorte de tarifa. El 7% es un
impuesto con el que se grava a todos los productores de energia eléctrica®'®. La
diferencia entre un recorte de tarifa y un impuesto es que el recorte de tarifa no implica
ahorro ni aumento de ingresos para el estado, mientras que un impuesto aumenta los

ingresos del Tesoro®".

iii. Las Nuevas Medidas
(a) RDL 2/2013

Con respecto al cambio en el indice de inflacion previsto en el RDL 2/2013, Espana
primeramente afirma que el nuevo indice esta bien establecido en la doctrina
econémica mundial®'® e intenta evitar distorsiones en el indice de precios de consumo

“ajenas a los fundamentos de la economia”®"®.

El segundo argumento de Espafia es que el nuevo indice fue introducido en Espafa
mediante su aprobacion el 26 de septiembre de 2012 por parte del Comité del Sistema
Estadistico Europeo, que aprobd el Reglamento de la Comisién de la UE para la
elaboracion del IPCA-IC (indices de precios de consumo armonizados a impuestos
constantes), que hizo obligatorio el célculo de este indicador para todos los Estados

Miembros de la Union Europea®?°.

Tercero, es incorrecto afirmar que la razén por la que se implementé el cambio era
eliminar el efecto del precio de petrdleo de la indexacién. El nuevo indice fue elegido

para brindar una mayor estabilidad dado que eliminaba los elementos mas volatiles, o
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Duplica, parrafos 370-377.

Duplica, parrafo 372.

Duplica, parrafo 373.

Escrito de Contestacion, parrafos 149-160.
Escrito de Contestacion, parrafo 155.
Duplica, parrafo 379.
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sea, los productos de energia y los alimentos®?'. En todo caso, el nuevo indice era mas

alto en 2014 y 2016 y el hecho que fuera menor en 2013 es una coincidencia®??.

(b) ElINuevo Régimen

Espafia sostiene que se han mantenido las “caracteristicas esenciales” del marco
regulatorio existente al momento de la inversion de los Demandantes®23. Bajo el Nuevo
Régimen, los Demandantes siguen recibiendo un subsidio o prima por la venta de su
energia eléctrica, lo que implica que cobran mas por su produccién que el precio de
mercado. El intento de los Demandantes de minimizar este hecho al referirse al

subsidio como una “Retribucion Especifica”, no altera la naturaleza de dicho pago®?*.

Ademas, Espana explica que desde la promulgacién de la Ley del Sector Eléctrico de
1997 siempre se ha calculado la rentabilidad razonable teniendo en cuenta (i) los
costes razonables (Capex y Opex) de una planta tipo, (ii) la financiacidon con sus
propios recursos (sin financiacion de proyectos), (iii) los retornos obtenidos a nivel de
la planta, (iv) la razonabilidad en relacién con el coste del dinero en los mercados de

capital®?. Esta metodologia no se modificd con el Nuevo Régimen.

Primero, asi como la retribucién prevista en el RD 661/2007 se basaba en los costes
razonables de la inversion en los “casos estandar” incluidos en el PER 2005-2010, la
Orden de Parametros establece los costes de inversion para los casosestandar?6.
Espana explica que el PER 2005-2010 solo consideré algunos casos estandar debido
a la falta de datos suficientes, mientras que la Orden de Parametros considera 578
categorias de plantas®?’. Ademas, tomar en cuenta 578 categorias significa “mayor

granularidad y precision en la regulacion y adaptacion de las plantas FV"528,

Segundo, la retribucién se calcula para una planta FV desarrollada con la aplicacion

de sus propios recursos®?®, seglin se observa en un pasaje del PER 2005-2010 que
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Duplica, parrafo 380.

Duplica, parrafos 380-381.

Primer Memorial Post-Audiencia de la Demandada, parrafos 318-320.

Duplica, parrafo 383.

Primer Memorial Post-Audiencia de la Demandada, parrafo 327; Duplica, parrafos 393
et seq.

Primer Memorial Post-Audiencia de la Demandada, parrafos 329-330.

Primer Memorial Post-Audiencia de la Demandada, parrafos 331-332.

Primer Memorial Post-Audiencia de la Demandada, parrafo 332.

Primer Memorial Post-Audiencia de la Demandada, parrafos 333.
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hace referencia a “con recursos propios (antes de financiacion)”)%%0. Mas aun, la
referencia a financiacién externa que figura en el PER 2005-2010 se referia a todas
las tecnologias de ER, y no especificamente a FV33'. Por lo tanto, bajo el RD 661/2007,
Espafia no contemplaba la rentabilidad de los proyectos de FV que recurrian a la

financiacién del proyecto®%.

Tercero, el marco regulatorio de Espaina siempre previé que el retorno razonable se
calcularia con referencia a los inversores de nueva instalacion (inversores greenfield)
(es decir, los promotores que realizaron el desarrollo, construccién y puesta en marcha
de la instalacién). Dicha retribucidon no cubre los costes adicionales incurridos por
inversores “secundarios”, “financieros” o “brownfield”, tales como ciertos
Demandantes, que pagaron una prima por la adquisicion del activo®3. Espafia sostiene
que el calculo de la retribucién segun el actual régimen también considera la
rentabilidad del proyecto a nivel de planta, es decir, para inversores greenfield, segun
se demuestra en el RDL 9/2013 y la Orden de Parametros, que se refieren a la

rentabilidad razonable para las “instalaciones”34.

Cuarto, Espana insiste en que la rentabilidad razonable esta vinculada con el coste de
dinero en los mercados de capital®®, segun lo explicitamente mencionado en el
Articulo 30.4 de la Ley del Sector Eléctrico de 1997 y en el Articulo 44.3 del RD
661/2007. Bajo el Nuevo Régimen, dicho vinculo es con la rentabilidad de los bonos

del gobierno en el mercado secundario®.

Espafa enfatiza, ademas, que el RDL 9/2013 simplemente especifica el criterio de
rentabilidad razonable establecido en el Articulo 30.4 de la Ley del Sector Eléctrico de
1997%%. La tasa de 7,398%, que es el rendimiento promedio de los bonos del gobierno

a 10 anos en el mercado secundario antes de la entrada en vigor del RDL 9/2013 mas
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Primer Memorial Post-Audiencia de la Demandada, parrafo 334.

Primer Memorial Post-Audiencia de la Demandada, parrafo 337.

Primer Memorial Post-Audiencia de la Demandada, parrafo 338.

Primer Memorial Post-Audiencia de la Demandada, parrafo 342.

Primer Memorial Post-Audiencia de la Demandada, parrafo 343.

Primer Memorial Post-Audiencia de la Demandada, parrafos 344 ss.

Primer Memorial Post-Audiencia de la Demandada, parrafo 345, en relacién con el
Articulo 14 de la Ley 24/2013, de 26 de diciembre de 2013, del Sector Eléctrico, Anexo
R-6 (que prevé que la “rentabilidad razonable girara, antes de impuestos, sobre el
rendimiento medio en el mercado secundario de las Obligaciones del Estado a diez
anos aplicando el diferencial adecuado”).

Duplica, parrafo 399.
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300 puntos basicos, es razonable y no puede ser revisada hasta que hayan
transcurrido seis afos desde la entrada en vigor del RDL 9/20135%38, No es arbitrario
usar el rendimiento de los bonos espanoles a 10 afos mas 300 puntos basicos;
diversas entidades relevantes lo han reconocido como una referencia adecuada,

incluyendo los inversores mismos®3°.

Dicha tasa de retorno no constituye un limite superior. Representa el retorno a ser
obtenido por una instalacién en conformidad con la instalacion tipo relevante. Si un
inversor logra reducir los costes por debajo de los parametros establecidos para la
instalacion tipo, obtendra un retorno mas alto en la inversion®#°. Segun el punto de vista
de la Demandada, el hecho que las inversiones de los Demandantes no superen los
estandares establecidos en las Nuevas Medidas y, por lo tanto, los Demandantes no
logren retornos mas altos demuestra que los Demandantes no han sido eficientes al
estructurar y administrar sus operaciones®'. Para Espafa, esta falta de eficiencia tiene

que ver con la naturaleza “brownfield” de las inversiones de los Demandantes®42.

La Demandada objeta el argumento de los Demandantes en cuanto a que las Medidas
de 2013 establecen un retorno del 7,398% antes de impuestos, lo que seria en realidad
del 5,2% después de impuestos. Sostiene que los productores de ER tienen beneficios
impositivos que les eximen del pago de impuestos durante la mayor parte de la vida
util de las plantas. Por lo tanto, si se aplica la tasa impositiva correcta, el retorno sera
del 6,92%, lo que equivale al retorno del 7% después de impuestos establecido por el
marco regulatorio cuando los Demandantes invirtieron en Espafia®#3. Dicho calculo se
hace tomando en consideracion una deuda del 80%, para hacer el céalculo lo mas
cercano posible a la realidad®*. Sin deuda, la tasa de 7,398% antes de impuestos
resultaria en una tasa de 6,51% después de impuestos, que también esta en linea con

la tasa aproximada de 7% prevista segin el RD 661/200754,
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Duplica, parrafo 400.

OP12, Segundo Memorial Post-Audiencia de la Demandada, parrafos 246-252.
Duplica, parrafo 405.

Duplica, parrafo 414.

Duplica, parrafos 414-417.

Duplica, parrafos 287 and 423, citando el Informe Pericial de Duplica de MG&A,
parrafos 202-211.

Primer Memorial Post-Audiencia de la Demandada, parrafos 351-352.

Primer Memorial Post-Audiencia de la Demandada, parrafo 352.
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Espana también se opone a la afirmacién de los Demandantes con respecto a que la
continuacion del despacho prioritario es incierta®¥6. En este sentido, Espafa cita el
Articulo 26 de la Ley 24/2013%7 y sostiene que se ha expandido la prioridad bajo el
Nuevo Régimen, considerando que las instalaciones FV ahora también disfrutan

prioridad por sobre las instalaciones de cogeneracion de alta eficiencia®®.

Espafa finalmente sostiene que el Nuevo Régimen otorga a las plantas FV subsidios
para una vida regulatoria de 30 afos, lo que esta en linea con la vida util real de las
plantas FV construidas segun el RD 661/200754°. De hecho, tanto bajo las Medidas de
2013 como bajo el régimen previo, la duracion del esquema subsidiado estaba ligado
a la “vida util” de las plantas FV, o sea, entre 25-30 afios. Espafia también sefiala que
la “documental” aportada por los Demandantes coincide en que su expectativa era de

una vida util de las plantas de 25 a 30 afios como maximo®%°,

iv. Las Medidas en Disputa no son retroactivas

Espafia sostiene que los cambios en el RD 661/2007 fueron hechos solo para el futuro,
y no tienen aplicacién al pasado. Por ende, esta no es una situacién de retroactividad

“estricta” o “propia” (lo que estaria prohibido segun la ley espanola). Ocurriria una
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Duplica, parrafo 35, en relacién con Réplica, parrafo 45. Ver también Duplica, parrafos
36-39, en relacion con Directiva de Energia Renovable de 2009, Anexo RLA-125,
Articulo 16(2)(c); RD 413/2014, Anexo C-304, Articulo 6(2); y Ley 24/2013, Anexo R-
6, Articulo 26(2).

El Articulo 26 de la Ley 24/2013 (Anexo R-6) reza: “2. La energia eléctrica procedente
de instalaciones que utilicen fuentes de energia renovable vy, tras ellas, la de las
instalaciones de cogeneracion de alta eficiencia, tendra prioridad de despacho a
igualdad de condiciones econdmicas en el mercado, sin perjuicio de los requisitos
relativos al mantenimiento de la fiabilidad y la seguridad del sistema, en los términos
qgue reglamentariamente se determinen por el Gobierno. Sin perjuicio de la seguridad
de suministro y del desarrollo eficiente del sistema, los productores de energia eléctrica
procedente de fuentes de energia renovables y de cogeneraciones de alta eficiencia
tendran prioridad de acceso y de conexion a la red, en los términos que
reglamentariamente se determinen, sobre la base de criterios objetivos, transparentes
y no discriminatorios. [...]". (version original en espafiol)

Primer Memorial Post-Audiencia de la Demandada, parrafo 354.

Primer Memorial Post-Audiencia de la Demandada, parrafo 363.

Primer Memorial Post-Audiencia de la Demandada, parrafos 360-363. Por
“documental”’, la Demandada se refiere, inter alia, a los estados financieros de los
Demandantes, los informes internos de diligencia debida preparados por los
Demandantes para obtener las aprobaciones necesarias para la inversion, y los
informes externos de diligencia debida.
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retroactividad estricta, por ejemplo, si las Medidas en Disputa recuperaran la
retribucién cobrada en el pasado superior a la retribucion prevista segun la
subsiguiente legislacion®®'. En cambio, cuando una medida se aplica a instalaciones
ya en marcha, solo con respecto a la retribucion futura (o sea, prospectivamente),
dicha retroactividad “impropia” no esta prohibida segun la ley espaiiola®®?. El Tribunal
Supremo espaniol y el Tribunal Constitucional han sostenido que la aplicacién de una

nueva normativa a situaciones preexistentes esta permitida segun la ley espariola3.

En este caso, las Medidas de 2013 no privan a los Demandantes de los montos
recibidos segun el RD 661/2007 y por lo tanto no son retroactivas®%4. Para Espania,
contintan ofreciendo un “sistema de remuneracion privilegiado para las instalaciones
FV5%%” con ingresos que en algunos casos superan incluso los previstos bajo el RD
661/20075%,

Las Medidas en Disputa no constituyen una violacién del TCE

i. Espana cred condiciones estables para la inversiéon

Espafia sostiene que la obligacion segun el Articulo 10(1) del TCE de “crear
condiciones estables, equitativas, favorables y transparentes” para la inversién no es
una obligacion separada; esta incorporada dentro de la obligaciéon del TJES. Por

tanto, Espafia se opone a la posicion de los Demandantes (pretendidamente tomada

551
552
553

554
555
556

557

Duplica, parrafos 45-48.

Duplica, parrafos 227-232.

Duplica, parrafo 48, en relacion con, inter alia, Tribunal Supremo espafol (STS), Sala
de lo Contencioso-Administrativo, de 15 de noviembre de 1999, rec. 305/1997, Anexo
R-204, pag. 4; Escrito de Contestacion, parrafos 436 a 463.

Duplica, parrafo 105.

Duplica, parrafo 101.

Duplica, parrafo 100.

Primer Memorial Post-Audiencia de la Demandada, parrafos 214, 216, 220, en relacién
con las decisiones en AES Summit Generation Limited y AES-Tisza Erému Kft. c. La
Republica de Hungria, Caso CIADI N.° ARB/07/22, Laudo, 23 de septiembre de 2010,
Anexo RLA-133, parrafo 9.3.35; Electrabel S.A. c. la Republica de Hungria, Caso
CIADI N.° ARB/07/19, Laudo, 30 de noviembre de 2012, Anexo RLA-78, parrafos 6.65,
7.73; Plama Consortium Limited c. la Republica de Bulgaria, Caso CIADI N.°
ARB/03/24, Laudo, 27 de agosto de 2008, Anexo CLA-152, parrafo 173; y Mamidoil
Jetoil Greek Petroleum Products Societe S.A. c. Albania, Caso CIADI N.° ARB/11/24,
30 de marzo de 2015, Anexo RLA-134, parrafos 598-599.
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por primera vez en la Audiencia sobre Responsabilidad), de que dicha obligacion es
distinta de la del TJE.

En cuanto al contenido de la obligacién, Espana afirma que no puede ser igualado con
la “inmutabilidad ad infinitum de la regulacién de un Estado”. En otras palabras, el
Articulo 10(1) no es una clausula de estabilizacién; reconoce el derecho de un Estado
a mantener flexibilidad regulatoria. Una interpretacién apropiada de esta norma implica
que un Estado debe ejercer su flexibilidad regulatoria de manera justa, consistente y
predecible, teniendo en cuenta las circunstancias de la inversién®%®. En este contexto,
Espafia afirma que las Medidas en Disputa no condujeron a inestabilidad legal o

regulatoria irracional o impredecible.

Primero, los cambios en el régimen legal no fueron constantes, frecuentes ni
contradictorios. Se adhirieron estrictamente a los dos principios que gobernaban el
marco regulatorio aplicable en el momento en que los Demandantes realizaron su
inversion, o sea (i) sustentabilidad del SEE vy (ii) rentabilidad razonable para las
instalaciones de ER en relacién con el coste de dinero en los mercados de capital.
Consecuentemente, los cambios eran predecibles. Los inversores debieron haber
previsto que, si alguno de estos principios estaba en riesgo, el Gobierno intervendria

para corregir el desequilibrio a través de una reforma regulatoria®%®.

Segundo, Espana resalta que, de hecho, las Medidas en Disputa no fueron percibidas
como inestables por los inversores, porque (i) el factor de riesgo del mercado (beta)
para las inversiones de ER en Espana disminuyd luego de promulgadas las medidas;
y (ii) ha habido una ola de inversiones nuevas luego de la promulgacion de las
medidas. De hecho, muchos de los Demandantes han realizado nuevas inversiones
en Espafia luego de las Medidas en Disputa. También ha habido nuevos inversores
construyendo nuevas capacidades segun el Nuevo Régimen. Por lo tanto,
contrariamente a lo afirmado por los Demandantes, el auge de transacciones luego
de las Medidas en Disputa no es un caso de “fondos buitre” que compran activos a los

inversores en dificultades®6°.
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Escrito de Contestacién, parrafos 636-639; Primer Memorial Post-Audiencia de la
Demandada, parrafos 221-228.

Primer Memorial Post-Audiencia de la Demandada, parrafos 313-314.

Primer Memorial Post-Audiencia de la Demandada, parrafos 315-316.
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Tercero, segun lo establecido anteriormente (supra en V.A.2.c), las Medidas en
Disputa respetaron el principio de rentabilidad razonable y mantuvieron las

caracteristicas esenciales del anterior marco regulatorio.

ii. Las Medidas en Disputa fueron transparentes

Espafia sostiene que las Medidas en Disputa fueron implementadas cumpliendo
plenamente con la necesidad de transparencia. Siempre se proporcioné informacion
con respecto a los cambios y se mantuvieron extensos didlogos con los inversores

antes de realizar dichos cambios®6!.

Las Medidas de 2010 se implementaron mediante un proceso obligatorio de
aprobacién a través del “Consejo de Ministros” y el Parlamento, en total cumplimiento
de los requisitos del debido proceso. Antes de la promulgacién de RD 1565/2010, la
CNE present6 el informe del Ministerio solicitando comentarios sobre el proyecto del
RD 1565/2010 y recibié numerosos escritos de asociaciones y empresas®®?. En cuanto
al RDL 14/2010, Espana observa que no hubo un proceso consultivo porque un real
decreto ley, a diferencia de un real decreto, no requiere una consulta dada su
urgencia®®3, Sin embargo, este RDL fue promulgado luego de un debate parlamentario
y publicacién. Mas aun, el Tribunal Constitucional espafiol confirmd que se cumplieron
todos los requisitos juridicos y constitucionales en relacion con la promulgacion del
RDL 14/2010564,

En relacién con las Medidas de 2013, Espafia sostiene que anuncio la informacién con
respecto a los cambios en la politica y la normativa. Especificamente, un afio y medio
antes de la promulgacion de las Medidas, durante el proceso deredaccion, la CNE
abrié una consulta publica que llevé a la presentacién de mas de 477 observaciones y
propuestas relacionadas con el sector eléctrico®®. Luego, la CNE publicé un informe
que exponia las modificaciones planteadas a la politica y los cambios normativos, y

las razones detras de las mismas®%; el Gobierno espafiol publicé varios documentos
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Escrito de Contestacion, parrafos 768 ss.; Duplica, parrafos 426-457, 1059 ss; OP12,
Segundo Memorial Post-Audiencia de la Demandada, parrafo 233;Primer Memorial
Post-Audiencia de la Demandada, parrafo 365.

Escrito de Contestacion, parrafos 770-772; Duplica, parrafo 1063.

Duplica, parrafo 439.

Duplica, parrafos 440, 1063.

Duplica, parrafos 443, 1064.

Duplica, parrafos 444, 1065-1068.
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explicando los planes para las reformas®®’; se realizaron audiencias ante la CNE y su

sucesora, la CNMC?®%8; y se buscé el asesoramiento del Consejo de Estado®®°.

Segundo, en relacién con el periodo transitorio de 11 meses en virtud el RDL 9/2013,
Espafia reconoce que la preparacion del RD 431/2014 y la Orden de Parametros llevé
tiempo, pero ese tiempo fue necesario para cumplir con los hitos legales establecidos
por la ley espafola, y para asegurar la transparencia®®. En particular, durante el
periodo transitorio, Espafia implementé un procedimiento complejo que asegurd la
participacion efectiva de todas las partes interesadas a través de audiencias publicas
ante la CNE / CNMC. Las presentaciones de los interesados formaron la base de los
informes de la CNE / CNMC, que fueron incorporados al proyecto de normativa. El
ministerio, asi como el Consejo de Estado, reconocié que la formulacién del proyecto

de normativa incluyé una amplia participacion publica®”".

Espafa sefala, ademas, que el RD 431/2014 fue sujeto a consulta publica, lo que dio
como resultado 619 escritos de empresas, asociaciones industriales y Comunidades

Autdnomas®’2.

Finalmente, Espafia considera que la contratacion de dos empresas consultoras
independientes no influye en el requisito de transparencia. Espana explica que el
Gobierno termino el contrato con BCG por incumplimiento y BCG nunca emitié un
informe. En cambio, Roland Berger emitié un informe, pero el mismo no fue usado para
preparar la Orden de Parametros ni los estandares de retribucion, dado que fue

recibido tras la aprobacion del RD 413/2014 y la Orden de Parametros®’3.

iii. Las Medidas en Disputa son proporcionales y estan justificadas

En primer lugar, Espafia afirma que, al revisar la razonabilidad y proporcionalidad de
las Medidas en Disputa, el Tribunal debe adoptar un enfoque deferencial y “no deberia
‘act[uar] como un tribunal de apelacion sobre el Gobierno Espariol”74. El Tribunal no

debe establecer si las Medidas en Disputa fueron la mejor opcion entre todas las
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Duplica, parrafos 445-446, 1069-1072.

Duplica, parrafo 449.

Duplica, parrafo 450.

Duplica, parrafo 427.

Duplica, parrafos 1072-1075.

Duplica, parrafo 1076.

Duplica, parrafo 430, nota al pie 408; Escrito de Contestacion, parrafo 790.
Duplica, parrafo 1080; Escrito de Contestacion, parrafos 807-809.
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medidas disponibles, sino reconocer que Espana habia seleccionado medidas
apropiadas entre una gama de alternativas razonablemente disponibles®’®. Para
Espana, no existe un enfoque consistente para determinar la proporcionalidad. La
prueba requiere una determinacion para saber si una medida es adecuada, necesaria
y proporcional, comparando el efecto perjudicial con las ventajas de lograr los objetivos
de las medidas®’®. Las Medidas en Disputa estaban justificadas y eran adecuadas por
una variedad de razones, incluyendo la (i) necesidad de corregir la retribucién excesiva
de las plantas FV segun el régimen previo, (ii) para remediar el déficit tarifario, (iii) para
proteger a los consumidores vy, (iv) para cumplir con las reglas de ayuda estatal de la
UE.

(@) Sobre remuneracién de las plantas FV

Espafa en un principio parecié sugerir que la rentabilidad razonable del 7% en el
momento de la promulgacion del RD 661/2007 se consideraba “como maximo”’’. Sin
embargo, en su memorial post-audiencia, Espafia argumenta que la rentabilidad
razonable de “alrededor del 7%” para instalaciones FV en el momento de la
promulgacién del RD 661/2007 era un “objetivo” no un “techo”78. Sin embargo, dicho
objetivo “no fue alcanzado puesto que la tarifa bajo el RD 661/2007 dio lugar a una
situacion de sobre-remuneracion y, por tanto, fue necesario adaptar el régimen

mediante la introduccion de Medidas”®"°.

Segun la Demandada, es “evidente por si mism[o]” que los Demandantes estaban
obteniendo “beneficios extraordinarios” bajo el RD 661/2007 puesto que de lo contrario

no hubieran iniciado el procedimiento arbitral en vista de que contindian percibiendo un
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Duplica, parrafo 1084.

Escrito de Contestacion, parrafo 806.

Ver Dduplica, parrafo 267 (citando el Informe Pericial de MG&A, pags. 30 y 31,
conclusién 13):

“Igualmente, el 7% como maximo es explicado con claridad en el Informe MG&A I: ‘La
consecucion de una rentabilidad razonable era la expectativa de retorno esperado con
la que contaba un inversor que hubiera invertido bajo los regimenes retributivos del
RD 661/2007; y ésta se concretaba en una tasa de rentabilidad objetivo de hasta un
7% TIR de proyecto para los inversores que hubieran conectado sus plantas a la red
hasta finales de septiembre de 2007 y una tasa de rentabilidad razonable menor para
plantas que se conectaran a partir de esa fecha”.

Segundo Memorial Post-Audiencia de la Demandada, parrafos 18-19.
Segundo Memorial Post-Audiencia de la Demandada, parrafo 19.
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retorno del 7.398%°%°. Ademas, para 2007-2008 cuando se construyeron las plantas
de los Demandantes, los costes habian disminuido significativamente y habian
aumentado las horas de produccién en comparacion con las estimaciones previstas®®'
en el PER 2005-2010, lo que “dio lugar a una sobre remuneracién y a una generacion
de beneficios extraordinarios™®2. Diversos textos, incluyendo la “exposicion de
motivos” en el RDL 14/2010 y el RDL 2/2013, indican que las plantas FV estaban

obteniendo una retribucion superior a lo razonable.

(b) Déficit tarifario

Espafia primero recuerda que se produce un déficit tarifario cuando la tarifa cobrada a
los consumidores no cubre los costes del sistema, generando por lo tanto una deuda
de parte de todos los consumidores con los productores de energia eléctrica. Esta
deuda esta titulizada y los consumidores la pagan durante varios afios, segun la Ley
24/2013%83,

La Demandada cuestiona que el déficit tarifario fuera ocasionado por el Gobierno.
Muchos factores provocaron un aumento sustancial del déficit tarifario después de
2008 y obligaron al Gobierno a adoptar una serie de medidas para abordar el problema,
incluyendo las Medidas en Disputa. Segun el punto de vista de Espafa, dichos factores

son los siguientes:

= Sobre-remuneracion a las energias renovables, en particular energia FV, sobre
la tasa de rentabilidad razonable debido a un aumento en la productividad de
las plantas mas alla de las expectativas y menor inversién y menores costes

de produccion de los esperados;

= La sobre-instalacion de plantas FV, lo que generd un aumento del 25% en los
costes del Régimen Ordinario como resultado de la prioridad de acceso de las

energias renovables;

= Una caida profunda y repentina en la demanda de electricidad debido a la crisis

economica;
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Segundo Memorial Post-Audiencia de la Demandada, parrafo 21.
Segundo Memorial Post-Audiencia de la Demandada, parrafo 22.
Segundo Memorial Post-Audiencia de la Demandada, parrafo 22.
Duplica, parrafo 485.
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= La imposibilidad de aumentar los peajes, dado que eran los mas altos en
Europa y ya habian aumentado once veces en los ultimos afios en un contexto

de crisis econdémica;

= El financiamiento de la deuda acumulada de los déficits tarifaros se tornd

insostenible®84,

Para Espana, el argumento de los Demandantes con respecto a que la unica forma de
remediar el déficit tarifario seria aumentar el precio de la energia eléctrica pagado por
los consumidores es irreal dada la necesidad del estado de equilibrar intereses
contrapuestos®®. Por tanto, el estado no solo debe aumentar la carga de los
consumidores, sino también adaptar el esquema de respaldo para la produccion de
energia (como se hizo con las Medidas en Disputa®®®). En cualquier caso, el Gobierno
de hecho aumento el precio de la energia eléctrica a los consumidores®®, al aumentar
los precios de acceso a la red muchas veces, cumpliendo asi con las decisiones
relevantes del Tribunal Supremo®8. Del mismo modo, la afirmacién de los
Demandantes que sostiene que Espafia pudo haber implementado un impuesto sobre
todas las emisiones de CO2 o sobre el combustible tampoco tienen sustento, dado

que Espafa ya habia implementado un impuesto de esta indole anteriormente®°.

Espafia también sostiene que el déficit tarifario era un elemento del sistema desde
principios de la década del 2000, o sea, mucho antes de que los Demandantes hicieran
sus inversiones. Por ende, esto deberia haber sido tenido en cuenta para sus

expectativas legitimas>®.

Espana ademas remarca el impacto de la crisis econémica en el déficit tarifario que
estaba amenazando la sustentabilidad de sistema eléctrico. Debido a la crisis, se
produjo una caida inesperada en la demanda de energia eléctrica, lo que llevé a una
caida en los ingresos. Los repetidos aumentos en los precios buscaban precisamente

corregir dicha caida. Sin embargo, en ese entorno de crisis, no era razonable que
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Duplica, parrafos 488, 1083.
Duplica, parrafo 490.
Duplica, parrafo 534.
Duplica, parrafo 491.
Duplica, parrafo 502.
Duplica, parrafos 1085-1086.
Duplica, parrafos 547-552.
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Espafia siguiera aumentando el precio de la energia eléctrica para los

consumidores®91,

(c) Proteccion a los consumidores

Espafia sostiene que “la reforma de 2013 ha tenido por objeto la revision de todos y
cada uno de los costes que son asumidos por el sistema eléctrico a fin de que se
cumpliera el ordenamiento juridico vigente, tanto interno como de Derecho
Comunitario, y que el consumidor eléctrico no asumiera sobrecostes en las diferentes

actividades™92,

Espafa afirma que en los ultimos anos ha experimentado uno de los aumentos mas
altos en el precio de la energia eléctrica en la UE (mas del 70% en 7 afios)®®. Por lo
tanto, rechaza el argumento de los Demandantes con respecto a que un aumento en

los precios para los consumidores podria cubrir el déficit tarifario®%.

(d) Reglas de ayuda estatal de la UE

Si bien admite que las reglas europeas no requerian expresamente introducir las
Medidas en Disputa, Espafia sostiene que debe cumplir con el derecho comunitario,
que supuestamente “prohibe las subvenciones perpetuas e inmutables”®. Espafia
sostiene que la competencia en el mercado no puede lograrse si los intereses privados
de los inversores son la unica consideracion relevante, dado que esto empeoraria el

desequilibrio existente a lo largo de los afios®%.

En ese sentido, Espana sostiene que la Decision de la CE sobre Ayuda Estatal

demuestra que Espafa no ha violado las expectativas legitimas de los Demandantes:

a. La Decision de la CE reconoce que “no existe un derecho a las ayudas de
Estado”, lo que implica que no habia derecho a la estabilizacion de la FIT
establecida bajo el RD 661/2007. También se refiere a la jurisprudencia de la
Corte de Justicia, segun la cual un receptor de ayuda estatal no puede, en

principio, tener expectativas legitimas en la legalidad de una ayuda que no
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Duplica, parrafo 69.

Escrito de Contestacion, parrafo 349.
Duplica, parrafos 444, 554, 1067.
Duplica, parrafo 553.

Duplica, parrafo 596.

Duplica, parrafo 596.
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haya sido notificada a la Comision®®’. Confirma, ademas, que la Unica
expectativa que podian tener los Demandantes bajo el derecho de la UE era la
expectativa de una rentabilidad razonable%°8. En resumen, la Decision de la CE

considera que no hay incumplimiento del estandar de TJE del TCES%®°.

b. La Decisién de la CE también ratifica la proporcionalidad, razonabilidad,
transparencia y estabilidad del Nuevo Régimen, dado que (i) el Nuevo Régimen
permite recuperar capex y opex, mas un margen de ganancia de 7,398% en
linea con los retornos de los proyectos recientemente aprobados por la
Comisién®; y (ii) el Nuevo Régimen esta sujeto a revisiones y evaluaciones

regulares, lo que asegura que los retornos permanezcan “razonables”".

Espana sostiene que el derecho de la UE es parte de la ley aplicable en el presente
caso porque (i) segun el Articulo 26(6) del TCE, el derecho de la UE es parte del
derecho internacional; (ii) el derecho de la UE también es vinculante entre todas las
Partes de la disputa, y (iii) el derecho de la UE también es aplicable segun el Articulo
31(3) de la CVDT, segun la cual se debe interpretar el TCE teniendo en cuenta “toda
norma pertinente de derecho internacional aplicable en las relaciones entre las
partes”®2, Dadas las circunstancias, Espafia concluye que la decisiéon del Tribunal
debe ser compatible con los hallazgos de la Comision de la UE, que son vinculantes

para el Tribunal.
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Comentarios de la Demandada con respecto a la Decision de la CE sobre Ayuda
Estatal de fecha 14 de diciembre de 2017, parrafos 19-22, en relacién con la Decisiéon
de la CE sobre Ayuda Estatal, Anexo RLA-201, parrafos 154-158.

Comentarios de la Demandada con respecto a las Observaciones de la CE de fecha 5
de julio de 2018, parrafos 5-12.

Comentarios de la Demandada con respecto a las Observaciones de la CE de fecha 5
de julio de 2018, parrafos 14-16.

Comentarios de la Demandada con respecto a la Decision de la CE sobre Ayuda
Estatal de fecha 14 de diciembre de 2017, parrafo 26, en relaciéon con la Decision de
la CE sobre Ayuda Estatal, Anexo RLA-201, parrafo 120.

Comentarios de la Demandada con respecto a la Decision de Ayuda Estatal de la CE
de fecha 14 de diciembre de 2017, parrafos 27, 31-34.

Comentarios de la Demandada con respecto a las Observaciones de la CE de fecha 5
de julio de 2018, parrafo 3(a)-(c); Comentarios de la Demandada con respecto a la
Decision de la CE sobre Ayuda Estatal de fecha 14 de diciembre de 2017, parrafos 3-
10.
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iv. Las Medidas en Disputa eran razonables y no afectaron la inversion de los
Demandantes

Como punto preliminar, Espafia sostiene que, ante la ausencia de evidencia de
pérdida, es imposible determinar si las inversiones de los Demandantes fueron
afectadas por las Medidas. Dado que los Demandantes presentan argumentos
idénticos sobre la razonabilidad de las Medidas en Disputa y el deterioro en las
inversiones de los Demandantes a través de medidas irrazonables, Espafia los aborda

en conjunto®93,

Primero, Espafia no esta de acuerdo con que la introduccién de limites de horas
temporales fue irrazonable o arbitrario. El limite de horas impuesto por el RDL 14/2010
no era nuevo. Coincidia con el promedio de horas operativas incluido en el PER 2005-
2010 que a su vez formaba la base para el célculo de la tarifa en el RD 661/2007.
Ademas, el promedio de horas operativas fue finalmente incluido en el Anexo Xl del
RD 661/2007. En otras palabras, el limite de horas en el Anexo Xll formaba una base
implicita para la tarifa establecida en el RD 661/2007 para las instalaciones FV. Como
resultado y porque el limite de horas en el RDL 14/2010 se basé en el PER 2005-2010,
los Demandantes ahora no pueden reclamar que la estimacion de horas de produccion

en el RDL 14/2010 era injustificada o arbitraria®®.

Segundo, Espania reitera que las Nuevas Medidas mantienen todas las caracteristicas
del régimen existente en el momento en que los Demandantes invirtieron y sigue
basandose en los principios del SEE. Contrario a los argumentos de los Demandantes,
el Nuevo Régimen sigue proveyendo una rentabilidad razonable y suficiente visibilidad

en cuanto al retorno®%s.

Tercero, Espafa sostiene que es incorrecto que las Nuevas Medidas fueran un
mecanismo para retener los riesgos incurridos por los inversores privados, mientras
les negaba las recompensas asociadas. Las tecnologias FV implican el menor riesgo
de entre todas las tecnologias de generacion de ER y por lo tanto las Medidas en

Disputa aseguran una tasa de retomo mas que generosa®s.
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Duplica, parrafos 1091-1093; Escrito de Contestacion, parrafo 827.

OP12, Segundo Memorial Post-Audiencia de la Demandada, parrafos 238-242;
Duplica, parrafo 1096.

OP12, Segundo Memorial Post-Audiencia de la Demandada, parrafos 246-256.
Duplica, parrafo 1098.
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Cuarto, es igualmente falso que la sobre-instalacion de capacidad FV fuera una
consecuencia de la falta de supervision de Espana del registro de las instalaciones FV.
Hubo un aumento global sin precedentes en instalaciones FV, cosa que nadie pudo

preverso’,

V. Espana ha provisto proteccion y seguridad plenas a las inversiones de
los Demandantes

Espafia afirma que las Medidas en Disputa no violan el estandarde plena proteccién y

seguridad (“PPS”) porque (i) no causan un dano fisico a las inversiones de los

Demandantes o a los Demandantes; (ii) no involucran a terceros o a medidas de

policia; y (iii) son una expresion del derecho del Estado a regular, lo que fue ejercido

razonablemente.

Primero, Espafa sostiene que el estandar de PPS esta limitado a la obligacién proveer
seguridad fisica y solo excepcionalmente se extiende a la seguridad juridica, cuyas
circunstancias no estan presentes en este caso®®. En todo caso, incluso si el Tribunal
considerara que la norma de PPS incluye la seguridad juridica, dicha obligacion
requiere la creacién de remedios legales para la vindicacién efectiva de derechos de

inversion y Espafia siempre ha ofrecido dichos remedios a los Demandantes.

Segundo, la Demandada sostiene que no existen acusaciones de que Espana haya
violado su deber de cuidado para proteger a los inversores y/o las inversiones de
acciones prejudiciales de terceros. Por tanto, no se pueden evaluar las Medidas en

Disputa segun el estandar de PPS6%,

Tercero, Espana reitera que las Medidas en Disputa son una expresion legitima y
razonable de su derecho a regular, contra el que el estandar de PPS no protege a los

inversores®10,
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Duplica, parrafo 1099.

Escrito de Contestacion, parrafos 859-864; Duplica, parrafos 1106-1107.
Escrito de Contestacién, parrafos 857-858; Duplica, parrafos 1110-1111.
Duplica, parrafos 1115-1119.
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Los Demandantes no han probado el perjuicio

Especialmente en sus escritos anteriores a la Audiencia de la OP12, Espafa enfatizé
que los Demandantes no habian cumplido con su carga de probar ningun perjuicio®'".
La Demandada sefiala que el caso de los Demandantes se basa en el supuesto
perjuicio econémico que han sufrido como resultado de las Medidas en Disputa. Por
tanto, para la Demandada, la medida del perjuicio supuestamente causado por las
Medidas en Disputa es un elemento especifico y necesario para permitir al Tribunal
“tomar una decision con convencimiento sobre la responsabilidad internacional de
Espana”. Una decision sobre la responsabilidad internacional de Espafa que no

considere este elemento no seria una “decisién plenamente informada”®'2.

Sobre esta premisa, la Demandada alega que los Demandantes no han cumplido en
demostrar la supuesta pérdida que han sufrido. Para Espafia, este fue un riesgo
calculado que tomaron los Demandantes cuando insistieron en la bifurcacion del

procedimiento y Espana no debe sufrir por la apuesta de los Demandantes.

En el mismo sentido, Espafia argumenta que el caso alternativo de los Demandantes
como se argumento en la Réplica — que se baso en el argumento de que las Nuevas
Medidas no proporcionaron la tasa de retorno razonable requerida — no esta
sustanciado. Para Espafa, para abordar adecuadamente este argumento, el Tribunal
tiene “que comprender los margenes” (es decir, la diferencia entre la tasa de retorno
razonable en el momento de la inversion y bajo el Nuevo Régimen). Sin embargo,
segun argumenta Espafia, mientras que “los Demandantes estan solicitando a este
Tribunal que determine la existencia de responsabilidad, invocando el principio de la
rentabilidad razonable”, sin embargo, ellos “hacen la vista gorda con respecto a la
necesidad de probar si dicha rentabilidad razonable quedaria en realidad
satisfecha”'3. En otras palabras, incluso en este caso, los Demandantes no han
podido probar su pérdida. Para Espania, la mera asercion que “los inversores de PV
han sufrido pérdidas extensas como resultado de las medidas, lo cual dio como
resultado procesos de reestructuracion en insolvencia” no constituye evidencia creible

o suficiente®14.
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Ver, por ejemplo, Escrito de Contestacioén, parrafos 7, 23, 620; Duplica, Seccién 5.6,
parrafos 1121-1177; Segundo Memorial Post-Audiencia de la Demandada, parrafos 4-
5, 79-81; Contestacién sobre Quantum, parrafo 20.

Duplica, parrafos 1121-1132.

Duplica, parrafo 1137.

Duplica, parrafo 1134.
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LA DEMANDA ALTERNATIVA

Esta seccion provee un amplio resumen de las posiciones de las Partes sobre la
Demanda Alternativa, notdndose que el analisis de la Demanda Alternativa contiene

mas detalles de los argumentos de las Partes.

Posicion de los Demandantes

La Demanda Alternativa se basa en la premisa que la Demanda Principal no prospera
y el Tribunal acepta el argumento de Espafia con respecto a que, en lugar de la FIT
del RD 661/2007, los Demandantes solo tienen derecho a recibir una tasa de retorno
razonable dentro de los términos del Articulo 30.4 de la Ley del Sector Eléctrico de
1997 (también llamada por los Demandantes el “Régimen Original”’), como se lo

conocia en el momento de su inversion®1®.

En respuesta a esta teoria, los Demandantes sostienen que Espafia de todos modos
enfrenta una responsabilidad internacional segun el TCE, porque el retorno razonable
segun el Nuevo Régimen es menor que el retorno razonable segun el Régimen
Original®'®. En el propio caso de Espafia, al momento de la inversion de los
Demandantes, la tasa de retorno razonable era de alrededor del 7% luego de
impuestos (lo que implica un retorno de alrededor del 11% antes de impuestos)&'’.

Sostienen que el Nuevo Régimen ofrece un retorno del 7,398% previo a impuestos, lo

que significa alrededor del 5,9% luego de impuestos. Por lo tanto, sostienen que su
retorno es de 2 puntos de porcentaje por debajo del retorno de alrededor del 7% que

Espafa pretendia garantizar bajo el Régimen Original.

Los Demandantes tienen derecho a “reparacion total” por violaciones del TCE

Los Demandantes primero comentan el contexto en el que el Tribunal debe evaluar la
Demanda Alternativa. Sostienen que el TCE no ofrece pautas sobre la medida de
compensacion para una violacion no expropiatoria, tal como una violacién del estandar
del TJE. Consecuentemente, es necesario referirse al estandar de compensacion
segun el derecho internacional consuetudinario, segun se determin6 en el caso de
Chorzow Factory y posteriormente codificado en el Articulo 31 de los Articulos de la

CDI. Segun este estandar, un Estado esta obligado a realizar “la reparacién integra
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Escrito de Contestacion, parrafo 175; Réplica, parrafo 587.

Réplica, parrafo 583 ss.; OP12, Segundo Memorial Post-Audiencia de los
Demandantes, parrafo 21.

Denominada “tasa de rentabilidad objetivo”.
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del dafo causado por el hecho internacionalmente ilicito” para “borrar todas las
consecuencias del acto ilegal y restablecer la situacion que, segun toda probabilidad,

habria existido si dicho acto no se hubiera cometido™'é.

Dadas las circunstancias, los Demandantes sostienen que, si se decide que Espafa
ha violado sus obligaciones internacionales segun el TCE, de conformidad con
Chorzéw Factory y los Articulos de la CDI, Espafia debe pagar compensacién por un

monto que elimine las consecuencias de las medidas ilegales®®.

La Demanda Principal deberia actuar como referencia

Los Demandantes afirman que, al cuantificar los dafos, el Tribunal no solo debe
respetar el principio de reparacién total, sino también cumplir con su “deber de seguir
los principios establecidos en decisiones anteriores™?°, En ese aspecto, los
Demandantes senalan que una “serie de casos consistentes” han encontrado que
Espafa violo las expectativas legitimas de los inversores a introducir las Medidas en
Disputa (en linea con la Demanda Principal) y consecuentemente han ordenado dafios
con referencia a un calculo DCF, sobre la base que la FIT del RD 661/2007 se hubiera

seguido aplicando®?!.

Consecuentemente, si el Tribunal decide otorgar dafos en base a la Demanda
Alternativa para asegurar la total reparacion y consistencia con los hallazgos en otros
casos de FV, los Demandantes sostienen que el Tribunal deberia usar la Demanda
Principal como “punto de referencia” para evaluar dafios®??. Aunque la Demanda
Principal no ha sido cuantificada en este procedimiento, los Demandantes ofrecen dos

“cifras representativas” de danos segun la Demanda Principal.
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Escrito sobre Quantum, parrafos 17-18, citando los Articulos de la CDI, Anexo CLA-
13, Articulo 31(1); Caso relativo a la Fabrica de Chorzow (Alemania c. Polonia),
Sentencia de la CPJI, 13 de septiembre de 1928, CPJI Serie A, N.°17, 1928, Anexo
CLA-3, pag. 47 (version en inglés) (“Chorzéw Factory”).

Escrito sobre Quantum, parrafo 19; OP12, Segundo Memorial Post-Audiencia de los
Demandantes, parrafos 6-7.

OP12, Segundo Memorial Post-Audiencia de los Demandantes, parrafo 45.

OP12, Segundo Memorial Post-Audiencia de los Demandantes, parrafos 40-45, en
relacion con Eiser, Anexo CLA-215, parrafos 387, 418; Novenergia, Anexo CLA-242,
parrafos 681, 697; Masdar, Anexo CLA-243, parrafo 527; Antin, Anexo CLA-244,
parrafo 552; y Greentech, Anexo CLA-245, parrafo 506.

OP12, Segundo Memorial Post-Audiencia de los Demandantes, parrafos 38-45.
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Primero, los Demandantes sostienen que los danos y perjuicios bajo la Demanda
Principal serian muy similares a los danos y perjuicios bajo la Demanda Alternativa en
una situacion donde los parametros elegidos generan una Tarifa Alternativa que es
sustancialmente similar a la tarifa del RD 661/2007. Por tanto, los Demandantes
solicitan al Tribunal referirse al supuesto de dafos y perjuicios presentado por Brattle
en la Audiencia de la OP12 que produjo una Tarifa Alternativa que se asemejaba mas
a la FIT del RD 661/2007. Este supuesto de dafos — que considera a las plantas FV
con capacidad instalada por debajo de 100kW, una tasa de retorno de 7%, no tiene en
cuenta las ganancias pasadas y usa una planta marginal “pura” como la base de

coste®?3— resulta en dafios y perjuicios de aproximadamente 654 millones de euros®?4.

Como segundo indicador, los Demandantes solicitan al Tribunal revisar los dafios
otorgados en la decision emitida por el tribunal en Novenergia. Los Demandantes
sostienen que el tribunal de Novenergia decidié que la implementacion de las Medidas
en Disputa por parte de Espafia incumplié el TCE y otorgd dafios sobre una base
equivalente a la Demanda Principal de los Demandantes. Por lo tanto, los
Demandantes argumentan que los danos otorgados por el tribunal de Novenergia
serian “una buena aproximacién de los dafios y perjuicios, en funcion de €/ MW, que

puede considerarse razonable en este caso”6?%,

En Novenergia los dafos y perjuicios ascendieron a 2,84 millones de euros por MW
de capacidad instalada. Puesto que los Demandantes en este caso tienen
colectivamente una capacidad de 222,4 MW, recibirian aproximadamente 632 millones

de euros en dafios y perjuicios®?6.

Para los Demandantes, aplicar estos indicadores como referencia es particularmente
importante en el presente caso, donde el total maximo de dafios y perjuicios
computado segun el MCE (en base a los parametros mas ajustados indicados por la
OP18) es un 25% menor que los dafos que probablemente se hubieran otorgado
segun la Demanda Principal. Los Demandantes sostienen que cualquier reduccion

adicional en el maximo de dafos y perjuicios disponible bajo el MCE seria contraria a

623
624
625
626

OP12, Segundo Memorial Post-Audiencia de los Demandantes, parrafos 46, 49-52.
OP12, Segundo Memorial Post-Audiencia de los Demandantes, parrafo 52.

OP12, Segundo Memorial Post-Audiencia de los Demandantes, parrafo 53.

OP12, Segundo Memorial Post-Audiencia de los Demandantes, parrafos 53-55.
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la obligacion del Tribunal de mantener consistencia en la jurisprudencia y asegurar

reparacion total bajo el derecho internacional®?’.

Cuantificacién de la pérdida para responsabilidad y dafos

Dado que la Demanda Alternativa expresa la violacién de las expectativas legitimas
de los Demandantes en términos econdmicos, los Demandantes sostienen que es
necesario medir el impacto de las Medidas en Disputa sobre el valor de las inversiones
de los Demandantes para determinar cuestiones de responsabilidad®?® y dafios. Esta

cuantificacion fue realizada por Brattle de conformidad conla OP12.

Los Demandantes observan que la OP12 les indicé computar sus dafnos comparando
dos escenarios: (a) lo que los Demandantes llaman el “Escenario Real”, que mide los
flujos de caja y la TIR como resultado de las Medidas en Disputa, y (b) el “Escenario
Contra-factico”, que mide los flujos de caja y la TIR en ausencia de las Medidas en
Disputa®?®. Sila TIR en el Escenario Contra-factico es mayor que la TIR en el Escenario
Real, significa que Espafia violé sus expectativas legitimas al no proveer la tasa de
retorno objetivo bajo el Nuevo Régimen. La misma cuantificacion también serviria de

base para calcular los dafios y perjuicios®3°.

Los Demandantes sefalan que para el ejercicio de cuantificacion la OP12 definié seis

presunciones con alternativas, a saber:

a. Si actualizar o no actualizar la remuneracion bajo el Nuevo Régimen
en los intervalos perioédicos programados.

b. Unarentabilidad razonable en el sentido de la Ley [del Sector Eléctrico]
de 1997 significa un rendimiento del 7% después de impuestos o del
8% después de impuestos.

c. Si la rentabilidad razonable debe aplicarse tanto a las inversiones
greenfield como brownfield (en la medida que represente alguna
diferencia).

627
628

629

630

OP12, Segundo Memorial Post-Audiencia de los Demandantes, parrafo 48.

Los Demandantes se refieren a esto como la “cuestion del umbral de responsabilidad”.
Ver, OP12, Primer Memorial Post-Audiencia de los Demandantes, parrafos 6-8.
OP12, parrafo 3(a). La OP12 asumi6 que el quantum del dafo / perjuicios sufrido por
los Demandantes equivale a “la diferencia [...] entre (i) el retorno razonable bajo el
Articulo 30.4 de la Ley del Sector Eléctrico de 1997 durante la vida util de una planta
[...]1y (i) el retorno que los Demandantes obtendrian bajo las Medidas en Disputa
durante el mismo periodo”.

OP12, Primer Memorial Post-Audiencia de los Demandantes, parrafo 36.
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d. La rentabilidad razonable debe medirse con referencia a una vida
regulatoria de 30 afos.

e. Si la rentabilidad razonable deberia cons|ilJderar o no los beneficios
antes de la promulgacién de las Medidas en Disputa.

f.  La fecha de valoracion deberia ser la fecha de la adjudicacion o la
fecha de las Medidas en Disputa®3'.

Los Demandantes explican que la primera de estas presunciones y alternativas (en (a)
anterior) concierne el Escenario Real. Las siguientes cuatro presunciones (de (b) a (e),
anteriores) conciernen el Escenario Contra-factico. La sexta presuncion (que
concierne ambos escenarios) se refiere a la fecha de valoracién y requiere
esencialmente el calculo de dafios y perjuicios a posteriori (fecha eventual del laudo)

asi como a priori (fecha de las Medidas en Disputa).

En este contexto, los Demandantes defienden los siguientes parametros, que a su
entender son los mas apropiados para calcular los dafos recuperables segun la

Demanda Alternativa:
(a) declarar que la tasa de rentabilidad objetivo fue del 8% después de

impuestos;

(b) no tener en cuenta los beneficios fiscales de interés al calcular la tasa
fiscal efectiva a los efectos de establecer la Tarifa Alternativa;

(c) adoptarlaopcién de " Planta Marginal" preferida de Brattle como base
de costes;

(d) no considerar la rentabilidad pasada;

(e) asumir que la rentabilidad razonable se revisa cada seis afios (lo que
en una valoracioén a priori vigente reduce los dafos y perjuicios); y

(f) emplear una fecha de valoracibn a posteriori para capturar
completamente el dafio sufrido por los Demandantes®32,

Ademas, los Demandantes argumentan que en el calculo de las TIR se debe usar una
“TIR de tenencia” en lugar de una “TIR de salida®33, y sefialan que un computo usando
los parametros recién mencionados resultaria en perjuicios por una suma de 1.16 mil

millones de euros.

631

632

633

Escrito sobre Quantum, parrafo 10; BQR |, parrafo 11. Ver también, OP12, parrafo
3(a)-(f).

OP12, Segundo Memorial Post-Audiencia de los Demandantes, parrafo 67 (nota al pie
interna omitida); OP12, Primer Memorial Post-Audiencia de los Demandantes,
Apéndice 1.

OP12, Primer Memorial Post-Audiencia de los Demandantes, parrafos 121-132.
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Los argumentos detallados de los Demandantes sobre cada presuncién y parametros

estan resumidos en la seccion VI.B.4.c.

Los Demandantes también observan que en la OP18 en la que el Tribunal solicité a
los peritos de las Partes que preparasen el MCE, el Tribunal disminuy¢ la cantidad de
informacion para calcular estos flujos de caja y, en particular, eliminé dos parametros
clave que habian servido de base para su cuantificacion anterior de dafios, es decir, la
opcion de planta marginal “pura” como base de coste potencial, y la fecha de valoracion
a posteriori. Los Demandantes sostienen que la eliminacion de estos dos parametros

redujo significativamente los dafios y perjuicios que ellos podrian recuperar®4,

Primero, los Demandantes sostienen que no usar la opcién de planta marginal “pura”
como base de coste tiene un impacto significativo en los dafios. Con esa base de
costes, se podrian haber recuperado dafios y perjuicios de aproximadamente 654
millones de euros, mientras que segun el MCE, sus parametros preferidos resultan en
dafios y perjuicios por solo 520 millones de euros. En cualquier caso, los Demandantes
sefalan que los danos y perjuicios son mucho menores al valor de la FIT fijada en el
RD 661/2007 (y, por consiguiente, los dafios y perjuicios que segun ellos hubieran

llevado a una “reparacion total”)8%,

Asimismo, el uso de una valoracién a priori en lugar de una valoracién a posteriori
también reduce los dafos y perjuicios recuperables. Los Demandantes sostienen que
el uso de las presunciones preferidas de Brattle segun el MCE (pero con la opcion de
planta marginal “pura” como base de coste), resulta en dafos y perjuicios que rondan
los 654 millones de euros. En cambio, si se adopta una fecha de valoracion a posteriori,

los dafios y perjuicios totales ascenderian a 900 millones de euros®36,

En resumen, los Demandantes sostienen que el MCE lleva a una significativa sub-
compensacion, ya que incluso el monto mas alto de dafios y perjuicios disponible
segun el MCE (por un total de EUR 534 millones) no otorgara una “reparacion total” a
los Demandantes, segun los principios del derecho internacional que rigen la

compensacion por actos internacionalmente ilicitos®?’.

634
635
636
637

OP12, Segundo Memorial Post-Audiencia de los Demandantes, parrafos 69-70.
OP12, Segundo Memorial Post-Audiencia de los Demandantes, parrafos 73-74.
OP12, Segundo Memorial Post-Audiencia de los Demandantes, parrafo 80.
OP12, Segundo Memorial Post-Audiencia de los Demandantes, parrafos 9-10.
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En cambio, observan que al aplicar la metodologia usada en otros casos de FV contra
Espafia se obtienen mayores dafos y perjuicios. Por ejemplo, seguin los Demandantes,
la metodologia avalada por el tribunal de Novenergia implicaria un laudo por dafos y
perjuicios de aproximadamente EUR 642 millones a los Demandantes®3®. Los
Demandantes sostienen que otorgar dafios en base a la “Tarifa Alternativa” fijada al
mismo nivel que el RD 661/2007 resultaria en dafios otorgados sobre una base similar
a todos los otros laudos anteriores®3°. Sin embargo, esto necesitaria emplear la base

de coste de planta marginal “pura”s4°,

Finalmente, las Demandantes argumentan que “la [Demanda Alternativa] y el [MCE]

evaluan los dafos en funcién de las rentabilidades a nivel de planta (o nivel de

proyecto). No evaluan las rentabilidades de las sumas realmente invertidas por los

Demandantes al comprar esas plantas fotovoltaicas™*'. Sostienen que los propios

Demandantes han sufrido pérdidas sustanciales en sus inversiones®#?, y que “tal como
estan las cosas actualmente, los Demandantes ni siquiera recuperaran el capital que
invirtieron en Espafia, y mucho menos obtendranuna ganancia sobre ese capital

invertido”%43.

Sin embargo, si el Tribunal intenta dictaminar dafios y perjuicios en base al grupo de
parametros contenidos en el MCE, los Demandantes sostienen que el Tribunal debe
elegir el conjunto de parametros que mejor refleje la rentabilidad razonable ofrecida

por Espana al momento de la inversién, es decir:

(a) notener en cuenta los beneficios fiscales de interés al calcular la tasa
fiscal efectiva;

(b) elegir para la planta marginal la opciéon "Tamafio Reclasificado" como
la base de coste [...];

(c) no considerar la rentabilidad antes de la fecha de valoracion;

(d) asumir que la rentabilidad razonable se revisa cada seis afios (lo que
en efecto reduce la indemnizacion por danos y perjuicios); y

638
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641

642
643

OP12, Segundo Memorial Post-Audiencia de los Demandantes, parrafo 10.

OP12, Segundo Memorial Post-Audiencia de los Demandantes, parrafo 11.

OP12, Segundo Memorial Post-Audiencia de los Demandantes, parrafo 12.

OP12, Segundo Memorial Post-Audiencia de los Demandantes, parrafo 13 (énfasis en
el original).

OP12, Segundo Memorial Post-Audiencia de los Demandantes, parrafo 13.

OP12, Segundo Memorial Post-Audiencia de los Demandantes, parrafo 14.
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(e) aplicarintereses a los flujos de efectivo perdidos antes de la fecha de
valoracion®44,

Los Demandantes sostienen que el Tribunal debe adoptar estas permutaciones, dado
que (a) “estan mas alineadas con la metodologia usada por Espafia al disefiar el
Régimen Original” en el que invirtieron los Demandantes; y (b) reflejan el impacto de

las Medidas en Disputa®4®.

Los argumentos mas detallados presentados por los Demandantes con respecto a la

cuantificacion se resumen mas adelante en el Analisis de la Demanda Alternativa.

La posicion de la Demandada

Introduccion

La Demandada solicita al Tribunal rechazar la Demanda Alternativa como infundada.
Para Esparia, no hay meérito en el argumento de los Demandantes con respecto a que
bajo la Demanda Alternativa los dafios y perjuicios por ellos sufridos serian igualmente
sustanciales. En cambio, “[ljJos Demandantes estan recibiendo exactamente el mismo
importe de rentabilidad de su inversidn que el previsto en la normativa espafiola en el
momento de sus inversiones” y “la diferencia entre las rentabilidades antes y después
de impuestos es minima, dado que [las energias renovables] cuentan con beneficios
fiscales que les eximen de pagar impuestos durante la mayor parte de la vida util de
las centrales™#¢. La posicion de Espafia es que “[a]plicando el tipo fiscal correcto
aplicable a las inversiones fotovoltaicas, a una rentabilidad del 7,398% antes de
impuestos, ello dara como resultado una rentabilidad del 6,92% después de impuestos,
que equivale a la rentabilidad después de impuestos del 7% establecido en el marco

juridico cuando los Demandantes invirtieron en Espafia”®4’.
La Demanda Principal no puede ser usada como referencia para cuantificar la
Demanda Alternativa

La Demandada sostiene que la Demanda Principal no puede ser usada de referencia

de dafos y perjuicios en la Demanda Alternativa. Segun Espafia, la Demanda Principal

644
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647

OP12, Segundo Memorial Post-Audiencia de los Demandantes, parrafos 82-83.
OP12, Segundo Memorial Post-Audiencia de los Demandantes, parrafos 16, 18.
Duplica, parrafo 968.
Duplica, parrafo 968.

166



509.

510.

no representa las expectativas legitimas de los Demandantes en el momento de su

inversion y por lo tanto no representa una medida potencial de los dafios y perjuicios®4.

Por otra parte, el Tribunal también debe desestimar los dos indicadores de dafnos y

perjuicios propuestos por los Demandantes:

a. Con respecto a los dafos otorgados en Novenergia, Espana sostiene que, “a
pesar de basar sus conclusiones en un cambio radical en materia de
responsabilidad”, el tribunal parece haber usado el modelo DCF del
demandante, que usaba un supuesto ‘hipotético’ segun el cual el demandante
hubiera seguido recibiendo la FIT fijada en el RD 661/2007. Por lo tanto, los
dafos y perjuicios calculados en Novenergia no pueden ser usados como

referencia®®.

b. Con respecto a plantas marginales “puras”, el calculo de retribuciones usando
este parametro asimila las plantas de los Demandantes a una planta marginal
de 5 kW, cuyos parametros de costes y de producciéon no tienen ninguna

relacion con las plantas mas grandes de los Demandantes®°.

Cuantificacién de la pérdida para determinar responsabilidad y dafios

De las diversas presunciones previstas en la OP12, Espana considera los siguientes
parametros como los mas apropiados para cuantificar los presuntos dafios vy

perjuicios®s’.

a. El Escenario Contra-factico deberia ser calculado segun la metodologia

propuesta por Econ One;

b. La tasa de rentabilidad objetiva en el Escenario Contra-factico deberia ser del
70/0;

c. La “planta marginal” propuesta por Brattle no puede ser usada como la base

de coste, dado que el esquema de retribucion para instalaciones FV,

648
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OP12, Segundo Memorial Post-Audiencia de la Demandada, parrafos 413-415.
OP12, Segundo Memorial Post-Audiencia de la Demandada, parrafo 422(a).

OP12, Segundo Memorial Post-Audiencia de la Demandada, parrafos 422(b)-423.

En esta seccion, el Tribunal se limité a sefalar los argumentos de Espafia solo con
respecto a los parametros que fueron definitivamente aceptados o descartados en la
OP18. Con respecto a los parametros en los que la OP18 ofrece alternativas, el
Tribunal considera la posicion de Espafia infra en VI.B.4.c.
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incluyendo la FIT fijada en el RD 661/2007, siempre se baso en el “coste de las
instalaciones estandar, que viene a reflejar los costes eficientes de mercado
incurridos a raiz de la inversién greenfield para la construccion de cierto tipo de
instalacion en un afo determinado”2. Por otra parte, Espafia sostiene que “los
costes tipo de las instalaciones estandar recogidos en los cédigos IT de la
Orden de Parametros son [...] representativos de los costes reales de mercado

en el momento de construccion de las Plantas FV/76%3;

d. Se deberian usar TIR de salida para el calculo del TIR en el Escenario Real;
e. Se deberia adoptar una fecha de valoracion a priori.

Con respecto a las opciones expuestas en la OP18, la Demandada sostiene que el
Tribunal deberia optar por las siguientes para calcular los supuestos danos y perjuicios

a los Demandantes:

a. Sise usara una Tarifa Alternativa, entonces debera calcularse:

i. Usando la sensibilidad de los Cddigos IT como base de coste; y

ii. Tomando en cuenta los beneficios impositivos de los intereses al

calcular el tipo impositivo aplicable calculada por Econ One.

ElI DCF deberia tomar en cuenta las ganancias generadas antes de la fecha de
valoracién (dado que la rentabilidad solo puede ser calculada durante la

totalidad vida util reglamentaria de una planta);
El DCF deberia suponer que la tasa de retorno se revisa cada seis afios;

Los TIR para las plantas de los Demandantes en el escenario con Medidas
deberian calcularse usando los costes greenfield de los Demandantes
excluyendo las primas de los desarrolladores tal como calculadas por Econ

One;

No deberian incluirse intereses, dado que el Tribunal no lo solicitdé y “nos

hallamos en la fase de responsabilidad”®4.

652
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OP12, Primer Memorial Post-Audiencia de la Demandada, parrafos 90, 96.
OP12, Primer Memorial Post-Audiencia de la Demandada, parrafo 24.
OP12, Segundo Memorial Post-Audiencia de |la Demandada, parrafo 137.
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La posicion mas detallada de la Demandada sobre cuantificacién para los fines de
determinar la responsabilidad y el quantum se resume en la seccién VI.B.4.c siguiente

que aborda el analisis de la Demanda Alternativa.

ANALISIS

En esta seccion, el Tribunal ofrece su analisis de la Demanda Principal (B) y de la
Demanda Alternativa (C). Previamente, considera determinados asuntos preliminares
(A).

ASUNTOS PRELIMINARES

En esta seccién, el Tribunal considerara (1) el ambito del presente Laudo; (2) el
derecho aplicable; (3) la relevancia de laudos anteriores; y (4) las solicitudes

procesales pendientes de la Demandada de fecha 7 de marzo de 2019.

Ambito del presente Laudo

Este laudo se refiere a la responsabilidad y los dafos, tal como se explica en mas

detalle en las siguientes secciones VI.B.4.ay VI.B.4.b.

Derecho aplicable

Derecho que rige el procedimiento arbitral

Dado que el lugar del arbitraje en el sentido del Articulo 18 del Reglamento CNUDMI
es Ginebra, Suiza (ver Orden Procesal N.° 3, parrafo 52), el presente arbitraje se

encuentra sujeto al Capitulo 12 de la Ley del Derecho Internacional Privado Suizo.

Derecho que rige el Fondo de la Disputa

El Articulo 26(6) del TCE prevé lo siguiente:

En virtud del apartado 4) se creara un tribunal que decidira las cuestiones
en litigio con arreglo al presente Tratado y a las normas del Derecho
Internacional aplicables.

Asi, de conformidad con el Articulo 26(6) del TCE, el Tribunal aplicara el Tratado y las

reglas y principios aplicables del derecho internacional.

Jura novit arbiter

Al aplicar el derecho que rige el fondo de la disputa, el Tribunal no se encuentra

vinculado por los argumentos y fuentes citadas por las Partes. Bajo la maxima jura

169



520.

521.

522.

novit curia — 0, mas bien, jura novit arbiter — el Tribunal debe aplicar el derecho de
oficio, siempre que consulte las opiniones de las Partes si pretende basar su decision
sobre una teoria legal que no fue abordada y que las Partes no podrian

razonablemente anticipar®®.

La relevancia de laudos anteriores

Ambas Partes han invocado decisiones o laudos anteriores para apoyar sus
posiciones, ya sea para concluir que deberia adoptarse la misma solucién en este
caso, o en un esfuerzo por explicar por qué este Tribunal deberia apartarse de esa

solucion.

Tal como se sefalara en el Laudo Preliminar sobre Jurisdiccion (parrafo 53), el Tribunal
considera que no se encuentra vinculado por decisiones anteriores. Al mismo tiempo,
al decidir, debe tomar debidamente en cuenta las decisiones anteriores de los
tribunales internacionales. El Tribunal estima en particular que, sujeto a motivos
imperiosos en contrario, tiene el deber de adoptar los principios establecidos en una
serie de casos congruentes. Ademas, considera que, sujetandose siempre al texto
especifico del TCE, y considerando debidamente las circunstancias de cada caso en
particular, tiene el deber de contribuir al desarrollo armonioso del derecho internacional
de las inversiones para contribuir a la seguridad juridica. Se incluyen observaciones
adicionales sobre la consideracion por parte del Tribunal de los laudos emitidos en

otros arbitrajes espafnoles de ER en los siguientes parrafos 551 a 555.

Solicitudes procesales pendientes de la Demandada de 7 de marzo de 2019

Tal como se menciond anteriormente en los parrafos 167 y 168, a solicitud de la
Demandada y habiendo oido a los Demandantes, el 21 de febrero de 2019, el Tribunal
autorizé a la Demandada a incorporar al expediente las tres Declaraciones de enero
de 2019 emitidas por los Estados Miembros en relacion Achmea, e invito a las Partes

a presentar sus comentarios sobre las mismas. El 7 y el 21 de marzo de 2019, la

655

Ver las decisiones de la Corte Suprema de Suiza 4P.114/2001 del 19 de diciembre de
2001, parrafos 3a, 20 Boletin ASA (2002), pags. 493, 511 y 4A_214/2013 del 5 de
agosto de 2013, parrafo 4. Ver también, en el contexto de los tratados de inversion,
inter alia, Vestey Group Ltd c. la Republica Bolivariana de Venezuela, Caso CIADI N.°
ARB/06/4, Laudo, 15 de abril de 2016, Anexo RLA-197, parrafo 118; Daimler Financial
Services A.G. c. Republica Argentina, Caso CIADI N.° ARB/05/1, Decision sobre
Anulacion, 7 de enero de 2015, parrafo 295.
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Demandada y los Demandantes presentaron sus comentarios sobre las

Declaraciones.

El Tribunal primeramente resume las posiciones y las solicitudes de las Partes en
relacion con las Declaraciones y luego presenta su decision con respecto a estas

solicitudes procesales.

La posicion de la Demandada

La Demandada argumenta que las Declaraciones tratan las consecuencias legales del
fallo emitido por el Tribunal de Justicia de la Uniéon Europea (“TJUE”) en Achmea “en
relacion con clausulas de arbitraje entre inversores y Estados y sobre la cuestion de la
proteccion de las inversiones en la UE y las controversias intra-UE”%%. Sugiere que las
Declaraciones estan orientadas “hacia tribunales arbitrales de inversion asi como a la

comunidad inversora”ss7.

Después de recordar que el fallo de Achmea es vinculante para todos los Estados
Miembro de la UE®%, Espana sostiene que la declaracién realizada por 22 Estados
Miembros de la UE (la “Declaraciéon de 22 Estados Miembros”)8%°, fue “[flirmada por el
representante de Espafia y también por los representantes de Alemania y de los
Paises Bajos (Estados relevantes con base en la nacionalidad de los Demandantes en
la presente disputa)”’. Es la opinion de Espafia que “se establece claramente que los
arbitrajes entre inversores de un Estado Miembro y otro Estado Miembro que surjan

del TCE son incompatibles con el derecho de la UE”"60,

656

657

658
659

660

Comentarios de la Demandada, 7 de marzo de 2019, parrafo 6 (traducciéon del
Tribunal).

Comentarios de la Demandada, 7 de marzo de 2019, parrafo 7 (traducciéon del
Tribunal).

Comentarios de la Demandada, 7 de marzo de 2019, parrafo 4.

Ver Declaracion de los Representantes de los Gobiernos de los Estados Miembros del
15 de enero de 2019 sobre las consecuencias juridicas de la Sentencia del Tribunal
de Justicia en el Asunto Achmea y sobre la Proteccién de Inversiones en la Union
Europea firmada por los Representantes de los Gobiernos de, Bélgica, Bulgaria,
Republica Checa, Dinamarca, Alemania, Estonia, Irlanda, Grecia, Espafa, Francia,
Croacia, ltalia, Chipre, Letonia, Lituania, Paises Bajos, Austria, Polonia, Portugal,
Rumania, Eslovaquia y el Reino Unido de Gran Bretafia e Irlanda del Norte, Anexo
RLA-214.

Comentarios de la Demandada, 7 de marzo de 2019, parrafo 11 (traduccion del
Tribunal).
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Citando pasajes de la Declaracion de 22 Estados Miembros, Espana asegura que este
documento “declara el entendimiento de los Estados Miembros de que un tribunal
arbitral establecido de conformidad con clausulas de arbitraje inversor-Estado como el
Articulo 26 del TCE carece de jurisdiccion cuando la controversia es intra-UE, con base
en que los Estados Miembros no realizaron ninguna oferta para arbitrar bajo el Articulo

26 del TCE a inversores de otros Estados Miembros de la UE"661,

Al afirmar que los efectos de Achmea también se extienden al TCE, la Declaracién de
22 Estados Miembros, segun lo que explica Espafia, coincide con la posicién de la
Comision Europea en su Comunicacion del 19 de julio de 2018, titulada “Proteccion de

las inversiones intra-UE”"662,

La Demandada sostiene que la posicidon de los 22 Estados Miembros no se
“contradice” con la declaracion firmada por otros cinco Estados Miembros (la
“Declaracion de 5 Estados Miembros”)63, Si bien Espaiia reconoce que esta Ultima
declaraciéon “difiere de la Declaracion de 22 Estados Miembros con respecto a la
extension del efecto de la Sentencia Achmea sobre el TCE®%4”, dado que “los 5 Estados
Miembros consideran que es preferible no expresar ninguna opinion especifica hasta
que se haya pronunciado una ‘sentencia especifica’ sobre este asunto, y la cuestion
de si el Articulo 26 del TCE permite el arbitraje intra-UE se esta disputando en la
actualidad ante un tribunal nacional en un Estado Miembro®?%”, considera que la

Declaracion de 5 Estados Miembros confirma que solo el TJUE puede “decidir sobre

661
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664

665

Comentarios de la Demandada, 7 de marzo de 2019, parrafo 15 (traduccion del
Tribunal).

Comentarios de la Demandada, 7 de marzo de 2019, parrafos 16-17 (traduccién del
Tribunal).

Comentarios de la Demandada, 7 de marzo de 2019, parrafo 22. Ver Declaracion de
los Representantes de los Gobiernos de los Estados Miembros del 16 de enero de
2019, sobre la ejecucion de la Sentencia del Tribunal de Justicia de Achmea y sobre
la proteccion de las inversiones en la Unién Europea firmado por los Representantes
de los Gobiernos de Finlandia, Luxemburgo, Malta, Eslovenia y Suecia, Anexo RLA-
215. Espafia no realiza ninguna declaracion especifica con respecto a Declaracion del
Representante del Gobierno de Hungria del 16 de enero de 2019 sobre las
consecuencias juridicas de la sentencia del Tribunal de Justicia en el asunto Achmea
y sobre la Proteccion de Inversiones en la Union Europea, Anexo RLA-216.
Comentarios de la Demandada, 7 de marzo de 2019, parrafo 19 (traduccion del
Tribunal).

Comentarios de la Demandada, 7 de marzo de 2019, parrafo 20 con referencia a
Novenergia Il — Energy & Environment (SCA) SICAR c. Reino de Esparna, Caso
N°4658-18 ante el Tribunal de Apelaciones de Svea (traduccién del Tribunal).
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cuestiones de interpretacion y aplicacion del derecho de la UE tal como se establece

en” Achmea®%®,

En resumen, Espafia sostiene que la Declaracion de 22 Estados Miembros es
relevante para la presente disputa porque “no deja lugar a dudas con respecto a la
intencion o interpretacion de las partes del TCE involucradas en esta controversia con
respecto a que (i) el Articulo 26 del TCE no puede ser considerado como
consentimiento valido para el arbitraje en el caso de controversias intra-UE, dado que
seria incompatible con la autonomia del derecho de la UE vy (ii) toda diferencia en la

interpretacion debera ser resuelta a favor del derecho de la UE"6¢7.

Espafia mantiene que el derecho de la UE tal como lo interpreta el TJUE “califica como
una de las ‘normas y principios del derecho internacional aplicables’ especificadas en
el Articulo 26(6) del TCE®®®” y que, ademas, “habra de tenerse en cuenta al interpretar
el TCE” segun el Articulo 31(3)(c) de la CVDT®89, Especificamente, la Declaracion de
22 Estados Miembros debera tomarse en cuenta al interpretar el TCE ya sea como
“acuerdo ulterior entre las partes acerca de la interpretacion del tratado o la aplicacion
de sus disposiciones” (Articulo 31(3)(a) CVDT) o, como minimo, como “practica
ulteriormente seguida en la aplicacién del tratado por la cual conste el acuerdo de las
partes acerca de la interpretacion del tratado” (Articulo 31(3)(b) CVDT)®°. Por ende,
“los tribunales no podran invalidar la voluntad comun de las partes del TCE con
respecto a la manera en que ha de interpretarse el Articulo 26 de conformidad con el

derecho de la UE"71,

Por lo tanto, la Demandada solicita que el Tribunal “reconsidere ahora ex officio su

jurisdicciéon en el caso que nos compete de conformidad con su constante
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Comentarios de la Demandada, 7 de marzo de 2019, parrafo 22 (traduccion del
Tribunal).
Comentarios de la Demandada, 7 de marzo de 2019, parrafo 32 (traduccion del
Tribunal).
Comentarios de la Demandada, 7 de marzo de 2019, parrafo 26 (traduccion del
Tribunal).
Comentarios de la Demandada, 7 de marzo de 2019, parrafo 27 (traduccion del
Tribunal).
Comentarios de la Demandada, 7 de marzo de 2019, parrafo 29 (traduccion del
Tribunal).
Comentarios de la Demandada, 7 de marzo de 2019, parrafo 31 (traduccion del
Tribunal).
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obligacion™?. Ademas, a la luz del “compromiso de cooperacion” de los Estados
Miembros de informar a los tribunales que entienden en materia de inversiéon con
respecto al fallo en Achmea, Espafa “invita al Tribunal a comunicarse con cualquiera
de los Estados Miembros que firmaron la Declaracion de los 22 Estados Miembros en
relacion con este arbitraje con el fin de confirmar su entendimiento inequivoco de la

Declaracion y de las obligaciones contenidas en la misma”¢73.

La posicion de los Demandantes

Los Demandantes argumentan que la Declaracion de 22 Estados Miembros traza una
distincion entre las consecuencias legales de Achmea con respecto a tratados
bilaterales de inversién y el TCE®"4. En particular, sefialan el hecho de que, si bien los
22 Estados Miembros acordaron realizar sus mejores esfuerzos por poner fin a los
tratados bilaterales intra-UE antes de finalizar el afo 2019, con respecto al TCE, s6lo
anunciaron que “debatiran lo antes posible si es necesario adoptar medidas
adicionales para analizar todas las consecuencias derivadas de la sentencia Achmea
en relacion con la aplicacion intracomunitaria del Tratado de la Carta de Energia”®’s.
Ademas, los Demandantes subrayan el hecho de que la Declaracion de 22 Estados
Miembros establece que “[e]l Derecho de la Unién Europea prevalece sobre los
tratados bilaterales de inversién celebrados entre Estados Miembros”, sin expresar la
misma vision con respecto al TCE, que es un tratado multilateral del cual tanto la UE
como los Estados Miembros son partes®’8. Asi, en la opiniéon de los Demandantes, no
existe acuerdo entre los Estados Miembros de la UE (incluyendo entre los 22 firmantes
de la Declaracion) con respecto a las consecuencias de Achmea para el TCE o si el

derecho de la UE tiene precedencia sobre el TCE®"7.
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Comentarios de la Demandada, 7 de marzo de 2019, parrafo 32 (traduccion del
Tribunal).

Comentarios de la Demandada, 7 de marzo de 2019, parrafo 34 (traduccion del
Tribunal).

Comentarios de los Demandantes, 21 de marzo de 2019, parrafo 3.

Comentarios de los Demandantes, 21 de marzo de 2019, parrafo 2, en relacién con la
Declaracion de 22 Estados Miembros, Anexo RLA-214, pag. 4, parrafo 9 (version en
espanol).

Comentarios de los Demandantes, 21 de marzo de 2019, parrafo 3, en relacién con la
Declaracion de 22 Estados Miembros, Anexo RLA-214, pag. 1 (énfasis agregado por
los Demandantes) (version en espafol).

Comentarios de los Demandantes, 21 de marzo de 2019, parrafo 4.

174



533.

534.

Segun los Demandantes, esto coincide con las otras dos declaraciones. La
Declaracion de 5 Estados Miembros, por un lado, hace hincapié en la “importancia de
respetar las garantias procesales y [...] que resultaria inadecuado pronunciarse sobre
la compatibilidad entre el derecho de la Union Europea y la aplicacién intracomunitaria
del Tratado de la Carta de la Energia”®’8. La Declaracion de Hungria, por otro lado,
declara sin ambigiedades que “la sentencia Achmea sélo afecta a los tratados
bilaterales de inversiéon intracomunitarios” y no se pronuncia “sobre ningun
procedimiento de arbitraje pendiente o en visos de estarlo en virtud de la TCE"¢7°. Por
ende, el argumento de Espafia con respecto a que los Estados Miembros de la UE
“nunca interpretaron el Articulo 26 del TCE como oferta valida para arbitrar entre los
Miembros de la UE” se contradice en la Declaracion de los 5 Estados Miembros y la

Declaracion de Hungria®e0,

Ademas, el argumento de la Demandada con respecto a que la Declaracion de 22
Estados Miembros constituye un acuerdo o practica posterior entre los Estados
Miembros de la UE que establece la interpretacion auténtica del Articulo 26 del TCE
es incorrecto. Para los Demandantes, la Declaracion de 22 Estados Miembros no se
incluye dentro del “acuerdo” o “practica” segun el Articulo 31(3)(a) y (b) de la CVDT,
porque “es una declaracion politica” que establece los pasos que tomaran los Estados
Miembros de la UE con respecto a la anulacion de los laudos y la terminacion de los
tratados bilaterales de inversion intra-UE. Los Demandantes sostienen que “mas alla
de sugerir que la aplicacién intracomunitaria del Articulo 26 es incompatible con el
derecho de la UE”, la Declaracion de 22 Estados Miembros no establece la manera en
que habria de interpretarse el TCE. Por lo tanto, no constituye un acuerdo con respecto
a la interpretacién del Articulo 26 del TCE ni la practica posterior que evidencie un
acuerdo de esta naturaleza®®'. Ademas, en la opinion de los Demandantes un posterior

acuerdo solo se podria invocar si todas las partes del tratado hubieran estado
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Comentarios de los Demandantes, 21 de marzo de 2019, parrafo 5, en relacién con la
Declaracion de 5 Estados Miembros, Anexo RLA-215, pag. 3 (version en espafiol).
Comentarios de los Demandantes, 21 de marzo de 2019, parrafo 5, en relacién con La
Declaracion de Hungria, Anexo RLA-216, pag. 3, parrafo 8 (versién en espafol).
Comentarios de los Demandantes, 21 de marzo de 2019, parrafo 7 (traduccion del
Tribunal).

Comentarios de los Demandantes, 21 de marzo de 2019, parrafo 10 (traduccién del
Tribunal).
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involucradas en la interpretacion de un significado particular de un término del tratado,

que no es el caso aqui®®?,

Ademas, la Declaracién de 22 Estados Miembros no puede despojar al Tribunal de su
jurisdiccién dado que su fecha es posterior al comienzo de este procedimiento, y la
jurisdiccién debe determinarse por referencia a la fecha en la que se instituye el

procedimiento®es,

Con respecto a los argumentos de Espafa en relacién con el derecho de la UE, los
Demandantes primeramente sostienen que el derecho de la UE no constituye “reglas
y principios aplicables del derecho internacional” relevantes para la jurisdiccion del
Tribunal®®*. Asimismo, el argumento de Espafia con respecto a la primacia del derecho
de la UE descansa sobre la premisa de que existe un conflicto entre el derecho de la
UE vy el TCE, que, en la opinién de los Demandantes, no es el caso®®. Si existiera

algun conflicto de esta naturaleza, el TCE prevaleceria bajo el Articulo 16 del TCE®26,

Finalmente, los Demandantes sostienen que debe rechazarse la solicitud de Espana
de invitar a los Estados Miembros de la UE a intervenir en este procedimiento, dado
que Esparia no identificd, y menos aun justificod, la base juridica de su solicitud®®’. En
cualquier caso, las opiniones de los Estados Miembros sobre las consecuencias
juridicas del fallo Achmea no son relevantes para este arbitraje, y ya fueron reflejadas

en sus declaraciones®s.

Debate y decisiéon

La Demandada presenta dos solicitudes en su escrito del 7 de marzo de 2019. En

primer lugar, pidié que el Tribunal “reconsidere ex oficio su jurisdiccion en el caso que
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Comentarios de los Demandantes, 21 de marzo de 2019, parrafo 11.

Comentarios de los Demandantes, 21 de marzo de 2019, parrafos 12-13, en relacion
con Arrest Warrant del 11 de abril de 2000 (Republica Democratica de Congo c.
Bélgica), Sentencia, |.C.J. Rep 2002, pag. 3, parrafo 26 y Caso Nottebohm (Objecién
Preliminar) Decision del 18 de noviembre de 1953: |.C.J. Reports 1953, pag. 111 en
pag. 123.

Comentarios de los Demandantes, 21 de marzo de 2019, parrafo 15 (traduccién del
Tribunal).

Comentarios de los Demandantes, 21 de marzo de 2019, parrafo 16.

Comentarios de los Demandantes, 21 de marzo de 2019, parrafo 17.

Comentarios de los Demandantes, 21 de marzo de 2019, parrafo 18.

Comentarios de los Demandantes, 21 de marzo de 2019, parrafo 18.

176



539.

540.

541.

542.

543.

nos compete de conformidad con su constante obligacion”®®. En segundo lugar,
Espana “invita al Tribunal a comunicarse con cualquiera de los Estados Miembros que
firmaron la Declaracion de los 22 Estados Miembros en relacién con este arbitraje con
el fin de confirmar su concepcién inequivoca de la Declaracién y de las obligaciones

contenidas en la misma”%0.

Comenzando con la primera solicitud de Espafa, el Tribunal recuerda que, segun la
lex arbitri suiza y el Reglamento CNUDMI del afio 2010 aplicable a este procedimiento,

una objecion a la jurisdiccion del Tribunal debe ser presentada in limine litis.

En su porcién pertinente, el Articulo 186 de la Ley Suiza de Derecho Internacional

Privado (“PILA”, por sus siglas en inglés) prevé lo siguiente:

(2) Un alegato de incompetencia debe hacerse valer antes de cualquier
defensa sobre el fondo.

(3) Como regla, el tribunal arbitral decidira sobre su competencia en un
laudo preliminar. (Traduccion del Tribunal)

El Articulo 23 del Reglamento CNUDMI de 2010, por su parte, prevé que:

(2) La excepcién de incompetencia del tribunal arbitral deberd oponerse a
mas tardar en el momento de presentar la contestacion [...].

(3) El tribunal arbitral podra decidir sobre las excepciones a que se hace
referencia en el parrafo 2 como cuestion previa o en un laudo sobre el fondo.

[.]

La Demandada presentd su “objecidn jurisdiccional intra UE” de manera oportuna al
inicio del procedimiento. De conformidad con los Articulos 186(2) de la PILA y 23(3)
del Reglamento CNUDMI, el Tribunal se pronuncié con respecto a dicha objecién en

el Laudo Preliminar sobre Jurisdiccion.

Bajo el derecho suizo, los laudos sobre jurisdiccion deben impugnarse de inmediato,
es decir, dentro de los 30 dias a partir de la notificacién, por constitucién irregular o
determinacion errénea sobre la jurisdiccion (Articulos 190(2)(a) y (b) y 190(3) PILA).
Es indiscutido que no se interpusieron objeciones al Laudo Preliminar. Por ende, dicho

laudo resulta vinculante para el Tribunal y tiene efecto res judicata o efectos
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Comentarios de la Demandada, 7 de marzo de 2019, parrafo 32 (traduccion del
Tribunal).
Comentarios de la Demandada, 7 de marzo de 2019, parrafo 34 (traduccion del
Tribunal).
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conclusivos y preclusivos comparables a res judicata®®'. El Tribunal planted esta
posicion en repetidas ocasiones durante este procedimiento®?, incluyendo la Orden
Procesal N°. 19 emitida el 15 de octubre de 2018 (“OP19”). En la OP19, el Tribunal
denegod la solicitud de Espafa para que “abriera una nueva etapa procesal para
considerar su nueva objecion jurisdiccional” como consecuencia del fallo pronunciado
por el TJUE en Achmea y las comunicaciones relacionadas y la ficha técnica emitidos
por la Comision Europea, dado que consideré que la Demandada buscaba volver a
litigar la misma excepcion intra-UE que el Tribunal ya habia denegado en el Laudo

Preliminar sobre Jurisdiccion®9s.

El Tribunal considera que la situacion aqui no es diferente, dado que la Demandada
solicita que el Tribunal “reconsidere ex officio su jurisdicciéon” en relacion a la misma
defensa jurisdiccional intra-UE que Espafia planteé al inicio del procedimiento y sobre
la cual se expidio el Tribunal en el Laudo Preliminar sobre Jurisdiccion®. En la OP19,
el Tribunal consideré que la sentencia Achmea, la comunicacion de la CE, y la ficha
técnica no cambiaban la naturaleza de la objecion intra-UE ya resuelta por el Tribunal,
puesto que su esencia permanecia igual®®. No puede llegar a una conclusién diferente
en esta instancia. De hecho, las Declaraciones que Espana cita ahora buscan ofrecer
una interpretacion “sobre las consecuencias juridicas de la Sentencia del Tribunal de

Justicia en el asunto Achmea y sobre la proteccion de inversiones en la Union
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Ver Gabrielle Kaufmann-Kohler & Antonio Rigozzi, International Arbitration: Law and
Practice in Switzerland (Oxford University Press, 2015), pag. 387, parrafo 7.105. Ver
también Bernhard Berger & Franz Kellerhals, International and Domestic Arbitration in
Switzerland (Ediciones Stampfli, 32 ed., 2015), pag. 252, parrafo 705 (“[...] un laudo
preliminar sobre jurisdiccion es vinculante para el tribunal arbitral. A diferencia de otras
decisiones preliminares e interinas, contra las cuales es inadmisible una accion
inmediata solicitando anulacion, no es posible que el tribunal arbitral vuelva a entender
sobre el tema de jurisdiccion en la medida que se haya afirmado en el laudo preliminar
[...]. Sila demandada renuncia a su derecho a impugnar el laudo preliminar aceptando
lajurisdiccion, el laudo produce efectos conclusivos y preventivos comparables a res
judicata”) (énfasis agregado, traduccién del Tribunal).

Ver carta del Tribunal a las Partes, 9 de enero de 2015, pag. 2; carta del Tribunal a la
Comision Europea, 26 de marzo de 2015, pag. 2; correo electrénico del Tribunal a la
Comision Europea, 6 de junio de 2018.

Ver OP19, “Decision sobre la solicitud de la Demandada para Abrir una Nueva Fase
Jurisdiccional’, 15 de octubre de 2018.

Ver el Laudo Preliminar sobre Jurisdiccién, parrafos 132-207.

Ver OP19, parrafo 28.
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Europea”™®. Asi, no modifican de ninguna manera la objecién intra-UE. Simplemente
agregan posibles argumentos juridicos para apoyarla. Dada la situacion, el Tribunal
considera que sus decisiones en el Laudo Preliminar sobre Jurisdiccién con respecto
a la objecion intra-UE siguen siendo vinculantes para el Tribunal y la objecién no puede
ser reabierta. Esta conclusion es consistente, ademas, con el principio aceptado que
establece que el momento relevante para determinar la jurisdiccién es la fecha de inicio

del procedimiento®®’.

Por estas razones, el Tribunal declina entrar a conocer la solicitud de la Demandada

de “reconsiderar ex officio su jurisdiccion” como resultado de las Declaraciones.

Con respecto a la segunda solicitud de la Demandada, el Tribunal considera que la
Demandada no ha establecido suficientemente por qué éste deberia “invitar’ las
opiniones de los demas Estados Miembros con respecto a los asuntos mencionados
mas arriba. Si bien el Tribunal considera que tendria la autoridad bajo sus amplias
facultades procesales de invitar a Estados no contendientes que son parte del TCE a
ofrecer sus opiniones sobre asuntos de interpretacion del Tratado, si las circunstancias

asi lo justifican, no estima que haya razones suficientes para hacerlo en este caso.

En primer lugar, cualesquiera que fueran las opiniones que los Estados Miembros
pudieran plantear ante el Tribunal con respecto a este asunto, no podrian llevar a que
el Tribunal reabra la cuestion jurisdiccional, por las razones explicadas anteriormente.
Por tanto, una invitacion de esta indole no tendria objetivo alguno y tenderia sélo a
recargar el procedimiento. En segundo lugar, las opiniones de los Estados Miembros
se ven reflejadas en las tres Declaraciones, y Espafia no ha explicado qué aporte
adicional podria derivar de la solicitud de comentarios por parte de los Estados
Miembros de la UE. En la opinion del Tribunal, basta con mirar los textos claros de las

Declaraciones para observar que, si bien todos los Estados Miembros de la UE
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Ver el titulo de la Declaracion de 22 Estados Miembros. La Declaracion de Hungria
lleva el mismo titulo. De forma similar, la Declaracion de 5 Estados Miembros se refiere
a “la ejecucion de la sentencia del Tribunal de Justicia de Achmea 'y sobre la proteccion
de las inversiones en la Union Europea” (Anexo RLA-215, version en espanol).

Ver Arrest Warrant del 11 de abril 2000 (Republica Democratica del Congo c. Bélgica)
Sentencia, |.C.J. Reports 2002, pagina 3, parrafo 26 (“El Tribunal recuerda que, de
conformidad con la jurisprudencia fijada, su competencia debe ser determinada segun
la situacion al momento de entablar el procedimiento legal. De este modo, si el Tribunal
tiene competencia a la fecha en que se le deriva el caso, continla teniéndola
independientemente de los acontecimientos posteriores”) (traduccion del Tribunal)
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parecen coincidir en que la sentencia Achmea se refiere a la interpretacion del derecho
de la UE con respecto a una clausula de arbitraje entre inversor-Estado contenida en
un tratado bilateral de inversion intra-UE, no hay unanimidad con respecto a la
aplicabilidad de Achmea al TCE. Por ejemplo, en las palabras de los cinco Estados
Miembros, que incluye Luxemburgo, el Estado de nacionalidad de varios Demandantes
en este procedimiento, “la sentencia Achmea no se pronuncia sobre la clausula arbitral
Inversor-Estado contemplada en el Tratado de la Carta de la Energia”®%. Siendo este
el caso, estos cinco Estados Miembros asi como Hungria consideraron “inadecuado”
expresar opiniones con respecto a la compatibilidad con el derecho de la Unién de la

aplicacion intracomunitaria del Tratado sobre la Carta de la Energia®®.

De hecho, incluso los veintidos Estados Miembros que opinan que el Articulo 26
aplicado en un contexto intra UE “seria incompatible con los tratados [de la UE] y, por
tanto, tendria que desaparecer”’%, reconocen que “debatiran lo antes posible si es
necesario adoptar medidas adicionales para analizar todas las consecuencias
derivadas de la sentencia Achmea en relacion con la aplicacion intracomunitaria del

Tratado de la Carta de la Energia°".

Por lo tanto, queda claro que los signatarios de las tres Declaraciones en la actualidad
estan en desacuerdo con respecto a la aplicabilidad de Achmea al TCE y, en caso de
ser de aplicacion, sobre cuales son las consecuencias de la misma. Tal como lo
plantea Hungria, “[lJla aplicabilidad actual y futura de la TCE en las relaciones

intracomunitarias requiere un mayor debate y un acuerdo individual entre los Estados

Miembros” (énfasis agregado). Por lo tanto, si bien este desacuerdo sugiere que no
existe un acuerdo posterior ni una practica posterior con respecto a la interpretacion
del TCE bajo la CVDT, a los fines presentes indica que solicitar las opiniones de las
Estados no contendientes de la UE que son partes del Tratado no contribuiria a la toma
de decisiones del Tribunal. Por ende, el Tribunal rechaza la segunda solicitud

planteada en el escrito de la Demandada del 7 de marzo de 2019.

RESPONSABILIDAD Y DANOS
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Declaracion de 5 Estados Miembros, Anexo RLA-215, pag. 3 (version en espanol).
Ver también Declaracion de Hungria, Anexo RLA-216, pag. 3, parrafo 8 (a efectos
similares) (version en espanol).

Declaracion de 5 Estados Miembros, Anexo RLA-215, pag. 3 (version en espafiol);
Declaracion de Hungria, Anexo RLA-216, pag. 3, parrafo 9 (versién en espafol).
Declaracion de 22 Estados Miembros, Anexo RLA-214, pag. 2 (version en espaniol).
Declaracion de 22 Estados Miembros, Anexo RLA-214, pag. 4 (version en espafol)..
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Comentarios Introductorios

El Tribunal comienza su analisis con la denominada Demanda Principal, es decir , el
reclamo de que el marco regulatorio de Espafia y el “compromiso de estabilizacion”
que contiene, junto con las garantias especificas halladas en las declaraciones
contemporaneas de Espafia, dieron lugar a la expectativa legitima de que las
instalaciones de los Demandantes tendrian derecho a recibir la tarifa del RD 661/2007
durante toda su vida operativa, y que las Medidas en Disputa han frustrado dicha
expectativa’?. Solo si el Tribunal llegara a la conclusion que la Demanda Principal es
infundada, abordaria la Demanda Alternativa, esto es, la reclamacion relativa a que
los Demandantes no tienen derecho a recibir la FIT bajo el régimen del RD 661/2007,
sino solamente el retorno razonable ofrecido por el régimen normativo en el momento

en que realizaron sus inversiones’®3,

Antes de empezar con el analisis, el Tribunal sefiala que este arbitraje es uno de los
numerosos casos relativos a tratados de inversién que han presentado inversores
contra el Reino de Espafa alegando que las Medidas en Disputa incumplieron el TCE.
Las Partes han comentado extensamente algunos de estos casos’®, incluyendo

Charanne™s, Isolux™®, Eijser’®’, y Novenergia’®. Otros fallos, tales como el de

702

703
704

705

706

707
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Ver por ej.,, OP12, Primer Memorial Post-Audiencia de los Demandantes, parrafo 1
(que explica que la “reclamacién principal de los Demandantes, [...] que el marco
normativo de Espafa y el compromiso de estabilizacion incluido en el mismo, junto con
las garantias especificas incluidas en las declaraciones contemporaneas de Espana,
suscitaron la expectativa de que las instalaciones de los Demandantes tenian derecho
a recibir la tarifa del RD 661/2007 durante su vida operativa. Las Medidas en Disputa
han frustrado esta expectativa”). Ver también supra V.A.

Ver supra V.B.

Ver, por ej., OP12, Primer Memorial Post-Audiencia de los Demandantes, Seccién 10;
OP12, Primer Memorial Post-Audiencia de la Demandada, Seccién 5.

Charanne B.V. Construction Investments S.A. R.L. c. el Reino de Espafia, Arbitraje No.
062/20121, Laudo Final, 21 de enero de 2016, Anexo RLA-190.

Isolux Infrastructure Netherlands, B.V. c. el Reino de Espafa, Arbitraje SCC
V2013/153, Laudo, 12 de julio de 2016, Anexo RLA-202.

Eiser Infrastructure Limited y Energia Solar Luxembourg S.ar.l. c. el Reino de Espana,
Caso CIADI N.° ARB/13/36, Laudo Final, 4 de mayo de 2017, Anexo CLA-215.
Novenergia Il - Energy & Environment (SCA) (Gran Ducado de Luxemburgo), SICAR
c. el Reino de Espafria, Arbitraje SCC (2015/063), Laudo Final, 15 de febrero de 2018,
Anexo CLA-242.
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RREEF entre otros’'?, se hicieron disponibles publicamente luego de los segundas
Memoriales Post-Audiencia de la OP12 de las Partes y antes de que el Tribunal cerrase
el procedimiento el 2 de diciembre de 2019. El 4 de diciembre de 2019, Espafa llamo
la atencién del Tribunal sobre dos casos adicionales que se habian emitido el dia del
cierre del procedimiento’". El 9 de diciembre de 2019, el Tribunal sefialé que, ademas
de las decisiones o laudos que figuraban en el expediente como autoridades legales y
los dos laudos adicionales mencionados, tenia conocimiento de varios otros laudos
adicionales publicamente disponibles dictados en otros arbitrajes contra el Reino de
Espanfa relativos a las medidas cuestionadas en este caso. El Tribunal dio a las Partes

la oportunidad de presentar comentarios en relacion con los laudos que no eran parte

709

710

711

RREEF Infrastructure (G.P.) Limited y RREEF Pan-European Infrastructure Two Lux
S.a rl. c. el Reino de Espana, Caso CIADI N.° ARB/13/30, Decisién sobre
Responsabilidad y sobre los Principios de Cuantificacién de Dafos, 30 de noviembre
de 2018.

Ver OperaFund Eco-Invest SICAV PLC y Schwab Holding AG c. el Reino de Espana,
Caso CIADI N.° ARB/15/36, Laudo, 6 de septiembre de 2019; NextEra Energy Global
Holdings B.V. y NextEra Energy Spain Holdings B.V. c. el Reino de Espafa, Caso
CIADI N.° ARB/14/11, Decisién sobre Jurisdiccion, Responsabilidad y Principios sobre
Quantumm, 12 de marzo de 2019, y Laudo, 31 de mayo de 2019; 9REN Holding S.a.r.
c. el Reino de Esparia, Caso CIADI N.° ARB/15/15, Laudo, 31 de mayo de 2019; Cube
Infrastructure Fund SICAV y Otros c. el Reino de Espana, Caso CIADI N.° ARB/15/20,
Decision sobre Jurisdiccidon, Responsabilidad y Decision Parcial sobre Quantum, 19
de febrero de 2019; Cube Infrastructure Fund SICAV y Otros c. el Reino de Espana,
Caso CIADI N°ARB/15/20, Laudo, 15 de julio de 2019; SolEs Badajoz GmbH c. el
Reino de Esparia, Caso CIADI N.° ARB/15/38, Laudo, 31 de julio de 2019.

Ver carta de la Demandada al Tribunal del 4 de diciembre de 2019 (llamando la
atencion del Tribunal a Stadtwerke Munchen GmbH, RWE Innogy GmbH y otros c. el
Reino de Espafia, Caso CIADI N.° ARB/15/1, Laudo, 2 de diciembre de 2019
(“Stadtwerke”) y BayWa R.E. Renewable Energy GmbH y BayWa R.E. Asset Holding
Gmbh c. el Reino de Esparia, Caso CIADI N.° ARB/15/16, Decision sobre Jurisdiccion,
Responsabilidad y Directivas sobre Quantum, 2 de diciembre de 2019 (“BayWa”).
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del expediente’’?. Ambas Partes concurrieron en que no eran necesarios escritos

adicionales sobre dichos laudos”3.

De conformidad con el principio jura novit curia o mas precisamente jura novit arbiter’'4,
el Tribunal ha revisado todas las decisiones o laudos pronunciados en arbitrajes de
tratados de inversion relativos a energias renovables espanolas. Como recién
sefalado, las Partes tuvieron una oportunidad de comentar dichos casos. Si bien el
Tribunal entiende que podria ser util considerar todas las determinaciones de dichos
tribunales, en particular en cuestiones de derecho aparentemente similares en todos
los arbitrajes de energia renovable espafiola, el Tribunal ha llegado a su propia
conclusion en base a los hechos, los escritos y las demandas que le han sido
presentados. Como se vera a partir del analisis a continuacién, al abordar los
argumentos presentados por las Partes, el Tribunal a menudo aborda las conclusiones
obtenidas por otros tribunales (ya sea para distanciarse de las mismas o en busca de
confirmacion), incluyendo en particular en relacién con la interpretacion de los

estandares del TCE, el régimen legal espafiol, el contenido de las expectativas de los

712

713
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Ver Carta del Tribunal a las Partes del 9 de diciembre de 2019 (donde el Tribunal
“sefal[d] que, ademas de las decisiones o laudos que se encuentran en el expediente
como autoridades legales y [los dos laudos que la Demandada habia traido a la
atencion del Tribunal en su ultima comunicacion], tiene conocimiento de varias otras
decisiones o laudos adicionales publicamente disponibles dictados en otros arbitrajes
contra el Reino de Espana relativos a las medidas cuestionadas en este caso. Segun
el conocimiento del Tribunal basado en las decisiones publicadas en la pagina web del
CIADI, el IAReporter, y/o italaw, se han dictado decisiones o laudos en los siguientes
casos : [...]". El Tribunal también invit6 a “las Partes a indicar al Tribunal si habian otras
decisiones o laudos emitidos en arbitrajes relativos a las medidas impugnadas en el
presente arbitraje, ademas de los recién mencionados”. También sefalé que “no
consideraba que estaria asistido por escritos sobre los laudos enumerados
anteriormente y las dos decisiones respecto de las cuales Esparfa habia llamado su
atencion. Sin embargo, si una Parte desea presentar un breve escrito limitado a dichos
laudos, se le invita a informar al Tribunal dentro del mismo plazo. El Tribunal entonces
proporcionaria instrucciones apropiadas”) (traduccion del Tribunal).

Ver correo electrénico de los Demandantes del 11 de diciembre de 2019 (sefalando
que “a la vista del avanzado estadio del procedimiento, los Demandantes no
consideran necesario que las Partes presenten escritos sobre dichas decisiones”) y el
correo electronicode la Demandada del 11 de diciembre de 2019 (sefialando que
“respecto la posibilidad de presentar un escrito adicional sobre las nuevas decisiones
la Demandada esta de acuerdo con el Tribunal en que en este estadio del
procedimiento probablemente no asistiria al Tribunal recibir escritos adicionales”)
(traduccién del Tribunal).

Ver supra VI.A.2.c.

183



553.

554.

inversores, y las alegadas garantias de Espafia. Mientras que no considera necesario
ni util abordar en detalle todos y cada uno de los laudos conocidos relativos a ER en
Espafia, al abordar los argumentos presentados por las Partes el Tribunal
indirectamente explica su desacuerdo con aquellos tribunales que han escogido un

enfoque distinto.

A modo de resumen general de los resultados de los casos sobre ER en Espafia, este
Tribunal nota que los tribunales han adoptado una variedad de posiciones al decidir si
Espafa debe ser considerada responsable por su conducta en relaciéon con las
reformas de ER. Cierto numero de tribunales (por ejemplo en en Eiser, Masdar, y
Novenergia) han aceptado demandas que en sustancia eran similares a la Demanda
Principal del presente arbitraje. En el otro extremo del espectro, tres casos han
resultado en un rechazo total de las reclamaciones (Charanne, Isolux, y Stadtwerke).
Finalmente, un tercer grupo de tribunales han abordado y, en algunos casos,
concedido — con diferencias y posiciones no coincidentes — demandas que parecen
similares a la Demanda Alternativa (asi por ejemplo RREEF y BayWa)''>. La imagen
no es, por tanto, para nada unanime sino que muestra una diversidad de visiones entre

los tribunales arbitrales.

Tal como habran de mostrar las siguientes razones, la evaluacién del Tribunal de las
expectativas que podrian derivar los inversores dado el marco regulatorio y la
razonabilidad de los cambios realizados por Espana a dicho marco llevan al Tribunal
a denegar la Demanda Principal y por ende pasar a evaluar la Demanda Alternativa.
Al alcanzar esta conclusion, sigue una ruta similar en términos generales a la escogida
por el tercer grupo de tribunales identificado en el parrafo anterior. Por el contrario y
como resultado de la posicién adoptada, el razonamiento del Tribunal necesariamente

difiere tanto del seguido por los tribunales que otorgaron reclamaciones en sustancia

715

Ver también Stadtwerke, parrafos 327 y et seq., en particular 337, 353 y 355 (donde el
tribunal, tras concluir que las medidas de Espafia eran razonables y proporcionadas,
“sin embargo consider[d] si el impacto sobre la inversion de los Demandantes
especificamente era razonable o proporcionado a través de una evaluacién de la tasa
de retorno obtenida por la inversion de los Demandantes antes y después de las
medidas disputadas”) (traduccion del Tribunal); En este contexto se apunta también la
existencia de RWE Innogy GMBH y RWE Innogy Aresa S.A.U. c. el Reino de Espana,
Caso CIADI N°. ARB/14/34, Decision sobre Jurisdiccion, Responsabilidad y Ciertas
Cuestiones sobre Quantum, 30 de diciembre de 2019, pero sin mas detalle ya que esta
decision se emitio después de que las Partes tuvieron su ultima oportunidad de
presentar comentarios.
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similares a la Demanda Principal como aquel de aquellos que denegaron todas las
reclamaciones. La diferencia de enfoque se puede explicar considerando varios
factores. En primer lugar, los hechos presentados ante este Tribunal quizas no sean
idénticos a los que sirvieron de base para las otras decisiones. Por ejemplo, el arbitraje
en Charanne se limit6 a las Medidas de 2010, excluyendo las Medidas de 2013; /solux
se tratd de inversiones realizadas en octubre de 2012, es decir, unos afios después de
la ultima inversion de los Demandantes, en un momento en que segun el punto de
vista del tribunal en Isolux en cuanto al marco regulatorio de las energias renovables
“estaba siendo objeto de varios estudios que hacian su revision inevitable”6; en
Masdar, los inversores habian recibido confirmaciones individuales especificas del
Estado con respecto a que sus plantas recibirian los pagos de la FIT durante toda su
vida util’'”; de forma similar, en NextEra, los Demandantes invocaron garantias
especificas otorgadas a ellos”'8. Ademas de los hechos, las reclamaciones planteadas
en algunos de estos arbitrajes difirieron de las presentes. En particular, en varios casos
que estimaron reclamaciones similares a la Demanda Principal, el tribunal parece no
haber sido presentado ninguna demanda equivalente a la Demanda Alternativa (en el
sentido de una demanda real, y no meramente una defensa de la Demandada o un
calculo alternativo de dafios por los peritos)’'°. Asi, a pesar de la identidad o fuerte
similitud del tema basico de las disputas y de las principales cuestiones de derecho,

no todos los elementos que forman la base de la decisién pueden ser idénticos y el
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Isolux Infrastructure Netherlands, B.V. c. el Reino de Espafa, Arbitraje SCC
V2013/153, Laudo, 12 de julio de 2016, Anexo RLA-202, parrafo 787.

Ver Masdar Solar & Wind Cooperatief U.A. c. El Reino de Esparfia, Caso CIADI N.°
ARB/14/1, Laudo, 16 de mayo de 2018, Anexo CLA-243, parrafos 518-520.

NextEera Energy Global Holdings B.V. y NextEra Energy Spain Holdings B.V. c. el
Reino de Espana, Caso CIADI N.° ARB/14/11, Decision sobre Jurisdiccion,
Responsabilidad y Principios sobre Quantum, 12 de marzo de 2019, parrafos 592 y et
seq. Ver también BayWa, parrafo 474.

Ver, por ej., Novenergia Il - Energy & Environment (SCA) (Gran Ducado de
Luxemburgo), SICAR c. el Reino de Espafia, Arbitraje SCC 2015/063, Laudo Arbitral
Final, 15 de febrero de 2018; Greentech Energy Systems A/S y otros c. el Reino de
Esparia, Caso SCC N.° V (2015/150), Laudo Final, 14 de noviembre de 20018, Anexo
CLA-245; 9REN Holding S.a.r.l c. el Reino de Espafa, Caso CIADI N.° ARB/15/15,
Laudo, 31 de mayo de 2019; Cube Infrastructure Fund SICAV y Ofros c. el Reino de
Esparia, Caso CIADI N.° ARB/15/20, Decision sobre Jurisdiccion, Responsabilidad, y
Decision Parcial sobre Quantum, 19 de febrero de 2019; Cube Infrastructure Fund
SICAV y Otros c. el Reino de Espafa, Caso CIADI N.° ARB/15/20, Laudo, 15 de julio
de 2019; Infrared Environmental Infraestructure GP Limited y ofros c. el Reino de
Esparia, Caso CIADI N.° ARB/14/12, Laudo, 2 de agosto de2019.

185



555.

556.

557.

Tribunal por tanto ha “considerado debidamente las circunstancias de [este] caso

particular” al alcanzar su decision’20.

Ademas de las posibles diferencias en los hechos subyacentes, escritos o demandas,
los diferentes enfoques mostrados por los tribunales arbitrales también pueden
deberse a una diferente apreciaciéon de las circunstancias que subyacen los casos
sobre ER en Espafia, y en particular de las expectativas que los inversores podrian
derivar del marco regulatorio y la razonabilidad de las modificaciones de Espafna a
dicho marco. Esto no es enteramente sorprendente y de hecho es previsible en cierta
medida que en un sistema basado en la adjudicacion ad hoc, los tribunales arbitrales

puedan valorar las circunstancias relevantes de diferente manera.

El Tribunal ahora interpretara los estandares de proteccion segun el Articulo 10(1) del
TCE (infra en VI.B.2). A la luz de los estandares asi interpretados, evaluara si las
Medidas en Disputa vulneraron el Tratado (infra en VI.B.3). Dado que el Tribunal llega
a la conclusiéon de que no es posible sostener la Demanda Principal, procedera a

examinar la Demanda Alternativa (infra en VI1.B.4).

Los estandares de proteccion contenidos en el Articulo 10(1) del TCE

a. Comentarios introductorios

El Articulo 10(1) del TCE, que se invoca como la base juridica de las demandas hechas

en este arbitraje, prevé lo siguiente:

De conformidad con las disposiciones del presente Tratado, las Partes
Contratantes fomentaran y crearan condiciones estables, equitativas,
favorables y transparentes para que los inversores de otras Partes
Contratantes realicen inversiones en su territorio. Entre dichas condiciones
se contara el compromiso de conceder en todo momento a las inversiones
de los inversores de otras Partes Contratantes un trato justo y equitativo.
Estas Inversiones gozaran asimismo de una proteccidon y seguridad
completas y ninguna Parte Contratante perjudicara en modo alguno,
mediante medidas exorbitantes o discriminatorias, la gestion,
mantenimiento, uso, disfrute o liquidaciéon de las mismas. En ningin caso
podra concederse a estas inversiones un trato menos favorable que el
exigido por el derecho internacional, incluidas las obligaciones en virtud de
los tratados. Toda Parte Contratante cumplira las obligaciones que haya
contraido con los inversores o con las inversiones de los inversores de
cualquier otra Parte Contratante.

720

Ver también Laudo Preliminar sobre Jurisdiccién, parrafo 53 (donde el Tribunal sehal6
que “considera que, sujetandose siempre al texto especifico del TCE y considerando
debidamente las circunstancias de cada caso particular, tiene el deber de contribuir al
desarrollo armonioso del derecho internacional de las inversiones [...]" énfasis
agregado).
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Los Demandantes han argumentado que las medidas implementadas por Espafia
incumplieron varias obligaciones contenidas en el Articulo 10(1) del TCE. En su ultimo

escrito, resumieron su caso de la manera siguiente:

209. Los Demandantes alegan que Espafia incumplié el Articulo 10(1) del
TCE de las siguientes formas:

(i) Espana no “cre6 unas condiciones estables, equitativas, favorables y
transparentes para los Inversores”.

(i) Espafa no dispenso un “frato justo y equitativo” (TJE). La Reclamacion
de los Demandantes sobre el incumplimiento de la disposicién sobre el
TJE se apoya en tres incumplimientos no acumulables y diferenciados de
dicha disposicion. Si Espafa ha incumplido alguno de esos tres requisitos,
se establece un incumplimiento del TJE. Algunos de dichos
incumplimientos de la disposicion sobre el [TJE] son los siguientes:

(A) las Medidas en Disputa frustraron las expectativas legitimas
de los Demandantes;

(B) Esparia no fue transparente en su conducta; y

(C) Espana adopté unas medidas irrazonables, arbitrarias y
desproporcionadas.

(iii) Espana perjudico las inversiones [de los Demandantes] por medio de
“medidas irrazonables o discriminatorias”.

(iv) Espafia no garantizd que se dispensase a las inversiones de los
Demandantes “la maxima constancia en la proteccién y la seguridad’?’.

Los hechos sobre los que los Demandantes basan sus demandas con respecto a cada
uno de los supuestos incumplimientos son basicamente los mismos. Hay también una
superposicion entre los diferentes subelementos del TJE??, asi como entre algunos
aspectos que generalmente se consideran parte del TJE y otras obligaciones bajo el

Tratado, tal como la obligacién de no “perjudicar [...] mediante medidas exorbitantes

721
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OP12, Segundo Memorial Post-Audiencia de los Demandantes, parrafo 209 (énfasis
en el original, se elimind la letra en negrita).

Ver Escrito de Demanda Modificado, parrafo 428 (“Existe una superposicion entre los
diferentes aspectos del estandar de Tratamiento Justo y Equitativo mencionados
anteriormente. Por ejemplo, la confianza legitima de un inversor esta estrechamente
relacionada con el deber de un Estado de facilitar un marco legal y comercial estable
para las inversiones y de no actuar de forma arbitraria o adoptar medidas
desproporcionadas. En ultima instancia, al aplicarse la norma del trato justo y
equitativo, el Tribunal debera determinar si en todas las circunstancias del caso las
acciones de Espana de cara al inversor han sido justas e igualitarias. En otras
palabras, una determinacién de qué constituye un incumplimiento de la norma del trato
justo y equitativo ‘no puede alcanzarse de forma abstracta; debera depender de los
hechos del caso en cuestion’™ (se omitié la nota al pie interna, y se elimind el énfasis)).
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[...] la gestion, mantenimiento, uso, disfrute o liquidacion” de las inversiones a las que

se refiere la tercera oracion de dicha disposicion’23,

Siendo éste el caso, el Tribunal comienza su analisis en relacion con el TJE, que es el

estandar mas prominente en los alegatos de las Partes.

b. Trato justo y equitativo

i. Contenido

El Articulo 10(1) del TCE prevé el compromiso de las Partes Contratantes de “conceder
en todo momento a las inversiones de los inversores de otras Partes Contratantes un

trato justo y equitativo”.

Segun las reglas de la interpretacién de tratados, que han sido examinadas en el Laudo
Preliminar?, el Articulo 10(1) debe ser interpretado “de buena fe conforme al sentido
corriente que haya de atribuirse a los términos del tratado en el contexto de éstos y
teniendo en cuenta su objeto y fin” (Articulo 31(1) de la CVDT). Ademas, segun el
Articulo 31(2) de la CVDT, “[p]ara los efectos de la interpretacion de un tratado, el
contexto comprendera, ademas del texto, incluido sus preambulos y anexos: (a) todo
acuerdo que se refiera al tratado y haya sido concertado entre todas las partes con
motivo de la celebracién del tratado; (b) todo instrumento formulado por una o mas
partes con motivo de la celebracion del tratado y aceptado por las demas como
instrumento referente al tratado”. En limitadas circunstancias, el Tribunal también
puede recurrir a los medios suplementarios de interpretacion previstos en el Articulo
32 de la CVDT.

Tomando como punto de partida el texto del Tratado, este Tribunal, al igual que otros,
sefala que el significado de las palabras “justo y equitativo” incluidas en el Articulo
10(1) del TCE — como en muchos otros tratados de inversién — no es de gran ayuda’?.

El tribunal en MTD c. Chile, por ejemplo, observd que “[e]n su sentido corriente, los

723

724
725

Ver Escrito de Demanda Modificado, parrafo 490 (donde los Demandantes senalan
que “el incumplimiento de esta obligacién da lugar a un incumplimiento simultaneo del
estandar del Trato Justo y Equitativo (TJE), ya que ninguna accién del Estado receptor
puede ser justa o equitativa si es exorbitante o discriminatoria”).

Ver Laudo Preliminar, parrafos 95-96, 176, 252.

Ver, por ej., loan Micula y otros c. Rumania, Caso CIADI N.° ARB/05/20, Laudo, 11 de
diciembre 2013, Anexo RLA-165, parrafo 504.
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términos ‘justo’ y ‘equitativo’ [...] significan ‘justo’, ‘imparcial’, ‘objetivo’, ‘legitimo’726,
mientras que el tribunal en S.D. Myers c. Canadéa sostuvo que un trato injusto y no
equitativo es un trato “de tal manera injusta o arbitraria que alcanza un nivel
considerado inaceptable desde una perspectiva internacional’?””. Segun se observa
en Saluka, “[e]sto es probablemente lo maximo que se puede lograr mirando el ‘sentido

corriente’ de los términos del Articulo 3.1 del Tratado’2?”.

En su intento por determinar el sentido corriente de disposiciones sobre TJE
redactados de manera similar en los tratados de inversion, los tribunales arbitrales han
identificado varios componentes inherentes del estandar’?®. Por ejemplo, en
Electrabel, el tribunal dio una descripcién que encapsula el consenso que emerge de

la jurisprudencia relativa a los componentes centrales del TJE y reza lo siguiente:

[L]a obligacion de dispensar un trato justo y equitativo comprende diversos
elementos, que incluyen la obligacién de actuar de manera transparente y
siguiendo el debido proceso; y de abstenerse de tomar medidas arbitrarias
o discriminatorias o de frustrar las expectativas razonables del inversor con
respecto al marco legal afectando negativamente su inversion’3°,

En la medida que sea relevante para abordar las demandas y peticiones de reparacién
que le han sido presentadas, el Tribunal asimismo considera que el TJE abarca la
proteccidn de expectativas legitimas o razonables, la proteccion contra una conducta

arbitraria, irrazonable y desproporcionada, y el principio de transparencia.

726

727

728

729

730

MTD Equity Sdn Bhd and MTD Chile SA c. Republica de Chile, Caso CIADI N.°
ARB/01/7, Laudo, 25 de mayo de 2004, Anexo CLA-171, parrafo 113 (traduccion del
Tribunal).

S.D. Myers, Inc. c. Gobierno de Canada, CNUDMI (TLCAN), Laudo Parcial, 13 de
noviembre de 2000, Anexos CLA-9; RLA-156, parrafo 263 (traduccién del Tribunal).
Saluka Investments BV (Paises Bajos) c. la Republica Checa, Caso CPA N.° 2001-04,
Laudo Parcial, 17 de marzo de 2006, Anexo CLA-22, parrafo 297 (traduccion del
Tribunal). Ver también loan Micula y otros c. Rumania, Caso CIADI N.° ARB/05/20,
Laudo, 11 de diciembre de 2013, Anexo RLA-165, parrafo 504 (traduccion del
Tribunal).

Ver, por €j., Rumeli Telekom A.S. y Telsim Mobil Telekomunikasyon Hizmetleri A.S. c.
Republica de Kazakhstan, Caso CIADI N.° ARB/05/16, Laudo, 29 de julio de 2008,
Anexo CLA-34, parrafo 609; Joseph Charles Lemire c¢. Ucrania, Caso CIADI N.°
ARB/06/18, Decisiéon sobre Jurisdiccion y Responsabilidad, 14 de enero de 2010,
Anexo CLA-156, parrafo 284.

Electrabel S.A. c. La Republica de Hungria, Caso CIADI N.° ARB/07/19, Decisién sobre
la Jurisdiccion, la Ley Aplicable y la Responsabilidad, 30 de noviembre de 2012,
Anexo CLA-160, parrafo 7.74 (traduccién del Tribunal).
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ii. TJE y “estabilidad”

Habiendo dicho esto, es verdad que el TCE pareciera poner mayor énfasis en las
condiciones “estables” para las inversiones que otros tratados. La primera oracion del
Articulo 10(1) prevé que las Partes Contratantes “fomentaran y crearan condiciones
estables, equitativas, favorables y transparentes para que los inversores de otras
Partes Contratantes realicen Inversiones” (énfasis agregado). La segunda oracién
agrega que entre dichas condiciones “se contara el compromiso de conceder en todo
momento” un TJE a las inversiones de los inversores. Los Demandantes han
argumentado que la referencia a estabilidad deberia como minimo informar el

contenido del TJE, si no establece una obligacion propia bajo el Tratado.

El Tribunal no considera que la estabilidad sea un requerimiento propio o absoluto bajo
el TCE™"; en cambio, la ve como un requisito interrelacionado y estrechamente
vinculado con el TJE. Esta visidn coincide con las determinaciones de otros tribunales.
El tribunal en Plama c. Bulgaria observé por ejemplo que las “condiciones estables y
de igualdad son claramente parte del trato justo y equitativo conforme al TCE”3?”. Del
mismo modo, el tribunal en Electrabel c. Hungria sostuvo que el “trato justo y equitativo
esta relacionado con el TCE al fomento para proporcionar condiciones para los
inversores estables, equitativas, favorables y transparentes’®3”: Recientes decisiones
emitidas en arbitrajes de inversion bajo el TCE en los que Espafia esta involucrada

avalan la misma conclusion’34.
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Al respecto, el Tribunal coincide con el tribunal en Isolux que sostuvo que “el Tribunal
Arbitral no encuentra en este Articulo una obligacion auténoma para las Partes
Contratantes de fomentar y crear condiciones estables y transparentes para la
realizacién de inversiones en su territorio, cuya violacion per se generaria derechos a
favor de los inversores de otra Parte Contratante” (/solux Infrastructure Netherlands,
B.V. c. el Reino de Espafia, Arbitraje SCC V2013/153, Laudo, 12 de julio de 2016,
Anexo RLA-202, parrafo 764).

Plama Consortium Limited c. Republica de Bulgaria, Caso CIADI N.° ARB/03/24,
Laudo, 27 de agosto de 2008, Anexo CLA-152, parrafo 173.

Electrabel S.A. c. Republica de Hungria, Caso CIADI N.° ARB/07/19, Decision sobre
la Jurisdiccion, la Ley Aplicable y la Responsabilidad, 30 de noviembre de 2012, Anexo
CLA-160, parrafo 7.73.

Ver, por e€j., Isolux Infrastructure Netherlands, B.V. c. el Reino de Espanra, Arbitraje
SCC V2013/153, Laudo, 12 de julio de 2016, Anexo RLA-202, parrafo 765; Eiser
Infrastructure Limited y Energia Solar Luxembourg S.ar.l. c. el Reino de Espana, Caso
CIADI N.° ARB/13/36, Laudo, 4 de mayo de 2017, Anexo CLA-215, parrafos 381-382.
Ver también Antin Infrastructure Services Luxembourg S.a.r.l. y Antin Energia
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Siendo éste el caso, es la opinién del Tribunal que el Tratado prevé la creacion y
mantenimiento de condiciones estables como parte del TJE dentro de limites bien
definidos que derivan del objeto y fin del Tratado. En este contexto, el Articulo 2 del
Tratado, que se titula “Objetivo del Tratado”, se refiere expresamente a la Carta
Europea de la Energia (o la “Carta”), una declaracion politica que constituyé la base
del TCE:

El presente Tratado establece un marco legal para fomentar la cooperacion
a largo plazo en el campo de la energia, basado en la consecucion de
complementariedades y beneficios mutuos, con arreglo a los objetivos y
principios expresados en la Carta.

Por lo tanto, el objeto y el fin del TCE debe ser evaluado a la luz de la Carta que es
parte de su contexto, dado que fue hecha por las Partes en relacion a la conclusion
del Tratado y aceptada por las mismas como un instrumento relacionado con el
Tratado. Los objetivos de la Carta estan expresados en el Titulo 1 que articula los

siguientes principios:

Dentro del respeto de la soberania de los Estados y de los Derechos
soberanos sobre los recursos energéticos y con un espiritu de cooperacién
politica y econdmica, [los signatarios] se proponen fomentar el desarrollo de
un mercado eficaz de la energia en toda Europa, y un mejor financiamiento
del mercado mundial, basandose en ambos casos en el principio de la no
discriminacion y en una determinacion de los precios en funcion del
mercado, teniendo en cuenta las preocupaciones manifestadas en relacion
con el medio ambiente. Estan decididos a crear un clima favorable al
funcionamiento de las empresas y al flujo de inversiones y tecnologias
mediante la aplicacion de los principios de la economia de mercado en el
terreno de la energia.

Tal como se observa en estos principios, las Partes del TCE intentaban lograr un
equilibrio entre los derechos soberanos de los Estados sobre los recursos energéticos
y la creacién de un clima favorable para el flujo de inversiones sobre la base de los
principios del mercado’3®. En otras palabras, si bien el fin de “fomentar la cooperacion
a largo plazo en el campo de la energia” que se estipula en el Articulo 2 del Tratado
puede verse facilitado con la estabilidad del marco de inversion, el requisito de
estabilidad no es absoluto; debe estar equilibrado con otros principios, incluyendo los

que derivan directamente de la “soberania del Estado”, por ejemplo, el derecho del

735

Termosolar B.V. c. el Reino de Espana, Caso CIADI N.° ARB/13/31, Laudo, 15 de junio
de 2018, Anexo CLA-244, parrafos 529-530.

El Tribunal encuentra confirmacion de esta conclusion en las declaraciones realizadas
en RREEF Infrastructure (G.P.) Limited y RREEF Pan-European Infrastructure Two
Lux S.a r.l. c. el Reino de Esparfa, Caso CIADI N.° ARB/13/30, Decisiéon sobre
Responsabilidad y sobre los Principios de Cuantificacion de Dafos, 30 de noviembre
de 2018, parrafo 239.
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Estado a regular y adaptar el marco regulatorio a las circunstancias cambiantes. De
manera mas general, la proteccion de las inversiones y el derecho a regular operan de

manera equilibrada bajo el TCE al igual que en todos los demas tratados de inversion.

Teniendo en cuenta todas estas consideraciones, el Tribunal ahora establecera su
entendimiento de los diversos elementos inherentes en el Articulo 10(1) del TCE, en

la medida que sean relevantes a las demandas presentadas ante el mismo.

iii. Expectativas legitimas, razonabilidad y
proporcionalidad
El eje central del caso de los Demandantes es que las Medidas en Disputa frustraron
sus expectativas legitimas”3¢. Como cuestion de principio, las Partes estan de acuerdo
en que el estandar de TJE protege las expectativas legitimas’®’. Sin embargo, estan
en desacuerdo con respecto a los limites precisos de dicha proteccién y a lo que los

inversores podrian legitimamente esperar bajo las circunstancias.

De conformidad con ciertas otras decisiones relativas a inversiones, el Tribunal
recuerda que el estandar de proteccién de las expectativas legitimas es objetivo y no

subjetivo. Por lo tanto, en palabras de Charanne:

La determinacion de si ha existido vulneracién de las expectativas del
inversor debe fundarse en un estandar o analisis objetivo. La mera creencia
que pudo haber tenido el inversor al momento de realizar la inversion no es
suficiente. Asimismo, la aplicacion de este principio depende de si la
expectativa haya sido razonable o0 no en el caso concreto. En este sentido,
las representaciones eventualmente realizadas por el Estado receptor para
inducir la inversion son relevantes”®.

O bien, tal como se mantuvo en Perenco c. Ecuador, “un aspecto central del analisis
de una supuesta violacion del estandar de trato justo y equitativo son las expectativas

razonables del inversor respecto del trato futuro de su inversion por parte del Estado

736
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Ver supraV.A1.dyV.B.1.a.

Ver, por €j., Escrito de Contestacion, parrafo 646, donde Espafia asevera que “no esta
en desacuerdo con [la proposiciéon]” realizada por el tribunal en Saluka que establece
que “[lla norma de ‘trato justo y equitativo’ esta estrechamente ligada a la nocion de la
expectativa legitima, que es el elemento dominante de la norma” (Saluka Investments
BV c. la Republica Checa, Caso CPA N.° 2001-04, Laudo Parcial, 17 de marzo de
2006, Anexo RLA-151, parrafo 301).

Charanne B.V. Construction Investments S.A. R.L. c. el Reino de Espana, Arbitraje N.°
062/20121, Laudo Final, 21 de enero de 2016, Anexo RLA-190, parrafo 495
(traduccién del Tribunal).
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anfitrion” que requiere “una determinacion objetiva de dichas expectativas,

considerando todas las circunstancias pertinentes””3°.

También es comunmente aceptado que las expectativas de los inversores deben ser

evaluadas al momento de realizar la inversion40.

Ademas, las expectativas que supuestamente estarian fundadas en la legislacion
general han sido tratadas con cautela en varias decisiones recientes. Estos casos
subrayaron la tension entre las reclamaciones de “estabilidad” basadas en las
supuestas expectativas legitimas y la prerrogativa soberana del Estado para adaptar
el marco normativo a las circunstancias cambiantes. En este aspecto, el Tribunal

concuerda con la declaracion de Philip Morris c. Uruguay segun la cual:

Es indiscutido en las decisiones de los mas recientes tribunales constituidos
en casos de inversion que los requisitos para las expectativas legitimas y la
estabilidad juridica como manifestaciones del estandar de TJE no afectan
los derechos del Estado a ejercer su poder soberano para legislar y a
adaptar su sistema juridico a circunstancias variables’'.

Los casos recientes que abordaron las presuntas expectativas que surgen del marco
normativo consideraron diversos factores para confirmar si la expectativa en cuestion
era legitima. Un primer factor identificado por los tribunales es la existencia de
compromisos especificos ofrecidos por el Estado a un inversor. En segundo lugar, los
tribunales han sefalado que un cambio en el marco normativo que afecta a los
inversores debe ser “razonable” para cumplir con el TJE. En tercer lugar, en lo que
puede considerarse como un requisito general (en linea con la interaccion entre la

estabilidad y el TJE sefalado anteriormente), las expectativas legitimas de un inversor

739
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741

Perenco Ecuador Ltd. c. Republica de Ecuador y Empresa Estatal Petroleos del
Ecuador (Petroecuador), Caso CIADI N.° ARB/08/6, Decisién sobre las cuestiones
pendientes relativas a la jurisdiccion y sobre la responsabilidad, 12 de septiembre de
2014, Anexo RLA-140, parrafo 560. Ver también Isolux Infrastructure Netherlands,
B.V. c. el Reino de Espafia, Arbitraje SCC V2013/153, Laudo, 12 de julio de 2016,
Anexo RLA-202, parrafo 777.

National Grid plc c. Argentina, CNUDMI, Laudo, 3 de noviembre de 2008, Anexo CLA-
35, parrafo 173; Bayindir Insaat Turizm Ticaret ve Sayani A.S. c. Pakistan, Caso CIADI
N.° ARB/03/29, Laudo, 27 de agosto de 2009, Anexo RLA-174, parrafos 190-191;
Joseph Charles Lemire c. Ucrania, Caso CIADI N.° ARB/06/18, Decisién sobre
Jurisdiccién y Responsabilidad, 14 de enero de 2010, Anexo CLA-156, parrafo 264.
Philip Morris Brands Sarl, Philip Morris Products S.A. y Abal Hermanos S.A. c.
Republica Oriental del Uruguay, Caso CIADI N.° ARB/10/7, Laudo, 8 de julio de 2016,
parrafo 422.
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deben equilibrarse con el derecho del Estado de regular en el interés publico. El
Tribunal considera brevemente cada uno de estos factores, en tanto son pertinentes a

los fines del presente.

En primer lugar, la existencia de una promesa o manifestacién especifica hecha por el
Estado receptor y en la que se basa el inversor puede ser importante para determinar
la legitimidad de la expectativa del inversor con respecto a la estabilidad del marco
regulatorio. Del mismo modo, para el tribunal en EDF c¢. Rumania, “[e]xcepto cuando
el Estado ha hecho promesas o representaciones especificas al inversor, este Ultimo
no puede depender de un tratado bilateral de inversién como una especie de poliza de
seguro contra el riesgo de cualquier cambio en el marco legal y econémico del Estado

de acogida. Tal expectativa no seria legitima ni razonable™?".

El tribunal en Continental c. Argentina se explayé sobre estos aspectos en los

siguientes términos:

[Plara apreciar la importancia de dicho concepto [expectativas legitimas] en
el marco del principio de Trato Justo y Equitativo cuando se ha producido
un incumplimiento, los siguientes elementos resultan pertinentes:

i) la_especificidad del compromiso supuestamente invocado, que en este
caso no existe, teniendo en cuenta ademas que las declaraciones politicas
tiene el menor valor juridico, lo cual es lamentable pero notorio;

ii) las disposiciones legales generales generan expectativas mas bajas, en
particular cuando se trata de inversores internacionales importantes en un
contexto en el que el riesgo politico es elevado. Por naturaleza, dichas
normas pueden ser objeto de modificaciones posteriores o incluso de
derogacion o revocacion, dentro de los limites del respeto a los derechos
fundamentales y del ius cogens; [...]’*3

En segundo lugar, no es suficiente el hecho de que un cambio en el marco normativo
sea perjudicial para los intereses de los inversores para comportar la responsabilidad

juridica del Estado bajo el TCE. El cambio también debe ser “irrazonable”. El Tribunal

742

743

EDF (Services) Limited c. Rumania, Caso CIADI N.° ARB/05/13, Laudo, 8 de octubre
de 2009, Anexo RLA-141, parrafo 217. Ver también CEF Energia BV c. Republica de
Italia, Caso del SCC N.° 158/2015, Laudo, 16 de enero de 2019, parrafo 185(10);
Antaris Solar GmbH y Dr. Michael Géde c. la Republica Checa, Caso de la CPA N.°
2014-01, Laudo, 2 de mayo de 2018, parrafo 360(10); Parkerings-Compagniet AS c. la
Republica de Lituania, Caso CIADI N.° ARB/05/8, Laudo, 11 de septiembre de 2007,
Anexo RLA-158, parrafo 332.

Continental Casualty Company c. la Republica Argentina, Caso CIADI N.° ARB/03/9,
Laudo, 5 de septiembre de 2008, Anexo RLA-143, parrafo 261 (énfasis agregado y
notas internas omitidas).
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comparte el enfoque adoptado por el tribunal en El Paso, que remarcd que la

“evolucion es un elemento intrinseco de la vida econémica y juridica”#4 y que:

[L]as expectativas legitimas de cualquier inversor [...] debian contemplar la
posibilidad real de que se instrumentaran cambios y modificaciones
razonables en el marco legal por parte de las autoridades competentes,
dentro de los limites de las facultades que les fueron conferidas por ley™.

Del mismo modo, el tribunal en Impregilo c. Argentina observé que:

Las expectativas legitimas de los inversores extranjeros no pueden consistir
en que el Estado nunca modificara el marco legal, particularmente en
tiempos de crisis; no obstante, sin duda los inversores deben gozar de
proteccién en caso de que se lleven a cabo modificaciones irrazonables al
marco legal™®.

En tercer lugar, algunos tribunales sometieron la protecciéon de las expectativas
legitimas del inversor a un acto de equilibrio que toma en cuenta las expectativas
legitimas o razonables de los inversores y el derecho a regular del Estado anfitrion’+".
El requisito de razonabilidad de los cambios y la prueba de equilibro que involucra los
intereses del inversor y el derecho a regular del Estado se encuentran, a su vez,
vinculados con el requisito de proporcionalidad de las medidas. Una vez mas, el

Tribunal esta de acuerdo con el tribunal en Electrabel que sostuvo que:

[...] la aplicacién del estandar de TJE contenido en el TCE permite un
ejercicio de equilibrio por parte del Estado receptor en circunstancias
adecuadas. No se requiere que el Estado receptor eleve incondicionalmente
los intereses del inversor extranjero por encima de cualquier otra

744

745

746

747

El Paso Energy International Company c. la Republica Argentina, Caso CIADI N.°
ARB/03/15, Laudo, 31 de octubre de 2011, Anexo RLA-131, parrafo 352.

El Paso Energy International Company c. la Republica Argentina, Caso CIADI N.°
ARB/03/15, Laudo, 31 de octubre de 2011, Anexo RLA-131, parrafo 400 (énfasis
agregado). Ver también Parkerings-Compagniet AS c. la Republica de Lituania, Caso
CIADI N.° ARB/05/8, Laudo, 11 de septiembre de 2007, Anexo RLA-158, parrafo 332
(que sostiene que “cualquier empresario o inversor sabe que las leyes evolucionaran
con el tiempo. Lo que sin embargo esta prohibido es que un Estado actue injustamente
o de manera inequitativa o poco razonable en el ejercicio de su poder legislativo”).
Impregilo S.p.A. c. la Republica Argentina, Caso CIADI N.° ARB/07/17, Laudo, 21 de
junio de 2011, Anexo CLA-109, parrafo 291 (énfasis agregado, traduccion del
Tribunal).

Ver, por ej., Saluka Investments BV (Paises Bajos) c. la Republica Checa, Caso CPA
N.° 2001-04, Laudo Parcial, 17 de marzo de 2006, Anexo CLA-22, parrafo 306;
Electrabel S.A. c. La Republica de Hungria, Caso CIADI N.° ARB/07/19, Laudo, 25 de
noviembre de 2015, Anexo RLA-166, parrafo 165; Rusoro Mining Limited c.
Venezuela, Caso CIADI N.° ARB (AF)/12/5, Laudo, 22 de agosto de 2016, Anexo
RLA-194, parrafo 525.
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consideracion en todas las circunstancias. Tal como decidieron los
tribunales en Saluka c. la Republica Checa y Arif c. Moldova, un estandar
de TJE puede implicar legitimamente un ejercicio de equilibrio o
ponderacion por parte del Estado receptor. [...]

Esto requiere un ejercicio de equilibro o ponderaciéon con el objetivo de
asegurar que los efectos de la medida prevista sean proporcionales con
respecto a los derechos e intereses afectados. Siempre que haya una
correlacién adecuada entre la politica que busca el Estado y la medida en
cuestion, la decision por parte de un Estado podra ser razonable segun el
estandar de TJE del TCE incluso si otros pueden estar en desacuerdo con
dicha decisién. Por ende, un Estado puede estar equivocado sin ser
irrazonable”8.

Ademas, también se reconoce que los Estados, en su calidad de entidades que deben
equilibrar intereses a menudo encontrados, gozan de un margen de apreciacién en el
campo de la regulacion econdmica’?. Esto implica que si a un tribunal arbitral se le
solicita revisar la regulacién econémica general no cuestionara las elecciones del
Estado; no revisara de novo si las mismas estan correctamente fundadas, ni evaluara
si hubieran sido preferibles otras soluciones alternativas. Los gobiernos a menudo
deben tomar decisiones controvertidas, que aquellos directamente afectados en
particular quizas consideren erréneas, basadas en una teoria econdmica equivocada,

poniendo demasiado énfasis en determinados valores sociales sobre otros’®°. No es

748
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Electrabel S.A. c. la Republica de Hungria, Caso CIADI N.° ARB/07/19, Laudo, 25 de
noviembre de 2015, Anexo RLA-166, parrafos 165 y 180. Laudo. (nota interna omitida,
traduccién del Tribunal).

El Tribunal halla confirmacién para esta conclusion en RREEF parrafo 262, sefialando
que “[plara evaluar la legitimidad (o ilegitimidad) de las expectativas de los
Demandantes en el presente caso, debe tenerse en cuenta que generalmente se
reconoce que los Estados estan a cargo del interés general, y como tales, gozan de
un margen de apreciacion en el ambito de la normativa econdémica. Como resultado
de ello, el umbral de la prueba en cuanto a la legitimidad de cualquier expectativa es
alto y solo las medidas tomadas en clara violacion del TJE seran declaradas ilicitas e
implicaran la responsabilidad del Estado” (RREEF Infrastructure (G.P.) Limited y
RREEF Pan-European Infrastructure Two Lux S.a r.l. c. el Reino de Espana, Caso
CIADI N.° ARB/13/30, Decision sobre Responsabilidad y sobre los Principios de
Cuantificacion de Dafos, 30 de noviembre de 2018, parrafo 262).

Ver también, en sentido similar, SD Myers (“Al interpretar y aplicar el ‘estandar minimo’,
un tribunal bajo el Capitulo 11 no tiene un mandato abierto para hacer conjeturas sobre
la toma de decisiones del gobierno. Los gobiernos tienen que tomar muchas
decisiones potencialmente controversiales. De este modo, es posible que parezca que
han cometido errores, que han juzgado mal los hechos, que se procedio sobre la base
de una teoria econdémica o sociolégica equivocada, que se ha puesto demasiado
énfasis en algunos valores sociales sobre los demas y adoptado soluciones que son
en ultima instancia, ineficaces o contraproducentes. El recurso ordinario, si es que
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tarea de un tribunal que entiende en materia de tratados de inversion evaluar la
determinacion de las politicas que a menudo subyacen a las decisiones econémicas.
Siendo éste el caso, el margen de apreciacién dado al Estado no puede ser ilimitado;
de lo contrario las protecciones sustantivas de los tratados carecerian de utilidad.
Segun el punto de vista del Tribunal, los limites del poder del Estado se fijan en base
a principios de razonabilidad y proporcionalidad, que deben guiar la valoracién del

tribunal de los cambios supuestamente perjudiciales en la legislacion™’.

Finalmente, si bien los tres factores elucidados anteriormente son importantes para
determinar si las expectativas de un inversor eran legitimas bajo las circunstancias,
también serviran de guia mutatis mutandis para el Tribunal en su revisiéon de los
supuestos incumplimientos de otras obligaciones dentro del Tratado ya sean
subelementos del TJE (por ejemplo, la prohibicion de medidas arbitrarias o
irrazonables) o estandares separados de proteccion (por ejemplo, la obligacién de no

afectar inversiones con medidas irrazonables) (ver Articulo 10(1), tercera oracion).

A la luz de los principios mencionados, el Tribunal ahora considerara la Demanda

Principal y examinara si las Medidas en Disputa vulneraron el Articulo 10(1) del TCE.

Demanda Principal: ¢Las Medidas en Disputa vulneraron el Articulo 10(1) del
TCE?

El Tribunal primeramente examinara si las medidas de Espana frustraron las
expectativas legitimas de los Demandantes (infra en V1.B.3.a). Luego revisara si las

Medidas en Disputa violaron los demas subelementos del TJE y las garantias previstas

751

existe, por errores de los gobiernos modernos es a través de los procesos politicos y
legales internos, incluidas las elecciones”) (SD Myers, Inc. c. Gobierno de Canada,
Laudo Parcial, 13 de noviembre de 2000, Anexos CLA-9; RLA-156, parrafo 261)
(traduccién de la Demandada).

Ver también Blusun S.A., Jean-Pierre Lecorcier y Michael Stein c. Republica de Italia,
Caso CIADI N.° ARB/14/3, Laudo, 27 de diciembre de 2016, Anexo RLA-203, parrafo
319(5) donde se observa que “[a]nte |la ausencia de un compromiso especifico, el
estado no tiene la obligacién de otorgar subsidios tales como tarifas reguladas [FIT], o
de mantenerlas inalterables una vez otorgadas. Sin embargo, si se otorgan legalmente,
y si se torna necesario modificarlas, esto deberia realizarse de manera tal que no sea
desproporcionada a los fines de la enmienda legislativa, y tendiendo debidamente en
cuenta los intereses razonables de confianza de los receptores que quizds hayan
comprometido recursos sustanciales tomando como base el régimen anterior”
(traduccidn del Tribunal).
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en el Articulo 10(1) de TCE (infra en VI.B.3.b). Finalmente, sacara sus conclusiones

con respecto a la Demanda Principal (infra en VI.B.3.c).

a. Expectativas Legitimas

En suma, los Demandantes sostienen que las Medidas de 2010 y 2013 (definidas
anteriormente colectivamente como las “Medidas en Disputa”) frustraron sus
expectativas legitimas con respecto a que gozarian de las tarifas establecidas en el
RD 661/2007 durante toda la vida util de sus plantas’2.

En primer lugar, el Tribunal sefala que las Medidas en Disputa son parte del marco
regulatorio de Espafia para el sector de la energia y en particular para el sector de la
energia renovable. Como tal, el Tribunal considera que no debe revisar las Medidas

en Disputa de manera aislada sino en el contexto de este marco general.

No se disputa que la energia renovable (incluyendo la tecnologia fotovoltaica, térmica,
solar, edlica y ciertas otras) ofrece beneficios ambientales significativos. Tampoco se
discute que, debido a los altos niveles de capital requeridos, las plantas de energia
renovable no han podido competir con las formas convencionales de generacion de
energia utilizando combustibles fésiles. En otras palabras, el precio de mercado de la
energia eléctrica no es suficiente para cubrir los costes de instalaciéon y operacion de
plantas de energia renovable. Por ende, al igual que han hecho muchos otros paises,
Espaina decidido promover el desarrollo de las energias renovables a través de lo que
son, en esencia, subsidios estatales’3. Tal como observé el tribunal en Antin c.
Espana, “el proposito de los subsidios radica en permitir el desarrollo de las

tecnologias con la esperanza de que en el transcurso del tiempo los costos asociados
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Ver supra V.A.1.d.

Ver también SolEs Badajoz GmbH c. el Reino de Espara, Caso CIADI N.° ARB/15/38,
Laudo, 31 de julio de 2019, parrafo 415 (“Las plantas FV no pueden competir con las
formas convencionales de produccion de energia sin un considerable subsidio publico
u otro tipo de incentivo. Son intensivas en cuanto al uso del capital, lo que implica que
la mayoria de los costes de un inversor se incurren antes del inicio de la operacién (un
90%, segun el perito de la Demandante). Los mismos enfrentan un largo periodo para
la recuperacion de su capital. Las inversiones en plantas FV por lo general cuentan
con un intenso apalancamiento (en un rango de apalancamiento del orden del 55-
80%)”) (Traduccion del Tribunal).
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con dichas tecnologias sean inferiores, haciendo, asi, que las tecnologias del sector

de EERR sean mas competitivas”’®4.

El eje legislativo en la regulacion de la electricidad en Espafia es la Ley del Sector
Eléctrico de 1997, que pretendia liberar el mercado de la energia. Para alentar la
produccion de energia proveniente de fuentes renovables, la Ley del Sector Eléctrico
de 1997 cred dos regimenes diferentes: un “Régimen Ordinario” aplicable a la
produccion proveniente de fuentes de energia convencionales (como las plantas
alimentadas a carboén) y un “Régimen Especial” aplicable a instalaciones que generan
electricidad proveniente de fuentes de energia renovable y registradas en el RAIPRE.
Las instalaciones que califican bajo el Régimen Especial tenian derecho a la
remuneracion general basada en el mercado que se aplica por defecto a todas las
instalaciones ademas de una prima, a ser fijada por el Gobierno por via normativa.
Conforme a la Ley, la prima buscaba permitir que los promotores de energia
“consig[an] unas tasas de rentabilidad razonables con referencia al coste del dinero en
el mercado de capitales” (Art. 30(4)). Mas precisamente, en su versién en vigor al
momento de las inversiones de las Demandantes, el Articulo 30.4 de la Ley del Sector

Eléctrico de 1997 estipulaba lo siguiente:

4. El régimen retributivo de las instalaciones de produccién de energia
eléctrica en régimen especial se completara con la percepcién de una prima,
en los términos que reglamentariamente se establezcan, en los siguientes
casos:

a) Las instalaciones a que se refieren la letra a) del apartado 1 del articulo
27.

b) Las centrales hidroeléctricas de potencia instalada igual o inferior a 10
MW, y el resto de las instalaciones a que se refiere la letra b) del apartado
1 del articulo 27. A los efectos de la presente Ley, no se entendera como
biomasa los residuos sélidos urbanos ni los peligrosos.

c) Las centrales hidroeléctricas entre 10 y 50 MW, las instalaciones a que
se refiere la letra c) del apartado 1 del articulo 27, asi como las
mencionadas en el parrafo segundo del apartado 1 del articulo 27.

Para la determinacién de las primas se tendra en cuenta el nivel de tension
de entrega de la energia a la red, la_contribucion efectiva a la mejora del
medio ambiente, al ahorro de energia primaria y a la eficiencia energética,
la_produccion de calor util econémicamente justificable y los costes de
inversion en que se haya incurrido, al efecto de conseguir unas tasas de
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Antin Infrastructure Services Luxembourg S.a.r.l. y Antin Energia Termosolar B.C. c. el
Reino de Espana, Caso CIADI N.° ARB/13/31, Laudo, 15 de junio de 2018, Anexo
CLA-244, parrafo 540.
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rentabilidad razonables con referencia al coste del dinero en el mercado
de capitales”®.

Luego de la Ley del Sector Eléctrico de 1997, Espana promulgd varias normas que
buscaban especificar los parametros generales fijados en la Ley. Estas normas fueron
promulgadas en el contexto de los esfuerzos globales, regionales y nacionales por
abordar el cambio climatico, con la intenciéon de reducir las emisiones de diéxido de
carbono. A la luz de la Convencion Marco de las Naciones Unidas sobre el Cambio
Climatico (CMNUCC) de 1992 y el Protocolo de Kioto de 1997 del CMNUCC, la Uni6n
Europea también habia adoptado reglas que comprometen a los Estados Miembros,
incluyendo Espafa, para que reduzcan las emisiones de gas de invernadero’®®. Estas
reglas incluian medidas para alentar el uso de tecnologias renovables y respetuosas

con el medio ambiente.

El primer instrumento promulgado por el Gobierno para implementar la Ley del Sector
Eléctrico de 1997 fue el RD 2818/19987%. Algunos afios después, este fue seguido por
el RD 436/2004 del 12 de marzo de 2004, que por primera vez en Espafia plante6 un
sistema de remuneracién basado en una FIT [tarifa regulada]’®®. En su preambulo, el

RD 436/2004 subrayo el principio de rentabilidad razonable en los siguientes términos:

Cualquiera que sea el mecanismo retributivo por el que se opte, el Real
Decreto garantiza a los titulares de instalaciones en régimen especial una
retribucion razonable para sus inversiones y a los consumidores eléctricos
una asignacion también razonable de los costes imputables al sistema
eléctrico [...]7%°.

El RD 436/2004 también estipulaba en su Articulo 40.3 que el nuevo sistema de

remuneracion no afectaria las instalaciones existentes:

Las tarifas, primas, incentivos y complementos que resulten de cualquiera
de las revisiones contempladas en esta seccién seran de aplicacion
Unicamente a las instalaciones que entren en funcionamiento con
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Ley del Sector Eléctrico de 1997, Anexo C-16, Articulo 30.4 (énfasis agregado).
Directiva 2001/77/CE del Parlamento Europeo y del Consejo, de 27 de septiembre de
2001, relativa a la promocion de la electricidad generada a partir de fuentes de energia
renovables en el mercado interior de la electricidad, Anexo RLA-123; Directiva
2009/28/CE del Parlamento Europeo y del Consejo, de 23 de abril de 2009, relativa al
fomento del uso de energia procedente de fuentes renovables y por la que se modifican
y derogan las Directivas 2001/77/CE y 2003/30/CE, Anexo RLA-125.

RD 2818/1998, Anexo C-314.

RD 436/2004, Anexo R-55.

RD 436/2004, Anexo R- 55, preambulo (parrafo siete) (énfasis agregado).
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posterioridad a la fecha de entrada en vigor referida en el apartado anterior,
sin retroactividad sobre tarifas y primas anteriores’®.

El esquema de incentivos previsto en el RD 436/2004 fue modificado primeramente
por el RD 2351/2004 y el RD 1454/2005, y reemplazado mas adelante por el RDL
7/20067%" y posteriormente por el RD 661/20077%2. Este ultimo afectaba a las
instalaciones existentes registradas bajo el RD 436/2004, a pesar de la regla contenida
en el Articulo 40.3 del RD 436/2004.

El RD 661/2007, que estaba en vigor cuando los Demandantes realizaron sus
inversiones preveia, entre otras cosas, una FIT diferente, y modificaba los incentivos
en varios aspectos. En su preambulo, resaltaba el principio de rentabilidad razonable

de la siguiente manera:

El marco econdmico establecido en el presente real decreto desarrolla los
principios recogidos en la Ley 54/1997, del 27 de noviembre, del Sector
Eléctrico, garantizando a los titulares de instalaciones en régimen especial
una retribucion razonable para sus inversiones y a los consumidores
eléctricos una asignacion también razonable de los costes imputables al
sistema eléctrico [...]"%3.

El Tribunal coincide con Espafia con respecto a que el principio cardinal que emerge
del Articulo 30.4 de la Ley del Sector Eléctrico de 1997 y de los decretos de
implementacién hasta el RD 661/2007 es la rentabilidad razonable o la garantia de una
tasa de retorno razonable para inversores que operan en el Régimen Especial. En
otras palabras, la Ley del Sector Eléctrico de 1997 establecia el principio de
rentabilidad razonable o la tasa de retorno razonable como regla general dejando que
la reglamentacion posterior estableciese los medios que aseguraran tal rentabilidad

razonable.

A partir del afo 2010, en condiciones economicas que habian cambiado
significativamente (segun se explica a continuacion), varias normativas modificaron el
esquema de incentivos previsto en el RD 661/2007. En 2010, el Gobierno promulgé el
RD 1565/2010 del 19 de noviembre de 2010 y el RDL 14/2010 del 23 de diciembre de
2010, imponiendo restricciones y topes a la percepcion de la FIT. En 2013, Espana
introdujo el RDL 2/2013 que preveia otro indice para sustituir el mecanismo de

actualizacion de la FIT vinculado al IPC. Posteriormente, se promulgé el RDL 9/2013
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RD 436/2004, Anexo R- 55, Art. 40.3.

RDL 7/2006, Anexo C-564.

RD 661/2007, Anexo C-35.

RD 661/2007, Anexo C-35, preambulo (parrafo siete) (énfasis agregado).

201



598.

599.

600.

601.

en julio de 2013 y la Ley 24/2013 en diciembre de 2013, que reemplazaron totalmente

al RD 661/2007 con un esquema de incentivos basado en diferentes tipos de subsidios.

Con respecto al marco regulatorio vigente al momento en que se realizaron sus
inversiones, el principal argumento de los Demandantes es que Espafia ofreci
“‘compromisos de estabilizacion” en el RD 661/2007 y otras representaciones que
debia mantener durante toda la vida util de las plantas involucradas. Los Demandantes
se basan especialmente en el Articulo 44.3 del RD 661/2007 para apoyar su
argumento de que los cambios futuros no podrian afectar los beneficios que se les
prometieron bajo el RD 661/2007 y que su expectativa de una FIT a 25 afios por el

monto especificado en el RD 661/2007 era legitima.
El Articulo 44.3 establece:

Durante el afio 2010, a la vista del resultado de los informes de seguimiento
sobre el grado de cumplimiento del Plan de Energias Renovables (PER)
2005-2010 y de la Estrategia de Ahorro y Eficiencia Energética en Espafa
(E4), asi como de los nuevos objetivos que se incluyan en el siguiente Plan
de Energias Renovables para el periodo 2011-2020, se procedera a la
revision de las tarifas, primas, complementos, y limites inferior y superior
definidos en este real decreto, atendiendo a los costes asociados a cada
una de estas tecnologias, al grado de participacién del régimen especial en
la cobertura de la demanda y a su incidencia en la gestion técnica y
econdmica del sistema, garantizando siempre unas tasas de rentabilidad
razonables con referencia al coste del dinero en el mercado de capitales.
Cada cuatro afios, a partir de entonces, se realizara una nueva revision
manteniendo los criterios anteriores.

Las revisiones a las que se refiere este apartado de la tarifa regulada y de
los limites superior e inferior no afectaran a las instalaciones cuya acta de
puesta en servicio se hubiera otorgado antes del 1 de enero del segundo
afio posterior al afio en que se haya efectuado la revision’84.

El Tribunal no percibe en esta disposicion un compromiso de estabilizaciéon que
pudiera garantizar a los Demandantes una tarifa inmutable durante la vida operativa
de sus plantas. Para el Tribunal, una interpretacion sistematica de esta disposicién en

su contexto adecuado no puede conducir a otra conclusion.

Inicialmente, es preciso recordar que, como instrumento de normativa general, el RD
661/2007 estaba sujeto a las facultades de los cuerpos legislativos de Espafia para
cambiar las reglas aplicables segun los procedimientos constitucionales y principios
que gobiernan la elaboracion de las leyes. Es correcto que el Articulo 44.3 establece
que ciertas revisiones que puedan ocurrir en el futuro segun dicho decreto no

afectarian las instalaciones existentes. Sin embargo, esta simple frase no implica que
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RD 661/2007 del 26 de mayo de 2007, Anexo C-35, Articulo 44.3.
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el Articulo 44.3 constituya un compromiso de estabilizacion en base al cual el Estado
habria de garantizar que cualquier cambio regulatorio o legislativo futuro no habria de
afectar la inversion. Asimismo, el Articulo 44.3 no puede ser interpretado de manera
aislada sino en el contexto de la totalidad del marco regulatorio espanol. Este contexto

incluye varios elementos importantes.

En primer lugar, segun es evidente en los cambios que ocurrieron a partir del inicio del
Régimen Especial en 1997, el marco regulatorio estuvo sujeto a cambios continuos
con el objetivo de adaptarlo a circunstancias tecnolégicas y econdmicas
constantemente en evolucién. Esta propension al cambio debié haber sido clara para
cualquier operador razonable que invirtiera en este sector’®®. De hecho, el RD
661/2007 fue precedido de multiples cambios en la década anterior. Ademas, y lo que
es mas importante, uno de los instrumentos que introdujeron cambios, el RD 436/2004,
contenia una clausula analoga al Articulo 44.3, es decir, el Art. 40.3, y esta clausula
no habia impedido que Gobierno introdujera otros cambios a través del instrumento
mismo (RD 661/2007) bajo el cual los Demandantes decidieron invertir y en el cual
basan su Demanda Principal. En un marco regulatorio que esta en constante
evolucién, el Tribunal no considera que podria haber sido razonable una expectativa

de recibir una FIT idéntica durante 25 afios (solo indexada por la inflacion).

En segundo lugar, en fallos relativos a los diversos decretos que se sucedieron a través
de los anos, el Tribunal Supremo espafol asimismo habia sostenido que un inversor
razonablemente deberia haber previsto la existencia de eventuales cambios en el
marco regulatorio. Para un tribunal que opera bajo derecho internacional, las
sentencias domésticas son basicamente “hechos”. Como tales, son relevantes para la
evaluacién de la existencia de expectativas razonables. Tal como sostuvo el tribunal

en Charanne,
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Ver también Isolux Infrastructure Netherlands, B.V. c. el Reino de Espana, Arbitraje
SCC V2013/153, Laudo, 12 de julio de 2016, Anexo RLA-202, parrafo 788 (“el marco
regulatorio YA habia sido modificado varias veces. Los propios RRDD 611/2007 vy
1565/2008 no eran mas que modificaciones al RD 436/2004. Después, el RD
1565/2010 y el Real Decreto Ley 14/2010 modificaron el régimen econdmico
establecido en el RD 661/2007 para el sector fotovoltaico. Todos esos reglamentos
dictados en desarrollo de la Ley 54/1997, de 27 de noviembre de 1997, sobre el Sector
Eléctrico (LSE), demuestran el caracter poco estable de un marco regulatorio que el
gobierno tiene el poder y el deber de adaptar [a] las necesidades econdmicas y
técnicas del momento, dentro del marco de la LSE”).
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[s]i bien las decisiones de los tribunales espafioles no son vinculantes para
este Tribunal Arbitral, las mismas son relevantes como elementos facticos
para comprobar que un inversor no podia, en el momento de la inversion en
disputa, tener la expectativa razonable de que, en ausencia de un
compromiso especifico, la regulacion no habria de ser modificada a lo largo
de la vida de las plantas’®®.

Obviamente, solo los fallos emitidos antes de las inversiones de los Demandantes
podrian servir para informar sus expectativas legitimas. Por lo tanto, para evaluar la
legitimidad o razonabilidad de las expectativas, el Tribunal desconoce las decisiones
posteriores a esa fecha. Sin embargo, con miras a la exhaustividad, observa que las

decisiones posteriores no contradicen los anteriores pronunciamientos del Tribunal.

El primer fallo relevante fue emitido por el Tribunal Supremo el 15 de diciembre de
2005. En el mismo, el Tribunal abordd los cambios que el RD 436/2004 habia
introducido a la normativa que regia previamente el régimen econémico para energias
renovables. El Tribunal sostuvo que el Estado tiene la facultad de enmendar un
sistema retributivo para modificar el sector eléctrico, siempre que cumpla con el marco

general previsto en la Ley del Sector Eléctrico de 1997767;

Ningun obstaculo legal existe para que el Gobierno, en ejercicio de la
potestad reglamentaria y de las amplias habilitaciones con que cuenta en
una materia fuertemente regulada como la eléctrica, modifique un concreto
sistema de retribucién siempre que se mantenga dentro del marco
establecido por la LSE [la Ley del Sector Eléctrico de 1997] (RCL 1997,
2821).

Menos de un afno después, el 25 de octubre de 2006, el Tribunal Supremo se pronuncié
sobre una impugnacion a la legalidad del RD 2351/2004, que habia modificado el RD
436/2004. Insisti6 que los operadores que ingresan a un mercado regulado que
funciona con incentivos econdmicos deben ser conscientes de que se puede
enmendar un esquema de incentivos siempre que permanezca dentro del alcance de
la garantia de rentabilidad razonable anclada en la Ley del Sector Eléctrico de 1997.

Es util para nuestros fines citar los parrafos pertinentes en su totalidad:

El recurso, planteado en estos términos, no puede ser estimado. Como bien
afirma el Abogado del Estado, los titulares de las instalaciones de
produccion de energia eléctrica en régimen especial no tienen un “derecho
inmodificable” a que se mantenga inalterado el régimen econémico que
regula la percepcion de las primas. Dicho régimen trata, en efecto, de
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Charanne B.V. Construction Investments S.A. R.L. c. El Reino de Espania, Arbitraje N°
062/20121, Laudo Final, 21 de enero de 2016, Anexo RLA-190, parrafo 508
(traduccién del Tribunal).

Tribunal Supremo espafiol (STS), Sala de lo Contencioso-Administrativo, Seccion 32,
15 de diciembre de 2005, rec. 73/2004, Anexo R-182, pag. 13 (version en espanol).
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fomentar la utilizacion de energias renovables mediante un mecanismo
incentivador sin modificaciones para el futuro.

Es cierto que en el caso que nos ocupa la fijacion de las primas esta sujeta
a unas determinadas pautas normativas, segun ya hemos expuesto, pero
también lo es que el Consejo de Ministros puede, respetandolas, introducir
variaciones cuantitativas en las formulas mediante las que se actualizan
periddicamente las primas o en el calculo de estas. Si la modificacion no se
ha desviado de estas pautas legales - y, repetimos, no se ha alegado en
contra la vulneracion del articulo 30 de la Ley del Sector Eléctrico -
dificilmente podra ser considerada contraria a derecho.

No cabe oponer simplemente el valor de la "seguridad juridica" a una
modificacion reglamentaria como argumento supuestamente invalidante de
ésta. Es verdad que las normas deberian dotar de una cierta estabilidad a
los marcos reguladores de las actividades econdmicas (de hecho en el
preambulo del Real Decreto 436/2004, modificado por el que ahora se
impugnan, se afirmaba que "(...) esta nueva metodologia para el calculo de
la retribucién del régimen especial, por la seguridad y estabilidad que ofrece,
debe contribuir a fomentar la inversién en este tipo de instalacion"), pero
también lo es que la sequridad juridica no resulta incompatible con los
cambios normativos desde la perspectiva de la validez de estos ultimos,
unico factor sobre el que nos corresponde decidir en derecho.

La misma consideracion es aplicable al principio de confianza legitima,
creciente e indebidamente aducido como argumento descalificador de no
pocas modificaciones normativas que algunos agentes econémicos reputan
mas o menos perjudiciales para sus intereses. Aducen las recurrentes que
sus inversiones en la actividad de producciéon de energia eléctrica de
régimen especial se hicieron en un determinado momento "confiando en
que la Administracién no cambiara las condiciones juridicas que fueron
determinantes para que (...) decidieran construir las instalaciones", premisa
de la que deducen que la minoracion de las primas posteriores al Real
Decreto 2351/2004 respecto de las fijadas en el Real Decreto 435/2004
seria contraria a aquel principio.

Tal razonamiento, referido a un mecanismo incentivador como es el de las
primas en cuestion, no puede ser compartido. Mientras no sea sustituida por
otra, la requlacion legal antes resefnada (Articulo 30 de la Ley del Sector
Eléctrico) permite a las empresas correspondientes aspirar a que las primas
incorporen en su fijacion como factor relevante, el de obtener "unas tasas
de rentabilidad razonables con referencia al coste del dinero en el
mercado de capitales” o, por decirlo una vez mas con palabras del
preambulo del Real Decreto 436/2004, “una retribucién razonable para
sus inversiones”. El régimen retributivo que analizamos no garantiza, por
el contrario, a los titulares de instalaciones en régimen especial la
intangibilidad de un determinado nivel de beneficios o de ingresos por
relacion a los obtenidos en ejercicios pasados, ni la permanencia indefinida
de las férmulas utilizables para fijar las primas.

Del mismo modo que en funcién de factores de politica econémica de muy
diverso signo (relativos al fomento de las energias renovables, pero también
a la planificacion de las redes de los sectores de electricidad, ademas de
otras consideraciones de ahorro y eficiencia energética), las primas e
incentivos para la produccion de energia eléctrica en régimen especial
pueden aumentar de un afio para otro, podran también disminuir cuando
esas mismas consideraciones asi lo aconsejen. Siempre que, insistimos, se
mantengan las variaciones dentro de los limites legales que disciplinan esta
modalidad de fomento, el mero hecho de que la actualizaciéon o la
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significacion econdmica de la prima ascienda o descienda no constituye de
suyo motivo de nulidad ni afecta a la confianza legitima de sus destinatarios.

Las empresas que libremente deciden implantarse en un mercado como el
de la generacion de electricidad en régimen especial, sabiendo de
antemano que es en gran parte dependiente de la fijacion de incentivos
econdmicos por las autoridades publicas, son o deben ser conscientes de
que éstos pueden ser modificados, dentro de las pautas legales, por dichas
autoridades. Uno de los "riesgos regulatorios" a que se someten, con el que
necesariamente han de contar, es precisamente el de la variacion de los
parametros de las primas o incentivos, que la Ley del Sector Eléctrico
atempera - en el sentido antes dicho - pero no excluye’®.

En dos sentencias posteriores, fechadas el 20 de marzo y el 9 de octubre de 2007, el

Tribunal Supremo adopto6 fallos similares’®®.

Por lo tanto, al momento en que los Demandantes realizaron sus inversiones, el
Tribunal Supremo espafiol habia rechazado impugnaciones a las diversas
modificaciones de los mecanismos de incentivos regulatorios y habia negado que los
inversores tuvieran un derecho establecido a recibir subsidios especificos. Es cierto
que estas decisiones se relacionaban con la normativa que precedia al RD 661/2007,
y no al RD 661/2007, y podrian estar referidas a diferentes tipos de instalaciones. Aun
asi, las razones del Tribunal abordan la facultad del Estado de modificar los incentivos
regulatorios de manera general que parece valida independientemente de los detalles
especificos de cada caso en particular. Por ende, un inversor razonablemente
informado deberia haber previsto que podrian producirse cambios en el marco
regulatorio. En otras palabras, estos fallos enviaron un mensaje claro con respecto a
que la remuneracién ofrecida a cualquier tipo de instalaciones bajo el Régimen

Especial podia ser enmendada.
Al respecto, el Tribunal concuerda con Charanne en relaciéon con que:

[la] jurisprudencia de las maximas autoridades judiciales espafiolas [...]
establecio claramente, con anterioridad a la inversién, el principio de que el
derecho interno permite la implementacion de cambios a la normativa.
[...]Jen el momento en que realizaron su inversion en 2009, los Demandantes
hubiesen podido realizar un analisis del marco juridico de su inversion en
derecho espafnol y entender que existia la posibilidad de que las
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Sentencia de la Sala Tercera del Tribunal Supremo de 25 de octubre de 2006, RCA
12/2005, referencia El Derecho EDJ 2006/282164, fundamento de derecho num. 3,
Anexo R-67, pag. 3 (énfasis agregado) (version en espafiol).

Tribunal Supremo espafiol (STS), Sala de lo Contencioso-Administrativo, Seccion 32,
20 de marzo de 2007, rec. 11/2005, Anexo R-174; Tribunal Supremo espafol (STS),
Sala de lo Contencioso-Administrativo, Seccion 32, 9 de octubre de 2007, rec. 13/20086,
Anexo R-164.
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regulaciones adoptadas en 2007 y 2008 pudieran ser objeto de
modificaciones’”°.

Las decisiones del Tribunal Supremo mencionadas anteriormente luego fueron
confirmadas en varios fallos emitidos en diciembre de 2009 referidos a reclamos que
surgieron del reemplazo del RD 436/2004 por el RD 661/200777". Si bien estas
sentencias no son relevantes para discernir las expectativas de los Demandantes, ya
que se emitieron en un momento en que las inversiones estaban finalizando o ya
estaban completas’’?, son significativas porque confirman los principios establecidos

en fallos anteriores y por lo tanto indican una jurisprudencia consistente.

En resumen, antes de la inversion de los Demandantes y de alli en adelante, los
tribunales espanoles sostuvieron consistentemente que las tarifas y los incentivos
relacionados no eran “inmutables” y que los inversores no tenian un derecho
establecido a recibir un subsidio especifico a futuro; que el RD 436/2004 no congelaba
el sistema de remuneracion a pesar del Articulo 40.3; que el Estado tenia la facultad
de cambiar el sistema normativo, y que la ley garantizaba a los operadores que

obtendrian una tasa retributiva razonable sobre sus inversiones.

Teniendo en mente dichos antecedentes y a la luz de todas las circunstancias
mencionadas, el Tribunal no considera que sea razonable que los inversores
esperaran — desde un punto de vista objetivo e independientemente de lo que pudiera
haber sido su creencia subjetiva— que nunca se producirian cambios regulatorios al

RD 661/2007 que afectaran a sus inversiones.

Es en este contexto que deben ser considerados los argumentos y escritos con
respecto a la diligencia debida de los inversores. Es la opinién del Tribunal que este
debate no tiene relevancia a los fines del presente. De hecho, si los Demandantes
realizaron la diligencia o no y si dicha diligencia era “debida” o no, no puede alterar el

hecho de que, en base a la ley y la jurisprudencia, los Demandantes sabian o deberian
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Charanne B.V. Construction Investments S.A. R.L. c. el Reino de Espafia, Arbitraje N°
062/20121, Laudo Final, 21 de enero de 2016, Anexo RLA-190, parrafos 504, 507
(traduccidn del Tribunal).

Tribunal Supremo espafiol (STS), Sala de lo Contencioso-Administrativo, Seccion 32,
3 de diciembre de 2009, rec. 151/2007, Anexo R-183; Tribunal Supremo espaniol
(STS), Sala de lo Contencioso-Administrativo, Seccion 32, 9 de diciembre de 2009, rec.
152/2007, Anexo R-180; Tribunal Supremo Espafiol (STS), Sala de lo Contencioso-
Administrativo, de 9 de diciembre de 2009, rec. 149/2007, Anexo R-235.

Ver Demostrativo de los Demandantes, Cuadro A “Las Plantas de los Inversores PV”
(detallando las fechas relevantes de las inversiones de los Demandantes).
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haber sabido que podrian producirse cambios en el marco regulatorio. En
consecuencia, las expectativas de que no habrian de ocurrir, no pueden ser

consideradas legitimas.

Hasta ahora, el analisis indica que el marco regulatorio, incluyendo el RD 661/2007,
no preveia una garantia de estabilizacion segun la cual los inversores gozarian de una
tarifa inmutable durante toda la vida de sus plantas. Queda aun por ver si podria surgir
una conclusion diferente de otras supuestas “manifestaciones” o “garantias” por parte
de Espanfia, sus érganos, € instituciones vinculadas al Gobierno. Si bien es verdad que
Espafia lanz6 una campana para promover la normativa y atraer inversiones “verdes”,
el Tribunal considera que ninguna de las representaciones invocadas por los
Demandantes constituyen promesas de no cambiar los incentivos contenidos en el RD
661/2007.

Estas representaciones, también, deben situarse en su propio contexto, esto es, el de
un marco regulatorio constantemente en evolucién para el que no habia sugerencia
alguna de que el Estado hubiera renunciado de algun modo a sus prerrogativas
soberanas de cambiar las leyes o normativas. Ninguno de los documentos,
presentaciones o comunicados de prensa en cuestion son lo suficientemente
especificos como para “llevar a nadie a deducir razonablemente que la tarifa regulada
permaneceria sin modificacién durante toda la vida util de las plantas’”?”. Por ejemplo,
el comunicado de prensa publicado por el Ministerio de Industria, Energia y Turismo
del 25 de mayo de 2007774 no hace mas que reiterar el contenido del RD 661/2007.
Ademas, los documentos, en particular las presentaciones en PowerPoint, preparadas

por IDAE, InvestinSpain y la CNE"”®> son demasiado generales como para engendrar
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Charanne B.V. Construction Investments S.A. R.L. c. el Reino de Espafia, Arbitraje N°
062/20121, Laudo Final, 21 de enero de 2016, Anexo RLA-190, parrafo 497
(traduccién del Tribunal).

Comunicado de prensa del Ministerio de Industria, Turismo y Comercio anunciando el
RD 661/2007, “El Gobierno da prioridad a la rentabilidad y la estabilidad en el nuevo
Real Decreto sobre energias renovables y cogeneracion”, 25 de mayo de 2007, Anexo
C-565.

Ver IDAE, “El Sol puede ser suyo”, junio de 2007, Anexo R-170; Manuel Garcia,
Opportunities in Renewable Energy in Spain (Oportunidades en energia renovable en
Espafa), noviembre de 2008, Presentacién en Power Point publicada por el Ministerio
de Industria, Turismo y Comercio de Espana, Anexo C-91; Legal Framework for
Renewable Energies in Spain (Marco legislativo de las energias renovables en
Espafia), noviembre de 2009, Presentacién en PowerPoint publicada por el Ministerio
de Industria, Turismo y Comercio de Espafa, Anexo C-92.
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expectativas legitimas de que el marco regulatorio no pudiera ser modificado. También
dejan claro que los incentivos otorgados por Espafia son herramientas politicas para
lograr los objetivos fijados por Espafia y la normativa de la UE suficientes para ofrecer
a los inversores una “rentabilidad razonable”’’6. También deberia tenerse en cuenta
que estas entidades no tenian facultades para sancionar normas ni reglamentos sobre
cuestiones relativas a energia en Espafa’’’. Por lo tanto, ninguna de las “garantias”
adicionales es susceptible de cambiar la posicién clara que emerge del RD 661/2007
leido sistematicamente en el contexto de la Ley del Sector Eléctrico de 1997 y de la

interpretacion del marco regulatorio emitida por el mas alto tribunal espafol.

Habiendo establecido que los inversores razonables no podian esperar una tarifa
inmutable durante la vida operativa de sus plantas, surge la pregunta con respecto a
qué podrian haber esperado, si es que podian esperar algo. Como ya sefalé el
Tribunal, los inversores podian legitimamente esperar recibir un retorno razonable
sobre sus inversiones. Este derecho se consagra primero y principalmente en la Ley
del Sector Eléctrico de 1997, que es la piedra fundamental del sistema de electricidad
espanfol. Se repite en el preambulo del RD 436/2004 y luego, y mas importante, en el
del RD 661/2007. En otras palabras, la rentabilidad razonable o la “garantia” de tasas
de retorno razonable, para usar los términos del preambulo del RD 661/2007, era el
leitmotiv del marco regulatorio, la caracteristica esencial subyacente de todos los
instrumentos que fueron promulgados a través de los anos. El requisito de rentabilidad
razonable restringia el poder del Estado de enmendar el marco y por lo tanto
garantizaba un nivel de estabilidad en las condiciones bajo las que operaban los
inversores. Dicho de otro modo, este requisito asegura la existencia de “condiciones

estables” conforme a lo previsto en el Articulo 10(1) del TCE"78.

776

7

778

Ver, por ej., Ppresentacion de la CNE, “La regulacion de la energia renovable en
Espafna”, febrero de 2010, diapositivas 20-21, Anexo C-578 (explicando que el
“criterio” para la “regulacion econdmica” incluye el objetivo “[lJograr los objetivos
establecidos en la planificacion indicativa”, en el cual los “Incentivos econémicos ->
Herramienta de Politica Ambiental y Energia (suficiente para obtener una rentabilidad
razonable)” (traduccion del Tribunal).

Ver también Stadtwerke, parrafos 285-287; RWE, parrafo 402 (sefalando, con
respecto ala CNE, que “sus poderes en los momentos relevantes eran, en lo relevante,
generalmente de naturaleza consultiva”) (traduccion del Tribunal).

El Tribunal encuentra confirmacidon de su conclusidon con respecto a cualquier
expectativa que los inversores legitimamente podian haber tenido era obtener una
tasa de retorno razonable sobre su inversion en la decision del tribunal en RREEF que
sostuvo que “[lJos Demandantes no pueden privilegiarse de una tasa de rentabilidad
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Mas especificamente, el Articulo 30.4 de la Ley del Sector Eléctrico de 1997 contempla
el logro de “tasas de rentabilidad razonables con referencia al coste de dinero en el
mercado de capitales”. Por tanto, un inversor tiene derecho a una rentabilidad, es decir,
tiene derecho a obtener un rédito luego de haber pagado sus gastos de capital y
operativos. Ademas, la razonabilidad del rédito o retribucion debe medirse con

referencia al coste del dinero en asuntos financieros.

Se debe agregar que, en todos los instrumentos regulatorios y legislativos pertinentes,
el principio de retribucidn o rentabilidad razonable siempre esta entrelazado con otras
consideraciones, en particular la preocupacién del Estado con respecto al coste de la

energia eléctrica y la competitividad con otros medios de produccién de energia’®.

Adicionalmente, segun el punto de vista del Tribunal, la garantia de obtener un retorno
razonable no implica que actie como un “tope”. Cuando el RD 661/2007 estaba
vigente (y las condiciones econdémicas lo permitian), no se puede dudar de que las
instalaciones eficientes pudieran exceder el objetivo de retorno razonable y que tenian
derecho a retener las retribuciones que el sistema le permitia alcanzar. En este
sentido, el Tribunal no esta de acuerdo con la caracterizacion de Espafa que describe
esas retribuciones como utilidades “extraordinarias” o “lujosas”. Sin embargo, el
principio de retorno razonable aplica un limite a los cambios regulatorios en el futuro,

en el sentido de que, cuando las condiciones econdmicas cambiantes llevaron a

779

fija para su inversion. Sin embargo, el Tribunal de Arbitraje considera que, cualquiera
sea el medio elegido por el Demandado, los Demandantes podian esperar una
rentabilidad para su inversién a una tasa razonable, o que implica mucho mas que
una simple ausencia de pérdida financiera, la tasa promedio concreta que tiene en
cuenta el coste real del dinero en el mercado de capitales para estas inversiones, asi
como otros objetivos”. Ver RREEF Infrastructure (G.P.) Limited y RREEF Pan-
European Infrastructure Two Lux S.a r.l. c. El Reino de Espafia, Caso CIADI N.°
ARB/13/30, Decision sobre Responsabilidad y sobre los Principios de Cuantificacién
de Danos, 30 de noviembre de 2018, parrafo 387. Ver también BayWa, parrafo 498
(sefalando que “este Tribunal estd de acuerdo con el tribunal en RREEF en que la
Unica expectativa legitima que los Demandantes podrian haber tenido era la de un
‘retorno razonable’ en los términos de la Ley 54/1997”) (traduccion del Tribunal).

Ver RD 436/2004, Anexo R- 55, preambulo; RD 661/2007, Anexo C-35, preambulo.
Ver también RREEF Infrastructure (G.P.) Limited y RREEF Pan-European
Infrastructure Two Lux S.a r.l. c. el Reino de Espafa, Caso CIADI N.° ARB/13/30,
Decision sobre Responsabilidad y sobre los Principios de Cuantificacion de Dafios, 30
de noviembre de 2018, parrafo 385.
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Espana a modificar el RD 661/2007, estas modificaciones no podian afectar las tasas

de retribucién razonable prometidas bajo la Ley del Sector Eléctrico de 1997.

En base a lo anterior, la Demanda Principal debe ser desestimada en la medida en
que se relaciona con sus supuestas expectativas de obtener una tarifa fija bajo el RD
661/2007. Por ende, el Tribunal examinara la Demanda Alternativa y determinara si
las Medidas en Disputa frustraron las expectativas legitimas de los Demandantes de
obtener un retorno razonable (infra en VI.B.4). Sin embargo, antes de hacerlo, debera

revisar los demas elementos contenidos en la Demanda Principal.

b. Otros supuestos incumplimientos del Articulo 10(1) del TCE

Antes de avanzar con la Demanda Alternativa, el Tribunal pone el foco en los demas
elementos de la Demanda Principal, basicamente, las alegaciones de que
independientemente de las expectativas razonables, los cambios regulatorios eran
irrazonables, arbitrarios, desproporcionados, no transparentes, o bien vulneraban el

estandar de plena proteccion y seguridad.

Los Demandantes sostienen que los “cambios abruptos y drasticos”® del marco
regulatorio implementados por Espana fueron irrazonables, arbitrarios vy
desproporcionados, porque “las garantias del régimen econémico del RD 661/2007
que habian seducido a muchos inversores, como los Demandantes, fueron
desmanteladas y repudiadas™®'. Mas especificamente, para los Demandantes
‘resultaba abusivo despojar a los Demandantes de las garantias clave en las que
habian basado sus inversiones””®2. También argumentan que los cambios regulatorios
fueron “arbitrarios” en el sentido dado por la CIJ en el caso ELSI porque “Espafia se
comprometié a proporcionar la FIT a un nivel fijo por 25 afios y luego, a un nivel inferior,
en anos posteriores. Proporcion6 una ‘garantia’ expresa de que esta FIT no cambiaria
para las plantas existentes. Una vez que esto indujo de forma exitosa la inversion
deseada en Espafia, Espafa simplemente eliminé el régimen. No cabe duda de que
tal comportamiento agita, o al menos sorprende, el sentido de decoro judicial®?”.
Finalmente, los Demandantes sostienen que las Medidas en Disputa fueron
“desproporcionadas” ya que “no hay ninguna relacién razonable entre la carga

impuesta a las inversiones de los Demandantes y el objetivo declarado de resolver el
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781
782
783

Réplica, parrafo 602.

Escrito de Demanda Modificado, parrafo 56.
Escrito de Demanda Modificado, parrafo 478.
Réplica, parrafo 617.
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Déficit tarifario. Las medidas de Espafa tuvieron un impacto desproporcionado en las
inversiones de los Demandantes y se introdujeron a pesar de las opciones alternativas
de Espafia a adoptar medidas menos perjudiciales para las inversiones protegidas por
el TCE"®", En particular, los Demandantes sostienen que el déficit tarifario era en gran
medida el resultado del incumplimiento de Espafia en el acatamiento de sus propias
leyes y en todo caso habia soluciones menos perjudiciales para abordar el

problema’®,

Surge de este resumen de los argumentos de los Demandantes que, al igual que con
las expectativas legitimas, las supuestas violaciones de otros estandares consagrados
en el Articulo 10(1) se erigen sobre el derecho a la tarifa establecida segun el RD
661/2007. En sintonia con su anterior conclusion con respecto a que los Demandantes
no podrian esperar legitimamente la inmutabilidad de dicha tarifa, el Tribunal considera
que tampoco puede aceptar que la eliminacién del RD 661/2007 y los beneficios
relacionados constituyd en si misma una conducta irrazonable, desproporcionada,
arbitraria, o bien que no era “justa y equitativa”. De hecho, aceptar que se produce una
violacion del Tratado sobre esta base seria equivalente a avalar la inmutabilidad de la
tarifa del RD 661/2007, lo que iria en contra de la conclusion anterior con respecto a
las expectativas legitimas. La posicion seria diferente si se demostrase que los
cambios privaran a los Demandantes de un retorno razonable, en comparacién con un
esquema de remuneracién fija. Sin embargo, este es el tema de la Demanda

Alternativa; no es la base de la presente reclamacion.

Incluso si el mero hecho de cambiar la tarifa del RD 661/2007 no fuera una violacién
en si misma, se podria argumentar que los cambios igualmente podrian ser
irrazonables, desproporcionados o arbitrarios. En este sentido, el Tribunal no esta de
acuerdo con el enfoque de otros tribunales que han sostenido que “los Demandantes
estan en una peor posicién bajo el Nuevo Régimen Regulatorio de lo que hubieran
estado si la Demandada no hubiera derogado el régimen del RD 661/2007 [y] por lo
tanto tienen derecho a compensacion por el incumplimiento de la Demandada del
Articulo 10(1) del TCE"8®”. Segun el punto de vista de este Tribunal, para establecer la

responsabilidad como resultado de cambios regulatorios, no es suficiente que el

784
785
786

Escrito de Demanda Modificado, parrafo 57(v).

Escrito de Demanda Modificado, parrafo 493.

Greentech Energy Systems A/S y otros c. el Reino de Espafa, SCC Caso N.° V
(2015/150), Laudo Final, 14 de noviembre de 2018, Anexo CLA-245, parrafo 533
(traduccidn del Tribunal).
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inversor esté en una “peor posicién” de la que hubiera estado segun el RD 661/2007.
En cambio, el Tratado requiere que los cambios sean irrazonables, arbitrarios o

desproporcionados’®’.

En este sentido, el Tribunal considera que los Demandantes no han logrado establecer
que las Medidas en Disputa fueran irrazonables, arbitrarias o desproporcionadas
porque el nuevo régimen no garantiza la misma tarifa, ni los mismos tipos de
incentivos, ni retornos comparables a los que se hicieron al momento de la inversion.
La Demandada, por su parte, ofrecié suficientes justificaciones para la promulgacién
de las Medidas en Disputa que excluyen una vulneracion del TCE sobre la base

abordada aqui.

Al analizar las justificaciones presentadas por la Demandada en apoyo a las Medidas
en Disputa, segun lo mencionado anteriormente’®®, el Tribunal debe estar convencido
de que “existe una correlacion adecuada entre la politica buscada por el Estado y la
medida’®®”. Ademas, al evaluar las medidas normativas de un Estado que conllevan
un impacto econémico general, el Tribunal le debe una medida de deferencia a la

Demandada’@.

787

788
789
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Ver también Electrabel S.A. c. la Republica de Hungria, Caso CIADI N.° ARB/07/19,
Decision sobre la Jurisdiccion, la Ley Aplicable y la Responsabilidad, 30 de noviembre
de 2012, Anexo CLA-160, parrafo 7.77 (“Aunque se le promete proteccion al
inversionista contra cambios injustos, se reconoce que el Estado receptor tiene
derecho a mantener un grado razonable de flexibilidad reguladora para responder a
las cambiantes circunstancias a favor del interés publico. Por consiguiente, el requisito
de justicia no debe entenderse como la inmutabilidad del marco legal, sino como que
sugiere que los cambios sucesivos deben realizarse de manera justa, consistente y
predecible, teniendo en cuenta las circunstancias de la inversion”).

Ver supra parrafo 582.

Electrabel S.A. c. La Republica de Hungria, Caso CIADI N.° ARB/07/19, Laudo, 25 de
noviembre de 2015, Anexo RLA-166, parrafo 180, citado supra en el parrafo 582
(traduccién del Tribunal).

El Tribunal encuentra confirmacién en RREEF Infrastructure (G.P.) Limited y RREEF
Pan-European Infrastructure Two Lux S.a r.l. c. el Reino de Espafia, Caso CIADI N.°
ARB/13/30, Decision sobre Responsabilidad y sobre los Principios de Cuantificacién
de Danos, 30 de noviembre de 2018, parrafo 468 (sefialando que “el Demandado goza
de un margen de apreciacion en el desarrollo de su politica econdémica; por
consiguiente, no impondra sus propias opiniones acerca de la conveniencia de las
medidas en cuestién ni de la caracterizacion de la situaciéon que las impulsé; en
particular, el Tribunal se abstendra de adoptar una postura sobre la cuestion de la

213



627.

628.

Siendo este el caso, el Tribunal sefiala que los cambios normativos fueron producto
de una serie de factores. Si bien en 2007 la economia de Espafia estaba creciendo a
un ritmo de 3,7%, en 2009 luego de la crisis econdmica global, el crecimiento de su
PBI se habia vuelto negativo a -3,6%°". Aumenté el desempleo del 8% en 2007 al
25% en 2012.7%2, La evolucion negativa de la economia espafiola como resultado de
la crisis financiera produjo una reduccidn significativa en la demanda de energia
eléctrica durante el periodo 2009-20137%3 y el déficit tarifario aumenté de EUR 2 mil
millones en 2005 a EUR 28,5 mil millones a fines de 2013, representando casi 3% de
su PBI7®4, Este crecimiento no se puede atribuir al hecho de que el Estado no hubiera
aumentado los precios de la energia eléctrica en el ano anterior a las Medidas en
Disputa. De hecho, Espana ha demostrado que procedié a aplicar incrementos en los

precios’®.

Frente a estos problemas, Espafia tenia una variedad de opciones. En términos
sencillos, podria haber impuesto la carga a los promotores, o bien a los consumidores,
o bien al presupuesto del estado. En lugar de seleccionar una opcién por sobre otra,
opto por aplicar un término medio, es decir, redujo la tasa de retorno de los promotores
mientras garantizaba una rentabilidad razonable. La tasa retributiva modificada fue

aprobada por la Comisién Europea’® y esta en linea con las que fueron otorgadas por
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existencia de otras medidas posibles 0 mas convenientes para hacer frente a esta
situacion”).

Ver datos suministrados por el Banco Mundial en
https://data.worldbank.org/indicator/ny.gdp.mktp.kd.zg.
Ver datos suministrados por el Banco Mundial en

https://data.worldbank.org/indicator/sl.uem.totl.zs.

Ver Informe de MG&A, parrafo 220. Ver también SolEs Badajoz GmbH c. el Reino de
Esparia, Caso CIADI N.° ARB/15/38, Laudo, 31 de julio de 2019, parrafo 434 (“El
Tribunal acepta la aseveraciéon de la Demandada con respecto a que la crisis
economica llevd a una reduccién en la demanda de energia eléctrica, con el
consiguiente aumento del déficit tarifario”) (traduccién del Tribunal).

Ver Comision Europea, “Macroeconomic imbalances: Country Report — Spain 2015”
(“Desequilibrios macroecondémicos: Informe de Pais — Espana 2015)”, Documentos
ocasionales de economia europea 216 (junio de 2015), Anexo C-632, p. 62 (version
en inglés).

Informe de MG&A, parrafo 250; Informe sobre el Sector Energético Espariol de la CNE,
7 de marzo de 2012, Anexo R-176, Parte |, pag. 6 (version en espafol) (“En términos
nominales, los peajes han aumentado acumuladamente desde 2003 a enero de 2012
un 70,7% (con importantes diferencias entre grupos tarifarios).”).

Ver Decision de la Comision Europea sobre Ayuda del Estado SA.40348 (2015/NN) en
relacion al Apoyo de Espafia a la produccién de electricidad a partir de de fuentes de
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otros Estados Miembros de la Unién Europea, tales como Francia, ltalia, Estonia,
Letonia’’, y la Republica Checa’®. Por ende, existia una correlacién adecuada entre
los objetivos de politica perseguidos por Espafia y las Medidas en Disputa que

disminuia la cantidad requerida para subsidios en el sector de energia renovable.

Espafa también busco evitar que el precio de la energia eléctrica a los consumidores
sufriera aumentos adicionales. El Tribunal no encuentra elementos que puedan
describirse como irrazonables ni arbitrarios en la aseveracion de Espafia con respecto
a que “en una economia fuertemente lastrada por la crisis econdmica, era impensable
seguir aumentando la tarifa a pagar por los consumidores, ya que los consumidores
tenian menos capacidad de pago debido al nivel de desempleo y a la renta per capita;
asi, una medida de este tipo s6lo podria haber contribuido a empeorar la situacion

econdmica’™®®”.

Por lo tanto, sujeto a la consideracion de si las Medidas en Disputa siguen otorgando
a los Demandantes una tasa de retorno razonable (una cuestién que forma parte de la
Demanda Alternativa), el Tribunal considera que las Medidas en Disputa no fueron
irrazonables, arbitrarias ni desproporcionadas. Por lo tanto, desestima la Demanda
Principal en tanto la misma se basa en estos fundamentos legales adicionales, ya sean
radicados en el estandar del TJE o en una obligacion separada de no afectar las

inversiones con medidas irrazonables.

Asimismo, los Demandantes reclaman que la promulgacién de las Medidas en Disputa
vulnerd la obligacion de Espana de tratar a los inversores de manera transparente. El
Tribunal considera que el expediente no apoya esta reclamacion. No queda claro que
Espafia no quisiera dar informacion con respecto a los cambios previstos en la
normativa. Al contrario, el Tribunal sefiala que Espafia inici6 un didlogo con los

inversores antes de realizar los cambios y sometié las modificaciones a consultas
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798

799

energia renovables, cogeneracion y residuos, 10 de noviembre de 2017, Anexo RLA-
201.

Ver Decision de la Comision Europea sobre Ayuda del Estado SA.40348 (2015/NN) en
relacion al Apoyo de Espafa a la produccion de electricidad a partir de fuentes de
energia renovables, cogeneracion y residuos, 10 de noviembre de 2017, Anexo RLA-
201, parrafo 120, nota al pie 57 (versioén en inglés), citado infra en el siguiente parrafo.
Jiirgen Wirtgen, Stefan Wirtgen, Gisela Wirtgen y JSW Solar (zwei) GmbH & Co. KG
c. la Republica Checa, Caso CPA N.° 2014-03, Laudo, 11 de octubre de 2017, Anexo
RLA-213, parrafos 406, 420, 451 (version en inglés).

OP12, Segundo Memorial Post-Audiencia de la Demandada, parrafo 18.
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publicas®® en cuyo contexto numerosas asociaciones de la industria y empresas

presentaron comentarios.

El expediente tampoco indica que los Demandantes “carecian de toda visibilidad”
durante once meses entre el RDL 9/2013 y el momento en que se emitié la Orden de
Parametros. El Tribunal no considera que el tiempo transcurrido entre estos dos
instrumentos implicara una violacién del Tratado. Los procesos legislativos a menudo
incluyen pasos de consulta que implican a una variedad de partes interesadas — lo que
mas que impedir la transparencia la alienta — y estas consultas por lo general pueden
provocar demoras en la publicacion de la legislacion final. En cualquier caso, los
Demandantes reconocen que el “RDL 9/2013 dispuso que durante este periodo el
régimen anterior continuaria vigente” y que “los productores continuarian vendiendo
electricidad bajo el régimen anterior®%?”. Por ende, incluso si la demora hubiera violado
la obligacién de transparencia (quod non), dicha violacién no habria ocasionado dafios.
Finalmente, los Demandantes también se basan en el hecho de que no se hubiera

publicado la llamada Memoria Econémica. Si bien la Memoria no fue publicada en el

800

801

802

Ver, por ej. Informe de la CNE sobre la propuesta de Real Decreto por el que se
Regulan y modifican Determinados aspectos Relativos al régimen especial, 14 de
septiembre de 2010, Anexo R-197; Programa Nacional de Reformas 2012, Gobierno
de Espana 2012, Anexo R-177, pp. 205-215 (version en espafiol); “Las Reformas del
Gobierno de Espafia: Determinacion frente a la crisis”, Ministerio de la Presidencia del
Gobierno de Espania, septiembre de 2012, Anexo R-178, pag. 18 (version en espanol);
CNE, Informe 18/2013 sobre la propuesta de un Real Decreto por el que se regula la
actividad de produccion de energia eléctrica a partir de fuentes de energia renovables,
cogeneracion y residuos, 4 de septiembre de 2013, Anexo C-339; CNMC, "Informe
sobre una propuesta de Real Decreto que regule la generacion de electricidad a partir
de fuentes renovables, cogeneracion y residuos”, 17 de diciembre de 2013, Anexo C-
613; Informe de la Secretaria General Técnica del Ministerio de Industria, Energia y
Turismo de fecha 9 de enero de 2014 al proyecto del Real Decreto por el que se regula
la actividad de produccién de energia eléctrica a partir de fuentes de energia
renovables, cogeneracion, y residuos (Real Decreto 413/2014), 6 de febrero de 2014,
Anexo R-156; Memoria del Analisis de Impacto Normativo al proyecto de orden por la
que se aprueban los parametros retributivos de las instalaciones tipo aplicables a
determinadas instalaciones de produccion de energia eléctrica a partir de fuentes de
energias renovables, cogeneracion y residuos (Orden IET/1045/2014), 12 de junio de
2014, Anexo R-162.

Ver, por ej., Informacion sobre la consulta publica medidas de ajuste regulatorio en el
sector energético del 2 de febrero de 2012 y 9 de marzo de 2012 publicado en el sitio
web de la Comision Nacional de Energia, Anexo R-32.

Réplica, parrafo 264.
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Boletin Oficial del Estado, Espafia ha ofrecido pruebas suficientes de que estaba
“publicamente disponible” a solicitud ya que formaba parte del “dossier normativo” del
proyecto de RD 661/20078%, que segun la opinidn del Tribunal descarta que existiera

una vulneracion de la transparencia.

Finalmente, los Demandantes presentan un reclamo por violacion del estandar de
plena proteccién y seguridad (PPS). Fundan este reclamo en los mismos hechos que
subyacen a las demandas de TJE, y alegan que “por las razones consideradas en el
anterior apartado 7 [del Escrito de Demanda Modificado], diversas acciones de las
autoridades espafiolas han destruido el marco legal de las inversiones. Por tanto,
constituyen una violaciéon del estandar de Proteccién y Seguridad Completa”*. Los
Demandantes también argumentan que “el Nuevo Régimen representa una revision
completa del régimen regulatorio (RD 661/2007) socavando los cimientos sobre los
que los Demandantes hicieron sus inversiones”. De acuerdo con ellos dicho régimen
“ya no proporciona los flujos de ingresos estables y predecibles a niveles suficientes
para mantener los medios de financiacion necesarios, ni tampoco el Nuevo Régimen
proporciona los rendimientos que justifico la inversion en el sector fotovoltaico espafiol
en 2007 y 200878%, Fue violada la obligacion de plena proteccién y seguridad,
contindan los Demandantes, “porque las Medidas en Disputa han provocado que los

Demandantes pierdan su derecho a la Tarifa Regulada”®.

Asumiendo, a efectos de la discusion, que el estandar de PPS incluye proteccion legal
en lugar de fisica, lo cierto es que la demanda con respecto a la PPS se basa en la
pérdida de las garantias establecidas en el RD 661/2007. Por ende, por las mismas
razones consideradas en relacion con esta pérdida en el contexto de los fundamentos

del TJE, esta demanda tampoco puede prosperar.

Como ultimo punto, el Tribunal regresa a la decision de la Comision Europea sobre
Ayuda Estatal con fecha 10 de octubre de 2017, la cual ha revisado cuidadosamente
junto con los escritos relacionados de las Partes y las observaciones de la Comision

Europea de 19 de junio de 2018. En este sentido, el Tribunal sefala que la decisién

803

804
805
806

Ver, por ej., Dictamen del Consejo de Estado de 26 de abril de 2007 sobre Proyecto
Real Decreto por el que se regula la actividad de produccion de energia eléctrica en
régimen especial y de determinados instalaciones de tecnologias asimilables del
régimen ordinario, ref. 683/2007, Ministerio de Industria, Turismo y Comercio de
Espafia, Anexo R-167, pags. 4, 6-7 (version en espafiol).

Escrito de Demanda Modificado, parrafo 497.

Réplica, parrafo 651.

Primer Memorial Post-Audiencia de los Demandantes, parrafo 256.
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principalmente se refiere a la legalidad del nuevo régimen regulatorio segun el derecho
de la UE de ayudas estatales y no dictamina con respecto a la compatibilidad del RD
661/2007 con las reglas de la UE sobre ayuda estatal. Siendo éste el caso, el Tribunal
no considera que sus conclusiones sean incompatibles con los hallazgos de la
Comision Europea acerca de las Medidas en Disputa. El Tribunal senala en particular

que en el parrafo 120 la Comision indico lo siguiente:

Espafa ha presentado calculos de flujo de caja en relacion a 21
instalaciones estandar que son representativas de las distintas tecnologias
y tipos de instalacién mantenidas por el programa. Los datos indican los
ingresos anteriores por ventas (incluyendo los derivados del programa
econdmico de primas para instalaciones existentes), los ingresos previstos
por ventas futuras, los costes iniciales de inversion, los costes operativos y
la indemnizacion a ser otorgada a cada instalacion por operaciones y por
inversiones. En todos los ejemplos proporcionados, la Comision ha
verificado que la ayuda no excede lo requerido para recuperar los costes de
inversion iniciales y los costes operativos correspondientes, mas una tasa
retributiva razonable, basada en costes pasados y estimados y precios de
mercado (7,503% antes de impuestos para instalaciones nuevas y 7,398 %
para instalaciones existentes). Estas tasas parecen coincidir con las tasas
retributivas de proyectos de energia renovable y de cogeneracién de alta
eficiencia recientemente aprobados por la Comisiéon y no llevan a una
retribucion excesiva. [FN 57]

[FN 57] Ver, por ejemplo, las decisiones en los SA.47205 Complément de
rémunération pour I'éolien terrestre a partir de 2017 (Francia), SA.43756
Support to electricity for renewable sources (ltalia), SA.36023 Support
scheme for electricity produced from renewable sources and efficient
cogeneration (Estonia), SA.43140 Support to renewable energy and CHP
(Letonia), SA.43719 Systéme d'aides aux cogénérations au gaz naturel a
haute efficacité énergétique (Francia)®®’.

El Tribunal tiene conocimiento de la siguiente declaracién por parte de la Comisién con
respecto a que un laudo sobre indemnizacién que fuera emitido sobre la base de que
Espafia ha modificado el RD 661/2007 a través de las Medidas en Disputa constituiria

una ayuda estatal:

La Comisiéon recuerda que cualquier compensacion que un Tribunal de
Arbitraje pudiera reconocer a un inversor como consecuencia de que
Espafa hubiera modificado el programa econémico de primas mediante el
programa notificado constituiria una ayuda de Estado. No obstante, los
Tribunales de Arbitraje no son competentes para autorizar el otorgamiento
de una ayuda de Estado. Se trata esta de una competencia exclusiva de la
Comision. Si reconocen una compensacion, como ya hicieron en Eiser c.
Esparia, o fueran a hacerlo en el futuro, esta compensacion constituiria una

807

Decisién de la Comision Europea sobre Ayuda de Estado 40348 (2015/NN) en relacion
con el Apoyo de Espana a la produccion de electricidad a partir de fuentes de energia
renovables, cogeneracion y residuos, 10 de noviembre de 2017, Anexo RLA-201,
parrafo 120, nota al pie 57 (traduccién del Tribunal).

218



637.

638.

639.

ayuda de Estado notificable segun el articulo 108(3) del TFUE y estaria
sujeta a la obligacion desuspension®%,

El Tribunal también ha tomado en cuenta el punto de vista de los Demandantes con
respecto a que estas explicaciones son “incorrectas segun el derecho [de la UE]8%".
Esta pregunta puede quedar abierta, en particular porque el Tribunal debe fallar sobre
la base del TCE y no sobre proyecciones de hipotéticas consecuencias del laudo. El
Tribunal también observa que las conclusiones de la Comision y de Espafia sobre ese
punto parecen estar basadas en la posibilidad de que un tribunal arbitral pudiera
otorgar indemnizacion conforme a la Demanda Principal (ver la referencia de la
Comision al laudo en Eiser), reclamo éste que no es estimado por el Tribunal. En
contraste, parece no haber ninguna sugerencia ni de la Comisién ni de Espafa de que
un laudo constituiria ayuda de Estado si se realiza sobre la base de la Demanda
Alternativa (que toma como punto de partida la defensa de Esparia con respecto a que

los Demandantes legitimamente podrian esperar una rentabilidad razonable).

c. Conclusiones sobre la Demanda Principal

Por todas estas razones, la Demanda Principal no puede ser estimada. En resumen,
el Tribunal llega a la conclusion de que, desde el inicio del Régimen Especial para las
Energias Renovables con la Ley del Sector Eléctrico de 1997, la legislatura espafola
otorgd a los inversores el derecho a una “rentabilidad razonable” sobre sus
inversiones. El retorno razonable sobre las inversiones también fue un elemento clave
del régimen establecido por el RD 661/2007. Es el punto de vista del Tribunal que el
principio de retribucion razonable sirve de limite para los cambios de normativa que
cumplen con el TCE. Si los cambios van mas alla de la linea de la “rentabilidad
razonable”, o sea si privan a los inversores de un retorno razonable, la conducta del

Estado transgrede los estandares contenidos en el Articulo 10(1) del TCE.

En otras palabras, los Demandantes solo tienen derecho a compensacion bajo el

Articulo 10(1) del TCE si demuestran que el nuevo régimen vulnera la garantia de una

808
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Decisién de la Comision Europea sobre Ayuda de Estado 40348 (2015/NN) en relacion
con el Apoyo de Espafa a la produccion de electricidad a partir de de fuentes de
energia renovables, cogeneracion y residuos, 10 de noviembre de 2017, Anexo RLA-
201, parrafo 165 (version en espafol).

Escrito de los Demandantes sobre la Decision de la Comision Europea SA.40348
(2015/NN), parrafos 17 et seq (traduccion del Tribunal).
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tasa de retorno razonable®'?. Este enfoque consigue el equilibrio correcto entre, por un
lado, la proteccion de los inversores que han comprometido recursos sustanciales en
un sector que sigue otorgando a Espafia beneficios ambientales de energia solar, vy,
por otro lado, el derecho de Espafia a regular y a adaptar su marco a las circunstancias
cambiantes, siempre que dicho derecho sea ejercido de manera proporcional,

razonable y no arbitraria.

El Tribunal ahora debe examinar si el régimen que sustituye al RD 661/2007 privo a
las Demandantes de un retorno razonable. Esto lleva al analisis de la Demanda

Alternativa.

La Demanda Alternativa

En esta seccion, el Tribunal analiza si Espana vulneré el TCE al no proporcionar a los
Demandantes la “tasa de retribucién razonable” que prometié bajo el marco regulatorio
cuando los Demandantes realizaron sus inversiones. Si Espafia cumplié con su
promesa, no hay violacién del Tratado. Si Espana no cumplid, entonces el resultado
de la cuestion con respecto a la responsabilidad juridica cuantificara al mismo tiempo

la pérdida causada por la violacion.

Luego de algunos comentarios introductorios sobre la concurrencia de las
determinaciones de responsabilidad y dafos (infra en VI.B.4.a) y sobre el
procedimiento y la evidencia pericial involucrada en la resolucién de la Demanda
Alternativa (infra en VI1.B.4.b), el Tribunal revisara los parametros de cuantificacion
sobre los que discrepan las Partes y sus peritos (infra en V1.B.4.c). Sobre esta base,
el Tribunal llegara a las consecuencias de su analisis en cuanto a responsabilidad

juridica y quantum (infra en V1.B.4.c.xii).

810

El Tribunal observa que el tribunal en RREEF ha llegado a una conclusion similar. Ver
RREEF Infrastructure (G.P.) Limited y RREEF Pan-European Infrastructure Two Lux
S.a rl. c. el Reino de Espana, Caso CIADI N.° ARB/13/30, Decisién sobre
Responsabilidad y sobre los Principios de Cuantificacién de Dafos, 30 de noviembre
de 2018, parrafo 523: “[...] el Tribunal considera que, si bien tienen derecho a recibir
una indemnizacién por el retorno irrazonable de sus inversiones, de establecerse, los
Demandantes no pueden reclamar una indemnizacion por la disminucién total de sus
ganancias como resultado de la adopcion del nuevo régimen por parte del
Demandado; solo pueden obtener una indemnizacion en la medida en que dicha
disminucion se encuentre por debajo del umbral de un retorno razonable”.
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Antes de profundizar en el analisis, el Tribunal recuerda que, por definicion, el calculo
de dafos inevitablemente implica presunciones con respecto a eventos que no
ocurrieron y “dado el alcance y la complejidad del caso, los dafos no pueden
determinarse con precision mecanica”®'. El Tribunal ha hecho sus mejores esfuerzos
por realizar una valoracién precisa de los aspectos relacionados con danos en este
caso, a pesar de las significativas divergencias entre las Partes y sus peritos con
respecto a varios temas claves y la multiplicidad de Demandantes involucrados en este

arbitraje.

a. Concurrencia de Responsabilidad y Quantum

En resumen®?, los Demandantes presentaron su Demanda Alternativa en su
Réplica®'® en respuesta al argumento de la Demandada con respecto a que Esparia
“no prometié ninguna tarifa regulada conforme al RD 661/2007 [y] [...] el sistema
espanol solo permitia que los inversores aspiraran a una rentabilidad razonable segun

se prevé en la [Ley del Sector Eléctrico de 1997]814,

Mas especificamente, aunque siguieron manteniendo su Demanda Principal, los
Demandantes argumentaron que “[e]n caso de que el Tribunal fallara que las
expectativas legitimas de los Demandantes estuvieran limitadas por el concepto de
una ‘rentabilidad razonable’ de Espana [...] Espana sigue teniendo responsabilidad
internacional conforme al TCE"8'5, “al reducir considerablemente la ‘rentabilidad

razonable®'®”. En su Réplica, los Demandantes sostuvieron que, incluso en la

811

812
813

814
815
816

Eiser Infrastructure Limited y Energia Solar Luxembourg S.ar.l. c. el Reino de Espana,
Caso CIADI N.° ARB/13/36, Laudo Final, 4 de mayo de 2017, Anexo CLA-215, parrafo
473.

Ver también supra V.B.

Ver Réplica, parrafos 583-591. Ver también Tercer Informe Pericial de Brattle, parrafo
201.

Réplica, parrafo 585, citando el Escrito de Contestacion, parrafo 744.

Réplica, parrafo 585.

idem, parrafo 591.
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Demanda Alternativa, sufrieron dafos significativos®'’, que proponian cuantificar en la

siguiente fase del arbitraje®18.

En respuesta a la Demanda Alternativa, Espafia mantuvo que los Demandantes
contintan siendo muy redituables y que obtienen la rentabilidad razonable que podrian
haber esperado al momento de su inversion8'®. Cabe apuntar que Espafia no presenté
ninguna objecion cuando los Demandantes presentaron la Demanda Alternativa en la
Réplica en linea con el Articulo 22 del Reglamento CNUDMI (que permite a un parte
enmendar o suplementar sus reclamos durante el curso del procedimiento sujeto a
ciertas condiciones), a diferencia de su oposicién a la intencién de los Demandantes
de enmendar su Escrito de Demanda (ver Orden Procesal N.° 18). Por el contrario,

decidio contestar la Demanda Alternativa en cuanto al fondo82°.

La garantia proporcionada por Espafia en la Ley del Sector Eléctrico de 1997 (la
“rentabilidad razonable” o “rendimiento razonable”) es de naturaleza econdémica. Por
ende, el Tribunal no puede verificar si se cumplié dicha garantia sin considerar el
impacto econémico de las Medidas en Disputa con respecto a la inversion de los
Demandantes. Solo una vez que el Tribunal haya determinado tal impacto podra

determinar si existid o no la violacion del Tratado®2'.

817

818

819

820
821

idem, parrafo 591 (“Incluso en la demanda alternativa, Brattle explica que los
Demandantes han sufrido dafios que son ‘incluso mayor al comparar sencillamente la
retribucién de las plantas existentes’ con la tarifa ofrecida por el antiguo régimen (esto
es, la demanda principal de los Demandantes); o, de lo contrario, ‘serian menores que
los asociados con la demanda principal de los Inversores en PV, pero seguirian siendo
sustanciales™. (notas al pie internas omitidas, énfasis omitido, con referencia al Tercer
Informe Pericial de Brattle, parrafos 208-209)).

idem, 591 (“De conformidad con el procedimiento acordado, la cuantificacion de las
pérdidas de los Demandantes [segun la Demanda Alternativa] se proporcionara en la
siguiente fase de este arbitraje”).

Duplica, parrafos 10, 260-291; OP12, Segundo Memorial Post-Audiencia de los
Demandantes, parrafos 120-232.

Ver, por €j., Duplica, parrafos 963 y et seq.

Segun explico el Tribunal al finalizar la Audiencia de la OP12, “pero entiende usted
que estamos intentando evaluar las expectativas legitimas y si se han vulnerado o no
esas expectativas legitimas. Las expectativas legitimas se han formulado en términos
econdmicos. Entonces, creo que tenemos que entender, en primer -- para poder
entender en qué consistian y luego si se vulneraron o no, necesitamos insumos
econdémicos. Y por eso elaboramos esa OP 12 y estamos haciendo todo este ejercicio”.
Tr. Audiencia de la OP12 [version en espanol (interpretacion del inglés)] (Presidenta
del Tribunal), 19 de enero de 2018, en 1113:2-12.
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Dicho de otro modo, en este caso en particular la cuantificacion del dafo, si es que lo
hubiera, constituye la base para la determinacion de la responsabilidad juridica. A
diferencia de otros casos en los que la responsabilidad (por ejemplo, el retiro
supuestamente ilicito de un permiso) esta claramente separada del quantum, aqui los
dos elementos del analisis estan intimamente interconectados. En otras palabras, la
valoracién del dafo sufrido por los Demandantes esta necesariamente vinculada a la
razonabilidad, no arbitrariedad, proporcionalidad, etc., de la conducta de la
Demandada. Solo si la alteracién del marco regulatorio cuestionara la garantia de una
rentabilidad razonable estarian habilitados los Demandantes a recibir compensacion

segun las reglas generales de la responsabilidad del Estado??2.

b. Procedimiento y evidencia pericial

Segun el punto de vista del Tribunal, para verificar si la Demanda Alternativa esta bien
fundamentada es necesario evaluar la diferencia (si la hay) entre las retornos que los
Demandantes estan obteniendo bajo el Nuevo Régimen (escenario con las Medidas)
y las que estarian obteniendo si Espafia se hubiera asegurado de que las plantas
recibieran las tasas de retorno ofrecidas en el momento en que los Demandantes

realizaron sus inversiones (escenario sin las Medidas).

Por lo tanto, en la OP12 el Tribunal solicité que las Partes cuantificaran “[e]l dafo
supuestamente sufrido por los Demandantes” en referencia a “la diferencia, de existir,
entre (i) el retorno razonable bajo el Articulo 30.4 de la Ley del Sector Eléctrico de 1997
durante la vida util de una planta [...] y (ii) la retribucion que los Demandantes
obtendrian bajo las Medidas en Disputa durante el mismo periodo”®?3. Con este fin, el

Tribunal pidi6 a las Partes que asumieran que “los inversores tenian legitimas

822

823

El Tribunal encuentra confirmacion de su enfoque en la decisiéon emitida en RREEF
Infrastructure (G.P.) Limited y RREEF Pan-European Infrastructure Two Lux S.ar.l. c.
el Reino de Espana, Caso CIADI N.° ARB/13/30, Decision sobre Responsabilidad y
sobre Principios de Cuantificacion de los Dafios, 30 de noviembre de 2018, parrafo
472 (“Tal evaluacion empirica no puede realizar en abstracto. En otras palabras, el
Tribunal estara en condiciones de determinar si las medidas adoptadas por el
Demandado han tenido un impacto negativo en la expectativa legitima de rentabilidad
razonable de los Demandantes recién cuando haya evaluado la pérdida sufrida por
ellos, en vista de todos los elementos pertinentes. En otras palabras, la determinacion
de una vulneracion de los principios de proporcionalidad y razonabilidad es inseparable
de una evaluacién de los dafios — si los hubiera — que soportaron los Demandantes a
consecuencia de las medidas adoptadas por el Demandado”).

OP12, parrafo 3(a).
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expectativas de lograr una rentabilidad razonable dentro de los términos del Articulo
30.4 de la Ley del Sector Eléctrico de 1997 (como se encontraba al momento en que
las inversiones fueron hechas por los Demandantes)’?4, lo que es coherente con la
conclusion a la que ha llegado el Tribunal con respecto al contenido de las expectativas
legitimas de los Demandantes. Se invitd a las Partes a asumir que una rentabilidad
razonable seria “primero, del 7 % después de impuestos en promedio, y segundo, del

8% después de impuestos en promedio”8?5.

Al calcular la rentabilidad en los escenarios con las Medidas y sin ellas, el Tribunal
también pidi6 a las Partes que asumieran que la vida operativa de una planta FV era
de 30 afos®%. Si bien los diversos documentos a los que se refieren las Partes
muestran periodos de vida util regulatoria de las plantas FV que oscilan entre 25 y 40
anos®?’, el Tribunal considera que, en un balance del expediente documental completo,
lo mas razonable pareciera ser una vida util de una planta de 30 afios. Nota que el

Nuevo Régimen prevé una “vida regulatoria” de 30 afios.

Ademas de los parametros mencionados, la OP12 también establece variables
alternativas, sobre las que las Partes presentaron alegatos escritos y orales, y

presentaron diferentes calculos de dafos8?8.

824
825
826
827

828

OP12, parrafo 2.

OP12, parrafo 3(b).

OP12, parrafo 3(d).

Ver, por gj., EC DG Environment, (2011), Estudio sobre los Paneles Fotovoltaicos que
Complementa la Valoracion del Impacto de la Refundiciéon de la Directiva RAEE —
Informe Final, 14 de abril de 2011, Anexo C-263, pag. 2 (version en espanol) (donde
los autores observan que “[u]no de los retos del reciclaje de paneles fotovoltaicos es
su larga vida util, que se estima en 25 afos. Sin embargo, la vida util técnica podria
ser de hasta 30 o 40 afos”); Greenpeace y la Asociacion Europea de la Industria
Fotovoltaica, Generacion Solar 6: Electricidad solar fotovoltaica que empodera al
mundo, 2011, Anexo C-157, pag. 4 (versién en espanol) (“Se considera que la vida
tipica de los modulos es de 25 afos, aunque puede llegar a superar facilmente los 30
afnos”).

Escrito sobre Quantum, parrafos 51-136; Contestacion sobre Quantum, parrafos 41-
79; Réplica sobre Quantum, parrafos 69-262; Duplica sobre Quantum, parrafos 92-
318; OP12, Primer Memorial Post-Audiencia de los Demandantes, parrafos 44-194;
OP12, Primer Memorial Post-Audiencia de la Demandada, parrafos 2-220; OP12,
Segundo Memorial Post-Audiencia de los Demandantes, parrafos 35-206; OP12,
Segundo Memorial Post-Audiencia de la Demandada, parrafos 137-232; BQR |; BQR
II; EOQR [; EOQR II; Memorandum Conjunto.

224



653.

654.

655.

Luego de estos alegatos sobre quantum de la Demanda Alternativa, el Tribunal solicitd
a los peritos que proporcionaran un modelo conjunto, el MCE, que le permitiera
calcular la TIR de los Demandantes y su posibles pérdidas. En la audiencia celebrada
entre el 16 y el 19 de enero de 2018, los peritos habian acordado, de hecho, asistir al

Tribunal en esta tareas?°.

En base a los alegatos de las Partes y a la evidencia pericial®®, el Tribunal establecié
directrices a ser consideradas en la preparacion del MCE. Estas directrices fueron
incorporadas a la OP18, que fue resultado de un proceso consultivo®3'. Esta consulta
en particular permitié que el Tribunal pudiera reducir la cantidad de presunciones a
considerar, disminuyendo asi la complejidad del ejercicio del MCE. Este esfuerzo se

realizd especialmente en respuesta a una solicitud de parte de los Demandantes®32.

La OP18 contenia las siguientes directrices generales:

829

830
831

832

Ver Tr. Audiencia de la OP12 [version en espafiol (interpretado del inglés)] (Lapuerta),
19 de enero de 2018, en 1072:21-1073:1, 1076:4-8; Tr. Audiencia de la OP12 [versién
en espanol (interpretado del inglés)] (Flores; Caldwelll), 19 de enero de 2018, en
1073:2-1076:3.

Ver también Orden Procesal N.° 17, 25 de enero de 2018 (“OP17”), esp. seccion .
El 30 de abril de 2018, un borrador de la orden fue circulada a las Partes para obtener
sus comentarios; el 14 y 22 de mayo de 2018, cada Parte proporcion6 dos rondas de
comentarios con respecto al borrador; el 4 de julio de 2018, a propuesta de los
Demandantes, las Partes y el Tribunal celebraron una conferencia telefénica para que
el Tribunal pudiera escuchar la opinién de las Partes con respecto al borrador de la
orden y hacerles preguntas sobre sus comentarios y las modificaciones propuestas; y
el 18 de julio de 2018, se emiti6 la OP18 final.

Ver carta de las Demandantes, 14 de mayo de 2018, pags. 1y 4 (“los Demandantes
tienen serias inquietudes en relacion con el amplio alcance del borrador de la OP18 y
su potencial de conducir a una extensa fase de arbitraje. A la luz de estas inquietudes,
y con el objetivo de determinar la mejor forma de avanzar, los Demandantes proponen
que el Tribunal programe una conferencia telefénica para tratar el caso a la mayor
brevedad posible e, idealmente, a mas tardar el lunes 21 de mayo de 2018. En el
interin, los Demandantes presentan a continuacion sus comentarios al borrador de la
OP18. Los Demandantes proponen varias modificaciones al actual borrador de la
OP18 en el Anexo 1 que estan disefiados para limitar los temas a ser abordados por
los peritos en el MCE con el objetivo de presentar al Tribunal un MCE viable [...] Los
Demandantes creen que por lo tanto es deseable intentar reducir la cantidad de
permutaciones a incluir en el MCE para que sea de ayuda al Tribunal y pueda
producirse sin coste y demora adicional significativo. Los Demandantes proponen los
siguientes cambios en la OP18 para reducir la cantidad de permutaciones: [...]")
(traduccién del Tribunal).
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657.

7. En seguimiento de las directrices del Tribunal consignadas en la
Orden Procesal No. 12, la interrogacion de los expertos en la
Audiencia, incluyendo sus respuestas a las preguntas del Tribunal,
y la Orden Procesal No. 17, el Tribunal invita a los expertos Brattle
(presentados por los Demandantes) y a los expertos EconOne
(presentados por la Demandada) a consultarse y presentar un MCE
sobre el quantum de la denominada “Reclamacién Alternativa”. De
conformidad con la OP 12, dicho quantum debera ser equivalente a
la diferencia entre (i) el retorno razonable bajo el articulo 30.4 de la
Ley de Electricidad de 1997 por el tiempo de vida reglamentario de
una planta (segun se especifica en la OP 12) y (ii) el retorno que los
Demandantes obtendrian bajo las Medidas en Disputa para el
mismo periodo. Ademas, el MCE se basara en los parametros,
incluyendo alternativas y sub-alternativas, previstos en el parrafo 12
abajo.

8. En la preparacion del MCE, los expertos no se apoyaran en
documentos o datos que no se encuentran ya en el expediente,
sujeto a que el Tribunal lo autorice en caso de que la introduccién
de nuevos documentos o datos surja de la necesidad de cumplir
con su mandato bajo la OP18.

9. Si los expertos no logran ponerse de acuerdo acerca de la
informaciéon a introducir en el MCE respecto de uno de los
parametros, alternativa o sub-alternativa (ver parrafo 12 abajo),
cada experto proporcionara su propuesta separada e identificada
como tal en el MCE.

10. Junto con el MCE, los expertos podran entregar un memorando
conjunto con comentarios explicativos en caso de que lo consideren
util. Si los expertos no estan de acuerdo sobre algunos asuntos
relacionados con la implementacion de los parametros indicados en
el parrafo 12 abajo, podran realizar comentarios separados
identificados como tales en el memorando.

11. El propdsito del MCE es permitir al Tribunal calcular el dafio que los
Demandantes alegan haber sufrido de acuerdo con su
“Reclamacion Alternativa”. Con dicho fin, el MCE permitira al
Tribunal escoger entre las alternativas y sub-alternativas
establecidas abajo. El Tribunal confia en que los expertos haran sus
mejores esfuerzos para facilitar su tarea y que produciran un
modelo que sirva al propdsito que acaba de identificarse.

En la OP18, el Tribunal también enfatizé6 que “[aJunque Brattle y EconOne han sido
contratados por las Partes, el Tribunal espera que actien como expertos

independientes para asistir al Tribunal”333,

El 5 de octubre de 2018, de conformidad con la OP18, los expertos presentaron el

MCE con un Memorandum Conjunto explicando las areas en las que coincidian y en

833

OP18, parrafo 14.
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las que no (definido supra en el parrafo 153 como el “Memorandum Conjunto”)834,
Presentaron una versién modificada el 23 de noviembre de 2018, donde corrigieron un
error de implementacion. Las Partes comentaron el MCE y el Memorandum Conjunto
en escritos posteriores a la audiencia el 29 de noviembre de 2018 y el 12 de febrero
de 2019, respectivamente®3®, El Tribunal sefiala que, si bien el ejercicio del MCE fue
mas largo de lo previsto, en particular debido a la complejidad involucrada en el calculo
de dafos, finalmente cumplié su objetivo y ninguna de las Partes solicitd que el

Tribunal nombrara su propio perito en materia de dafios?.

El MCE contiene un panel de control que comprende los siguientes seis parametros,
con variables que representan la informacion con respecto a la cual los peritos no
coincidieron. Se debe seleccionar una variable para cada parametro para computar la

pérdida y la TIR correspondiente:

. Escudo fiscal para los intereses

. Base de costes

. Rédito anterior

. Revision de la Tasa Razonable de Retorno (“TRR”)

. Inversidn inicial para el Calculo de la TIR

o g b~ W N =

. Intereses

Como ya hemos mencionado (ver supra en el parrafo 641), el resultado de la
investigacién sobre responsabilidad realizada por el Tribunal le permitira cuantificar la
pérdida en caso de incumplimiento. En otras palabras, si el Tribunal determina que
algunos o todos los Demandantes han sufrido dafios segun su Demanda Alternativa,
el Tribunal estara en posicién de emitir un laudo sobre la responsabilidad y los dafios
en base a la Demanda Alternativa. Como aclaré el Tribunal en varias ocasiones, la

OP12 inicié una fase hibrida de responsabilidad y quantum.

Por ejemplo, al final de la Audiencia de la OP12, el Tribunal explicé que:

834

835

836

Ver Memorandum Conjunto presentado por el Sr. Carlos Lapuerta, Sr. Richard
Caldwell, y Sr. Jack Stirzaker del Grupo Brattle y por el Dr. Daniel Flores y el Sr. Jordan
Heim de Econ One, 5 de octubre de 2018 (“Memorandum Conjunto”).

Ver OP12, Segundo Memorial Post-Audiencia de los Demandantes, parrafos 35-206;
OP12, Segundo Memorial Post-Audiencia de la Demandada, parrafos 135-232.

En este contexto, se observa que los Demandantes han criticado la credibilidad de
Econ One (OP12, Primer Memorial Post-Audiencia de los Demandantes, parrafos 21-
22). Si bien el Tribunal ha tomado nota de esta critica, no observa ningin elemento en
el expediente que podria llevarlo a desestimar la evidencia de este perito.
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[El primer escrito posterior a la audiencia] también abordaria cuestiones de
responsabilidad juridica. Y para dejarlo claro, también seria sobre quantum.
No es el quantum del reclamo primario sino -- o0 el primer reclamo, sino del
reclamo alternativo, subsidiario. Para nosotros poder llegar a ese -- al
quantum del reclamo alternativo, necesitamos tomar ciertas decisiones en
relacién con la responsabilidad juridica. Y lo que hemos escuchado aqui
esta semana se refiere tanto a la responsabilidad juridica como al quantum
de un posible reclamo alternativo®’.

[OP12] es de 29 de septiembre de 2016. A partir de ese momento si que --
si que hemos puesto en marcha este otro procedimiento con la presentacion
de escritos, de memoriales, de pruebas, todo ello de acuerdo con la OP 12,
que trataba de abrir una fase de quantum, junto con las cuestiones de
responsabilidad juridica, porque nos parecia importante que antes de
determinar esa responsabilidad juridica entendiéramos bien al menos
algunas cuestiones del quantum?®3®,

En respuesta a las solicitudes de las Partes de aclaraciones a la OP12, el Tribunal

también explicd que “las directrices dadas en la OP12 expanden la fase actual tal como

se circunscribe en la Orden. Si, mas adelante, el Tribunal requiriera informacion y

evidencia adicional para resolver la disputa, dara las indicaciones adicionales
apropiadas”®®. Asi, el Tribunal aclaré que la fase de la OP12 expandid la fase de
responsabilidad juridica para incluir lo establecido en la OP12 y que deseaba “oir a las
Partes sobre ciertos aspectos en materia de quantum. En particular, el Tribunal se
veria asistido si cada uno de los Demandantes cuantifica su llamada Demanda

alternativa...”840,

Como ya hemos expuesto anteriormente, luego de la OP12, el Tribunal recibié escritos
adicionales acompafiados de una vasta cantidad de evidencia documental y pericial.
El Tribunal ahora esta en posicion de resolver la disputa en su totalidad y de emitir un
laudo sobre responsabilidad juridica y quantum. Tal como indicé durante la audiencia
telefonica del 4 de julio de 2018, “el laudo que tendremos que emitir tendra que versar

no solo sobre la cuantificacion, sino también sobre la responsabilidad juridica”*'.

837

838

839

840
841

Tr. Audiencia de la OP12 [version en espanol (interpretado del inglés)] (Presidenta del
Tribunal), 19 de enero de 2018, en 1114:3-13.

Tr. Audiencia de la OP12 [version en espanol (interpretado del inglés)] (Presidenta del
Tribunal), 19 de enero de 2018, en 1121:16-1122:4 (énfasis agregado).

Carta del Tribunal, 15 de noviembre de 2016, pag. 3 (énfasis agregado) (traduccion
del Tribunal).

OP12, parrafo 1.

Ver Conferencia telefénica con el Tribunal sobre la OP18, de fecha 4 de julio de 2018,
1:28:34-1:33:30 (traduccion del Tribunal). La grabacion de la conferencia telefénica fue
enviada a las Partes el 5 de julio de 2018.
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De hecho, la conducta de ambas Partes confirma su entendimiento de que la fase que
comenzod con la OP12 no solo abordaba la cuestion de la responsabilidad, sino también
el quantum. Esto se confirma con el titulo mismo de los principales escritos de las
Partes®4? asi como sus escritos durante la fase de exhibicion de documentos®43. Los
peritos también lo reconocieron durante la Audiencia de la OP12844. Finalmente, la
inclusion del quantum en la fase iniciada mediante la OP12 fue confirmada por el
Tribunal al cerrar este procedimiento, cuando noté que “disponia de todos los
elementos necesarios en términos de responsabilidad y, de ser necesario, quantum
para emitir un Laudo Final®, En respuesta, la Demandada “acuso recibo de la carta

del Tribunal del lunes declarando cerrado el procedimiento a partir del 2 de diciembre

842

843

844

845

Ver los escritos de la Demandada con relacién a esta fase: (i) "MEMORIAL DE
RESPUESTA DEL DEMANDADO SOBRE QUANTUM "; (ii) “DUPLICA SOBRE
QUANTUM DEL DEMANDADOQ"; (iii) “ESCRITO DEL DEMANDADO SOBRE
QUANTUM POSTERIOR A LA AUDIENCIA"; (iv) “SEGUNDO ESCRITO POSTERIOR
A LA AUDIENCIA SOBRE QUANTUM DEL DEMANDADOQO? (letras mayusculas en los
originales, énfasis agregados). Asimismo, ver los escritos de los Demandantes sobre
esta fase titulados: (i) “ESCRITO DE QUANTUM DE LOS DEMANDANTES”; (ii)
“ALEGACION DE REPLICA SOBRE DANOS DE LOS DEMANDANTES’ (letras
mayusculas en los originales, énfasis agregado). Ver también Duplica sobre Quantum,
parrafo 137, que explicaba que “el motivo por el que [Espafa] se opuso a que MG&A
se sometiera a un contrainterrogatorio fue que MG&A ya habia sido contrainterrogada
en lo referente a sus informes periciales sobre asuntos regulatorios presentados en la
fase de responsabilidad de estos procedimientos y MG&A no habia presentado ningun
informe nuevo (o, de hecho, informe alguno) en relacién con esta etapa de quantum,
para la que se designo un perito diferente -EO-" (énfasis agregado) .

Ver, por ej., OP15, Anexo A, Objeciones de Espafia a la solicitud N.° 4: "los
documentos solicitados, una vez mas, no son relevantes para esta fase de quantum
del arbitraje, pero podrian haber sido solo hipotéticamente relevantes a la fase de
responsabilidad " (énfasis agregado, traduccién del Tribunal); PO 15, Anexo A,
Solicitudes N.° 2; 3; 5; 6; y 7: "Por lo tanto, es evidente que esta solicitud se relaciona
a argumentos realizados durante la fase de responsabilidad, para los cuales la fase de
exhibicion de documentos esta largamente vencida. Hacer lugar a esta solicitud
reabriria de manera injusta el analisis de la fase de responsabilidad, lo que pondria en
desventaja a la Demandada sin derecho a dar respuesta. Por ende, las solicitudes de
esta indole deberian ser rechazadas de inmediato” (traduccion del Tribunal).

Tr. Audiencia para la OP12 [version en espanol (interpretado del inglés)] (Flores), 19
de enero de 2018, en 1002:13-17 “Bueno, estan interrelacionados. Aqui hay
cuestiones de responsabilidad y de dafios. Yo no sé si alguien puede separar
totalmente, calcular totalmente por separado ambas cosas.”

Ver Carta del Tribunal, 2 de diciembre de 2019 (traduccion del Tribunal).
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de 2019786, Siendo este el caso, la sugerencia de la Demandada en su ultimo
memorial post-audiencia de que “el propdsito de la OP12 y la OP18 es ayudar al
Tribunal a determinar la responsabilidad, no los dafios y perjuicios™*’ esta mal

concebida.

Por ende, las cuestiones de responsabilidad y quantum con respecto a la Demanda
Alternativa han sido integramente planteadas y se han oido a ambas Partes y las
mismas han tenido amplias oportunidades de presentar sus respectivos casos. Por lo
tanto, no cabe duda de que el Tribunal esta ahora en posicion de emitir un laudo tanto

sobre responsabilidad como sobre dafios y perjuicios.

Finalmente, el Tribunal nota que los Demandantes han formulado su petitorio sin
referencia a la Demanda Principal/Alternativa, sino que mas generalmente solicitan
compensacion como resultado de las supuestas violaciones de Espafa (ver supra
parrafo 220). En este sentido, el Tribunal también nota que la principal diferencia entre
el petitorio inicial de los Demandantes en la Réplica (ver supra parrafo 219) y el final
tras la fase de quantum (OP12, Segundo Memorial Post-Audiencia de los
Demandantes, citado supra en 220) es que los Demandantes ya no solicitan que
Espafia provea restitucion plena mediante la reinstauracion del marco legal. Por tanto,
el Tribunal entiende que la solicitud de restitucion ha sido abandonada. Aun en caso
que dicho entendimiento fuera incorrecto, el Tribunal en cualquier caso no hubiera
otorgado dicha solicitud a la luz de su conclusion de que la Demanda Principal, que se
predica de la expectativa de los Demandantes de recibir la FIT fijjada bajo el RD

661/2007 durante la vida regulatoria de sus plantas, esta mal fundada.

c. Cuantificacion de las Pérdidas y de la TIR

Tal como fue sefialado anteriormente, habiendo deliberado sobre el caso de las Partes
tal como se ha desarrollado a través de sus presentaciones escritas sobre
responsabilidad, sus presentaciones orales en la audiencia sobre responsabilidad, y
sus memoriales posteriores a la audiencia, el Tribunal emitié la OP12, estableciendo

sus “directrices a las Partes”88. Es Util reproducir las porciones relevantes de la OP12:

1. Sin perjuicio de sus futuras determinaciones sobre las pretensiones
ante si, y sin perjuicio de su decisiébn sobre responsabilidad, el
Tribunal es de la opinidn que se veria materialmente asistido al oir

846

847
848

Ver correo electronico de la Demandada, 4 de diciembre de 2019 (traduccion del
Tribunal).

OP12, Segundo Memorial Post-Audiencia de la Demandada, parrafo 217.

Ver supra Seccion I1.D.
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a las Partes sobre ciertos aspectos en materia de quantum. En
particular, el Tribunal se veria asistido si cada uno de los
Demandantes cuantifica su llamada demanda alternativa (Réplica
de los Demandantes, parrafo 583 ss.) como se pasa a especificar
en los siguientes parrafos.

Para dicho proposito, las Partes deberan asumir que, al momento
en que las inversiones fueron realizadas, los inversores tenian
legitimas expectativas de lograr una rentabilidad razonable dentro
de los términos del Articulo 30.4 de la Ley del Sector Eléctrico de
1997 (como se encontraba al momento en que las inversiones
fueron hechas por los Demandantes).

Dentro de los anteriores parametros, los Demandantes podran
presentar sus casos sobre quantum como lo consideren apropiado.
Sin embargo, el Tribunal estaria particularmente interesado en
alegaciones basadas en los siguientes supuestos:

(@) Asumir que el dafio supuestamente sufrido por los
Demandantes es igual a la diferencia, de existir, entre (i) el
retorno razonable bajo el Articulo 30.4 de la Ley del Sector
Eléctrico de 1997 durante la vida util de una planta (como
se especifica posteriormente) y (ii) el retorno que los
Demandantes obtendrian bajo las Medidas en Disputa
durante el mismo periodo. En relacion al punto (i), las
Partes deberan trabajar bajo dos supuestos distintos.
Primero, deberan asumir que el Nuevo Régimen sufre una
revision razonable de las tasas cada seis afios. Segundo,
deberan asumir que no habra dicha revision;

(b) Asumir que la rentabilidad razonable bajo los términos de
la de la Ley del Sector Eléctrico de 1997 es, primero, del
7% después de impuestos en promedio, y segundo, del 8%
después de impuestos en promedio;

(c) En cuanto a la rentabilidad razonable, las Partes deberan
trabajar bajo dos supuestos distintos (siempre y cuando
éstos supuestos de alguna manera afecten sus calculos).
Primero, deberan asumir que la inversién consiste en una
inversion Greenfield. Segundo, deberdn asumir que la
inversion consiste en una inversion Brownfield,

(d) Asumir que la vida util de una planta PV es de 30 afios;

(e) Asumir que la rentabilidad razonable en exceso de un 7%
o de un 8% (como planteado en el parrafo (b) supra) y
obtenida antes de la adopcién de las Medidas en Disputa,
es (i) tenida en cuenta o (ii) no tenida en cuenta, para
efectos de calcular el promedio agregado de la rentabilidad
razonable durante los 30 afios de vida util de una planta.

(f) Asumir que la fecha de valoracién es bien, (i) la fecha de

valoracion como sustituto de la fecha del laudo, o (ii) la
fecha de las Medidas en Disputa.
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667. En su posterior OP18, el Tribunal solicitd la asistencia de los peritos para computar
una posible pérdida segun la Demanda Alternativa. Con tal propdsito, los invitd a

preparar el MCE y establecer ciertos parametros y variables, a saber:

12. EI MCE se basara en los siguientes parametros:

a. El dafio que los Demandantes alegan haber sufrido sera
calculado por Demandante;

b. El dafio sera calculado aplicando la metodologia utilizada por
Brattle en su calculo DCF. Asi, la metodologia DCF se basara
en el calculo de una Tarifa Alternativa designada para proveer
un 7% de retorno posterior a los impuestos (segun se describe
abajo). El dafio debera ser calculado descontando los flujos de
caja para llegar al valor actual neto de los activos de los
Demandantes en los escenarios sin Medidas y con Medidas.

c. Los expertos deberan utilizar una TIR de retencién en lugar de
una TIR de salida en ambos escenarios (con Medidas y sin
Medidas);

d. Como fecha de valuacién, el MCE debera usar la fecha del
incumplimiento alegado tal como fue establecido por acuerdo
de las Partes, i.e. 30 de Junio de 2014;

e. Para el retorno de los Demandantes en el escenario sin
Medidas, el MCE utilizara una tasa de retorno del 7% posterior
a los impuestos. Posterior a los impuestos significara el retorno
que considere el impacto de todos los impuestos vigentes en la
fecha de valuacion.

f. Como base de costos, el MCE utilizara

i. Alternativa 1: La aproximacion “planta marginal”, con lo
siguiente

a) Sub-alternativa 1: “Tamafo reclasificado de la
sensibilidad de la planta marginal” (siguiendo la
aproximacion descrita en el Reporte Brattle de Duplica
de Quantum, parrafos 227 et seq.);

b) Sub-alternativa 2: “Sensibilidad del cédigo de TI”
(siguiendo la aproximacion descrita en el Reporte
Brattle de Duplica de Quantum, parrafos 227 et seq.);

i. Alternativa 2: La aproximacion de los “costes
greenfields”, con lo siguiente

a) Sub-alternativa 1: Incluyendo “primas a promotores”;
b) Sub-alternativa 2: Excluyendo “primas a promotores”;

g. ElI MCE computara el dafio en el escenario sin Medidas
asumiendo que el regulador

i. Alternativa 1: Tuvo en cuenta el escudo fiscal;

ii. Alternativa 2: No tuvo en cuenta el escudo fiscal;
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h. EI MCE computara el dafo

i. Alternativa 1: Asumiendo que las revisiones de los
retornos ocurren bajo el Nuevo Régimen cada seis
afios en el escenario con Medidas;

ii. Alternativa 2: Asumiendo que las revisiones de los
retornos no ocurren bajo el Nuevo Régimen cada seis
afios en el escenario con Medidas;

i. EIMCE computara la Tarifa Alternativa aplicada en el escenario
sin Medidas

i. Alternativa 1: Teniendo en cuenta ganancias pasadas;
ii. Alternativa 2: Sin tener en cuenta ganancias pasadas.

En los siguientes parrafos, el Tribunal por consiguiente considera los elementos del
computo de las pérdidas, si las hubiera, y las TIRs resultantes segun lo establecido en
la OP12 y la OP18, en la evidencia pericial, incluyendo en particular el MCE vy el

Memorandum Conjunto, y en los escritos de las Partes.

Antes de hacerlo, como punto preliminar, el Tribunal sefiala que no existe desacuerdo
sustancial entre las Partes en cuanto a los principios generales que rigen la reparacion
de hechos ilicitos en el derecho internacional. En particular, la Demandada no
cuestiona el principio de que, si se establece la responsabilidad, tiene la obligacion de
realizar una reparacion total del dafio ocasionado por el hecho internacionalmente

ilicito849.

i. Metodologia para calcular el dano
(@) Posicién de las Partes
(i) Posicidn de los Demandantes

Los Demandantes sostienen que su perito, Brattle, cuantificé el cambio en el valor de
su inversion usando un analisis de flujo de caja descontado (“DCF”, por sus siglas en
inglés) y que las directrices del Tribunal en la OP12 guiaron este ejercicio de
cuantificacion. Sefalan que la OP12 les indicé que computaran sus dafios comparando
dos escenarios: (a) lo que denominan el “Escenario Real”, que mide los flujos de caja
(y por ende, la TIR) que los Demandantes esperan ahora luego de las Medidas en
Disputa, y (b) lo que llaman el escenario “Contrafactico”, que mide los flujos de caja (y

por ende, la TIR) que los inversores PV podrian razonablemente haber previsto de no

849

Ver, por €j., OP12, Primer Memorial Post-Audiencia de la Demandada, parrafos 191-
194.
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existir las Medidas en Disputa®®. Para los Demandantes, si la TIR en el escenario
Contrafactico es mayor que la TIR en el escenario Real, implica que Espana vulnerd
sus expectativas legitimas al no ofrecer la tasa de retorno objetivo bajo el Nuevo
Régimen. Ademas, la misma cuantificacion también serviria de base para calcular sus

dafios®!,

Los Demandantes sostienen que, como primer paso, Brattle midio los flujos de caja de
los Demandantes en el escenario Contrafactico implementando los supuestos
establecidos en la OP12. En ese sentido, Brattle sefiala que la OP12 requiere que
asuman que la tasa de retorno razonable que Espafia consider6 como objetivo al
disefar el Régimen Original es de 7% o de 8% después de impuestos. En otras
palabras, en lugar de la FIT establecida en el RD 661/2007, los Demandantes tendrian
derecho a alguna otra remuneracion (a ser calculada) que les permitiria obtener el
retorno mencionado como objetivo. Para los Demandantes y Brattle, es axiomatico que
dicha remuneracién “deben calcularse de forma equiparable con respecto a la tasa de
rentabilidad razonable que ofrecia Espafa en el momento de las inversiones de los
Demandantes™%. Esto se debe a que, en primer lugar, adoptar las mismas
suposiciones refleja las expectativas legitimas que los Demandantes hubieran tenido
al momento de realizar sus inversiones. En segundo lugar, también es adecuado
desde una perspectiva econdmica, ya que permite colocar las dos medidas de retorno

(Real y Contrafactica) en un nivel comparable®®3.

Con ello en mente, Brattle observa que, bajo el Régimen Original, Espana disefié un
esquema de incentivo basado en una FIT por MWh para todas las instalaciones
correspondientes, para toda la produccion durante toda la vida operativa de las
instalaciones. En consecuencia, Brattle considera que una “tarifa por MWh” de
produccién es consistente con la expectativa de los Demandantes al momento en que

realizaron su inversion. Por lo tanto, para determinar los flujos de caja en el escenario

850

851
852

853

OP12, parrafo 3(a). La OP12 asumia que el quantum del dafno / perjuicio sufrido por
los Demandantes es igual a “la diferencia [...] entre (i) el retorno razonable bajo el
Articulo 30.4 de la Ley del Sector Eléctrico de 1997 durante la vida util de una planta
[...], y (ii) el retorno que los Demandantes obtendrian bajo las Medidas en Disputa
durante el mismo periodo”.

OP12, Primer Memorial Post-Audiencia de los Demandantes, parrafo 36.

OP12, Primer Memorial Post-Audiencia de los Demandantes, parrafo 37 (énfasis
omitido); OP12, Segundo Memorial Post-Audiencia de los Demandantes, parrafos 58-
59.

OP12, Segundo Memorial Post-Audiencia de los Demandantes, parrafos 60, 63.
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674.

675.

Contrafactico, Brattle construy6 una “Tarifa Alternativa” por MWh de produccion que
permitiria que una planta FV eficiente recupere los costes y obtenga un retorno
después de impuestos del 7% u 8%, sobre una base comparativa homogénea con la
de las FITs del RD 661/2007. Luego aplico la Tarifa Alternativa a las estimaciones de
produccién para cada una de las plantas de los Demandantes para determinar los

flujos de caja en el escenario Contrafactico®®.

Al igual que con el escenario Contrafactico, Brattle estimé los flujos de caja en el
escenario Real (para el periodo posterior a las Medidas en Disputa) implementando la
asuncién de la OP12 en cuanto a las actualizaciones periédicas de la remuneracion

bajo el Nuevo Régimen?®5s,

Habiendo determinado los flujos de caja para el escenario Contrafactico y el Real,
Brattle procedié a medir los dafios de los Demandantes aplicando un andlisis DCF.
Con este propésito, la OP12 requeria que los Demandantes midieran los dafios sobre
una base ex ante asi como sobre una base ex post. Los Demandantes adoptan junio
de 2014 para la fecha de valoracion ex ante ya que ésta era la fecha en la que Espana
finalmente definio los parametros bajo el Nuevo Régimen®®. Para el calculo ex post,
los Demandantes explican que Brattle adopta diciembre de 2016 como indicador de la
fecha del laudo, y posteriormente actualiza la fecha de valoracion para reflejar el paso

del tiempo y la disponibilidad de informacion adicional ex post®’.

Brattle explica que, tomando cualquiera de los dos enfoques, midié los dafios usando

tres pasos, que ilustra y explica a continuacion:

854
855
856
857

BQR |, parrafos 48-50.

BQR I, parrafos 33, 100.

Escrito sobre Quantum, parrafo 53.
Escrito sobre Quantum, parrafo 54.
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19 November 2010: Effective date of RD1565/2010

1 Jan 2011: Effective date of RDL14/2010

130 2013; Bfective date of Law 15/2012 and RDL2/2013
1 July 2013: Effective date of RD413/2014.

El primer paso de la metodologia de valoracion de Brattle se retrotrae hasta antes de
la fecha de valoracion y considera la diferencia entre los flujos de caja en el escenario
Contrafactico y el Real desde el inicio de las Medidas en Disputa en noviembre de
2010, y su efecto acumulativo hasta la fecha de valoracion. Independientemente de
cual de las fechas de valoracion se use en Uultima instancia, Brattle explica que la
diferencia entre el escenario Contrafactico y el Real se calcula sobre la base de los

datos financieros y operativos histéricos reales de cada Demandante®,

El segundo paso considera la fecha de valoracion y estima el valor actual neto (“VAN”)
de la inversion de los Demandadas bajo ambos escenarios, el Contrafactico y el Real,
realizando un andlisis de flujo de caja descontados (DCF). En otras palabras, Brattle
deriva el VAN de las inversiones de los Demandantes descontando sus futuros flujos
de caja (en ambos escenarios) a la fecha de valoracion para tomar en cuenta el riesgo

del mercado y el valor del dinero en el tiempo®°,

En el tercer y ultimo paso, Brattle “considera que los Inversores PV no recibiran el pago
en concepto de danos hasta en cierto momento futuro. El analisis justifica el retraso en
la indemnizacion afadiendo intereses previos al laudo a nuestras estimaciones de
dafos de junio de 2014 y diciembre de 2016, utilizando datos publicados relativos a

los rendimientos de los bonos del Gobierno de Esparia”®°,

858
859
860

Escrito sobre Quantum, parrafo 76 y ss; BQR |, parrafos 35, 103.
Escrito sobre Quantum, parrafo 79 y ss; BQR |, paras. 36-41, 111.
BQR I, parrafo 42.
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(i)  Posicion de la Demandada

La Demandada senala que, segun la OP12, las Partes fueron invitadas a presentar
una cuantificacién de los dafos supuestamente sufridos por los Demandantes como
consecuencia de las Medidas en Disputa, bajo la presuncién de que el dano fuera igual
a la diferencia entre la tasa de retorno segun el Articulo 30.4 de la Ley del Sector
Eléctrico de 1997 y el retorno que obtendrian los Demandadas bajo las Medidas en
Disputa. En otras palabras, segun Espafa, la OP12 requeria que las Partes comparen
la tasa de retorno “real” obtenida por las plantas de los Demandantes con la tasa de

retorno del 7% u 8% después de impuestos®s’.

Para Espana, la metodologia correcta para calcular los dafos fue establecida por el
Tribunal en la OP12 que indicaba que las Partes debian calcular los “retornos”. Segun
la Demandada el calculo de DCF de los Demandantes “no calcula los rendimientos, y
por consiguiente, no aplica la metodologia ordenada por el Tribunal”®2, Para Espania,
el enfoque correcto es realizar un analisis de las TIR de las plantas FV de los
Demandantes, que es “el método mas comun y ampliamente aceptado para medir la
rentabilidad econdmica de los proyectos®3. Ademas, “[e]l calculo de los retornos
establecidos por el Tribunal constituye la metodologia correcta para evaluar los dafios
y perjuicios en este caso en particular, dado que es indiscutible que la Unica
expectativa razonable que el régimen regulatorio espafol podria haber generado en
los inversores era que sus plantas obtuviesen rendimientos razonables, y no una

cantidad particular de flujos de caja”8*.

Por lo tanto, segun explica Espafa, Econ One calculd la TIR “real” de cada una de las
plantas FV de los Demandantes usando el modelo DCF de Brattle para el escenario
Real, tomando en cuenta “(i) los costes asociados con el desarrollo, operacion y
mantenimiento de las Plantas FV; (ii) los flujos de caja generados por las Plantas FV
hasta la Fecha de Valoracion relevante; y (iii) el valor de las Plantas FV en dicha Fecha
de Valoracién (basada en los flujos de caja que se puede esperar que las Plantas FV
generen en el futuro, teniendo en cuenta las Medidas en Disputa)™®%°. Luego realizé

“una comparacion de ‘manzanas con manzanas’, contrastando la expectativa de una

861

862
863
864
865

Contestacion sobre Quantum, parrafo 41; OP12, Primer Memorial Post-Audiencia de
la Demandada, parrafos 68-69.

Duplica sobre Quantum, parrafo 82.

Duplica sobre Quantum, parrafo 98.

Duplica sobre Quantum, parrafo 102.

Contestacion sobre Quantum, parrafo 43.
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TRR del 7 u 8% a nivel del proyecto, tal como se define en el reglamento y como se
asume en la OP12, con un escenario factico con las Medidas que refleja la realidad de
cada una de las Plantas de los Demandantes, y se centra en las rentabilidades a nivel

de proyecto, considerando solo sus costes de nueva construccion”s®,

Espafia sefiala que para el escenario Contrafactico, la OP12 indicé que las Partes
debian asumir que “al tiempo en que se realizaron las inversiones, los inversores
tenian expectativas legitimas de alcanzar la rentabilidad razonable contemplada en los
términos del Articulo 30.4 de la Ley del Sector Eléctrico de 1997” y luego estipulé que
el retorno razonable esperable era de 7% o de 8% después de impuestos®’. En
consecuencia, Espana explica que Econ One no realizd ningln calculo para el
escenario Contrafactico, “sino que se ha limitado a asumir que dicho escenario
permitiria a los Demandantes obtener un retorno del 7/8% después de impuestos”.
Para la Demandada, este enfoque del escenario Contrafactico sigue las directrices

anteriormente mencionadas en la misma OP 12868,

En cambio, Espafia sostiene que el calculo de los Demandantes de su escenario

Contrafactico “no tiene ningun sentido”8°.

Espafia sostiene que el escenario Contrafactico deberia reflejar la expectativa legitima
de los Demandantes de una rentabilidad razonable de conformidad con el Articulo 30.4
de la Ley del Sector Eléctrico de 1997. En ese sentido Espafia enfatiza que el Articulo
30.4 solo especifica los parametros que seran considerados al fijar las primas para el
sector de ER, esto es, los costes de inversion y que “el objetivo ultimo de la retribucion
[...] es cubrir el coste de las inversiones, de los costes operativos y la obtencion de
una tasa de retorno razonable acorde con el coste de dinero en los mercados de

capital’. La Ley del Sector Eléctrico de 1997 “nunca ha establecido una férmula

866
867

868

869

OP12, Primer Memorial Post-Audiencia de la Demandada, parrafo 156.

OP12, Primer Memorial Post-Audiencia de la Demandada, parrafos 53, 68, en relacion
con la OP12, parrafo 2.

OP12, Primer Memorial Post-Audiencia de la Demandada, parrafos 69-70, en relacion
con la OP12, parrafo 2.

Contestacion sobre Quantum, parrafo 82. Si bien Espafia se opone a varios aspectos
del calculo de los Demandantes, en esta etapa y teniendo en mente las directivas por
él emitidas en la OP18, el Tribunal considera suficiente y apropiado solo resaltar los
argumentos de Espafia en base al uso por parte de los Demandantes de una Tarifa
Alternativa y la base de costes la planta marginal.

238



685.

686.

concreta de retribucion” para calcular dichas primas®’°. En otras palabras, si bien el
Articulo 30.4 confirma que los promotores legitimamente pueden esperar un retorno
razonable, no explica la manera en que se calculara dicho retorno, y mucho menos la

forma que tendra.

Sin embargo, ignorando esta faceta de la disposicion, Espafa sefiala que los
Demandantes construyen su escenario Contrafactico en base a una “Tarifa Alternativa”
que ofreceria un retorno de 7/8% después de impuestos a una “Planta Marginal

121

‘inventada’”, con la premisa de que esta metodologia supuestamente refleja la manera
en que Espafa calculd la FIT bajo el RD 661/200787'. Espafia sostiene que la
metodologia de los Demandantes es incorrecta porque implica que esperaban recibir
una tarifa basada en EUR por MW de electricidad producida, cuando, como se explico
mas arriba, el Articulo 30.4 de la Ley del Sector Eléctrico de 1997 nunca garantizo las
formulas para fijar la remuneracién®2. Por lo tanto, Espafia sostiene que la formula
remunerativa especifica segun el RD 661/2007 (o sea, una tarifa en EUR por MW) no
tenia nada que ver con el principio de rentabilidad razonable segun la Ley del Sector
Eléctrico de 1997 y no podria haber constituido una expectativa legitima segun el
Articulo 30.4%73. En otras palabras, los Demandantes no podrian haber esperado

legitimamente recibir una “Tarifa Alternativa”.

Espana sostiene, ademas, que la critica de los Demandantes con respecto a la
metodologia de valoracion de Econ One carece de mérito. En particular, se refiere a la
critica de los Demandantes con relacion a que el calculo de Econ One no realiza una
comparacion homogénea al comparar las TIR reales de los Demandantes con la Tarifa
Alternativa hipotética. Espafia responde que la metodologia de valoracién de los

Demandantes es errdnea, por las siguientes razones:

870

871

872

873

OP12, Primer Memorial Post-Audiencia de la Demandada, parrafos 53-58; OP12,
Segundo Memorial Post-Audiencia de la Demandada, parrafos 124-128, 130.

OP12, Primer Memorial Post-Audiencia de la Demandada, parrafo 80; OP12, Segundo
Memorial Post-Audiencia de la Demandada, parrafo 129.

OP12, Primer Memorial Post-Audiencia de la Demandada, parrafo 81; OP12, Segundo
Memorial Post-Audiencia de la Demandada, parrafos 130-131.

OP12, Primer Memorial Post-Audiencia de la Demandada, parrafo 81; OP12, Segundo
Memorial Post-Audiencia de la Demandada, parrafo 131.
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e En primer lugar, tal como se comenta mas arriba, no existe una base

probatoria para la aplicacion de una Tarifa Alternativa®’4.

e En segundo lugar, Espana sostiene que la situacién actual no es un caso en
el que el regulador esté fijando la tarifa, y donde debiera considerar los costes
“estandar” o “tipicos” de una planta puesto que seria imposible considerar los
costes efectivamente incurridos por cada planta. En cambio, en la situacién
actual, la tarea del Tribunal es resolver la disputa entre las Partes. Para
Espafia, “la Unica forma de hacer esto es calcular los retornos de dichas
Plantas [...] considerar el valor tanto del negocio de las Plantas de los
Demandantes como el de los costes greenfield” y no la Tarifa Alternativa

“ficticia” o “imaginaria” creada por Brattle®”>.

e En tercer lugar, contrario a la acusacion de los Demandantes, el calculo de
Econ One del escenario Contrafactico no convierte a la tasa de retorno
objetivo en un limite sobre el monto de los dafios. Segun Espana, el retorno
del 7% u 8% “se emplea a modo de referente a los fines de la comparacién
con los retornos reales que las Plantas de los Demandantes estan obteniendo
con las Medidas”. Espafa explica que, si una planta gana mas que la tasa de
retorno objetivo en el escenario con Medidas, incluso si dicha tasa de retorno
es menor que la TRR que se ganaba bajo el Régimen Original, dicha Planta
no tendria derecho a recibir dafios ya que resultaria en una sobre

remuneracions’s,

874
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OP12, Primer Memorial Post-Audiencia de la Demandada, parrafo 81; OP12, Segundo
Memorial Post-Audiencia de la Demandada, parrafos 130-131.

OP12, Primer Memorial Post-Audiencia de la Demandada, parrafos 8-10. Espana
sostiene que “[aJunque el regulador necesita inevitablemente suponer escenarios
estandarizados al efecto de calcular la remuneracién para las Plantas FV, los
inversores, por su parte, consideran los rendimientos reales que sus Plantas FV
obtendrian con base en dicha remuneracion. Claramente, la expectativa legitima de
las Plantas FV de los Demandantes era recibir una rentabilidad en torno a la TRR
objetivo establecida por el regulador sobre su inversion inicial (es decir, basada en los
costes greenfield reales)” (Duplica sobre Quantum, parrafos 70-72. Ver también idem,
parrafos 135-146).

OP12, Primer Memorial Post-Audiencia de la Demandada, parrafos 74-77, en relacion
con el testimonio de Brattle en la Audiencia de la OP12 (Tr. Audiencia de la OP12
[version en espanol (interpretado del inglés)] (Caldwell), 17 de enero de 2018, en
398:8-16).
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Por ende, Espafa solicita que el Tribunal desestime el escenario Contrafactico

propuesto por Brattle.

(b)  Discusién

El Tribunal sefala que, con respecto a la metodologia utilizada para cuantificacion del
dafo, pareciera haber dos puntos centrales en disputa entre las Partes, a saber, si es
adecuado el uso por parte de Brattle de (i) la llamada “Tarifa Alternativa” y de (ii) el
método DCF.

Habiendo considerado las posiciones de las Partes, el Tribunal ha llegado a la
conclusion de que el enfoque de Brattle basado en la Tarifa Alternativa ofrece una
metodologia adecuada para calcular la “tasa de retorno razonable” equivalente a 7%
u 8% después de impuestos, puesto que la Tarifa Alternativa representa la corriente
de ingresos que otorga a una planta eficiente la tasa de retorno asumida (7% u 8 %

después de impuestos) en el escenario sin Medidas.

En la opinidn del Tribunal, la critica de Espafia con respecto a que no hay evidencia
de que los Demandantes esperaban recibir la Tarifa Alternativa y que la Tarifa
Alternativa sea “ficticia” es descabellada. Por supuesto, la Tarifa Alternativa como tal
nunca existid, ya que la Unica tarifa relevante al momento de la inversion de los
Demandantes era la FIT del RD 661/2007. Sin embargo, o bien Espafia debe aceptar
que los Demandantes podrian legitimamente esperar recibir la FIT fija bajo el RD
661/2007 durante toda la vida util de las plantas (en cuyo caso la Demanda Principal
estaria bien fundada, cosa que el Tribunal ha determinado que no es el caso) o bien
Espana debe reconocer que los Demandantes tenian derecho a recibir el retorno
razonable ofrecido al momento de las inversiones de los Demandantes. Para calcular
este ultimo, el Tribunal acepta que la Tarifa Alternativa representa adecuadamente la
corriente de ingresos que otorga el retorno razonable que Espafa sostiene que tenian

derecho a recibir las instalaciones de los Demandantes.

En segundo lugar, el Tribunal también acepta el uso por parte de Brattle del DCF como
una metodologia de valoracién apropiada en este caso. El método DCF es un método
de valoracion aceptado tanto en la teoria financiera como en la practica, incluyendo
por los tribunales arbitrales. Si bien el uso del DCF quizas no pueda adaptarse a todos
los casos, especialmente cuando el negocio a ser evaluado no es una “empresa en
marcha” y carece de antecedentes claros de rentabilidad, no hay razén para descartar
un DCF en este caso por dos razones centrales. Primeramente, las instalaciones de

los Demandantes han estado operativas desde 2008 o antes, lo que es un registro
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confiable y suficiente del desempefio financiero pasado®’’. Luego, no hay una mayor
incertidumbre en cuanto a los flujos de caja futuros de las plantas, puesto que, segun
el caso de Espana, las Medidas en Disputa siguen proporcionando a los inversores

una tasa de retorno razonable durante toda la vida util operativa de la planta.

877

El Tribunal sefiala que otros tribunales también han recurrido al método DCF a los
fines de los calculos de dafos en otros casos de energia renovable en Espafa. Ver,
por €j., Eiser Infrastructure Limited y Energia Solar Luxembourg S.a r.l. c. el Reino de
Esparia, Caso CIADI N.° ARB/13/36, Laudo Final, 4 de mayo de 2017, Anexo CLA-
215, parrafo 465 (“El DCF se ha aplicado con frecuencia como un método apropiado y
eficaz para obtener la valoracion de un negocio que opera como empresa en
funcionamiento antes de la adopcion de acciones gubernamentales adversas. ‘[L]as
técnicas del FCD han sido usadas universalmente, incluso por numerosos tribunales
arbitrales, como un método apropiado para la valoracion de los activos de las
empresas [...]' Si bien en este caso el Tribunal no llega hasta el reclamo por
expropiacioén, el calculo de danos implica una evaluacion comparable de posibles
ingresos futuros de una empresa en funcionamiento con un capital, costes operativos
y flujos de caja predecibles” (se omitieron las notas al pie internas)); Masdar Solar &
Wind Cooperatief U.A. c. El Reino de Espana, Caso CIADI N.° ARB/14/1, Laudo, 16
de mayo de 2018, Anexo CLA-243, parrafo 582 (“[...] las plantas eléctricas, como las
empresas de la Demandante, se basan en un modelo de negocio relativamente
sencillo — limitado solo a la produccién de electricidad, de acuerdo con parametros
generalmente estables. Tanto los ingresos generados como los costos incurridos son
relativamente predecibles en el sector de la energia renovable” (se omitieron las notas
al pie internas)); Antin Infrastructure Services Luxembourg S.a.r.l. and Antin Energia
Termosolar B.C. c. El Reino de Espana, Caso CIADI N°ARB/13/31, Laudo, 15 de junio
de 2018, Anexo CLA-244, parrafo 689 (“[...] es cierto que el método DCF puede
resultar inadecuado para la valoracion de empresas que no estan en funcionamiento
o aquellas que se encuentran en las primeras etapas de funcionamiento y, por lo tanto,
carecen de un historial suficiente de su desempefio. También podria resultar
inapropiado para empresas con poca trayectoria, sujetas a numerosas variables
dificiles de prever. Sin embargo, no es lo que ocurre en este caso [...] [l]a actividad
comercial de las centrales eléctricas, tanto las convencionales como las de energias
renovables, es relativamente simple, ya que se trata de la produccion de energia, cuya
demanda y valor a largo plazo se pueden analizar y reflejar en modelos detallados en
base a los datos disponibles™); Greentech Energy Systems A/S and others c. El Reino
de Espafia, SCC Case No. V (2015/150), Laudo Final, 14 de noviembre de 2018,
Anexo CLA-245, parrafo 480 (“[...] la Mayoria del Tribunal coincide con las
Demandantes en cuanto a que el método DCF es apropiado en este caso, dado que:
‘el desempefo futuro de las plantas solares FV que estan en operacion es
relativamente predecible (es decir, que ellas pueden vender toda la energia eléctrica
que producen a precios y costes que son conocidos o que se pueden prever con un
alto nivel de confianza durante un periodo de tiempo significativo)”.(traduccion del
Tribunal).
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Por lo tanto, en términos de metodologia de valoracién general, el Tribunal considera
razonable la metodologia DCF de Brattle dadas las circunstancias, ya que intenta
cuantificar los flujos de caja de los Demandantes en el escenario sin Medidas y en el
escenario con Medidas y luego descuenta estos flujos de caja para determinar el valor

actual de las plantas de los Demandantes.

Ademas, el Tribunal sefala que el perito presentado por Espafia, Econ One, se basé
en el modelo DCF de Brattle al realizar su calculo en el escenario con Medidas sin
realizar su propio analisis. Econ One en particular us6 el modelo DCF de Brattle para
descontar los flujos de caja futuros para derivar el valor del negocio de las

instalaciones:

DR. FLORES: 4Y cual es el valor de estos retornos futuros que vendran?
Como modelo de ello, hemos tomado el valor empresarial que ha sido
calculado por Brattle.

[..]

PRESIDENTA: Una pregunta acerca del valor empresarial, el valor de la
empresa. Usted dijo que usted tomd el valor de empresa calculado por
Brattle.

DR FLORES: Si.

PRESIDENTE: ;Y eso quiere decir que flujos de caja futuros netos
descontados al valor actual? ;Eso es lo que es?

DR FLORES: Si®"8.

En cambio, en el escenario sin Medidas, el analisis de Econ One “no descuenta los

flujos de caja futuros™®7®.

Con respecto a los insumos del modelo DCF de Brattle, el Tribunal observa que no
estaban en disputa hasta la Audiencia de la OP12. En particular, en sus dos informes
sobre quantum, Econ One no objetd las tasas de descuento, las estimaciones de

produccioén, los precios de mercado y las tasas de interés usadas en el modelo de

878

879

Tr. Audiencia da la OP12 [versidon en espanol (interpretado del inglés)] (Flores;
Presidenta), 18 de enero de 2018, en 653:20-654:1 y 654:7-11.

Tr. Audiencia da la OP12 [version en espafiol (interpretado del inglés)] (Flores), 19 de
enero de 2018, en 990:7-991:9. Ver también la carta de la Demandada del 18 de abril
de 2018, que confirma que el “Contrafactico de Econ One no es un modelo de DCF”
(traduccién del Tribunal).
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Brattle. Segun lo sefialado mas arriba, justamente lo contrario, Econ One se basé en

esos mismos datos en su valoracion para el escenario con Medidas®e0.

El ultimo dia de la Audiencia da la OP12, sin embargo, Econ One sugirié por primera
vez que no estaba de acuerdo con uno de los datos del modelo de DCF de Brattle, a
saber, la tasa de descuento (y mas especificamente, la prima de riesgo regulatorio) en
el escenario sin Medidas®'. El Tribunal considera que, puesto que la tasa de
descuento y el riesgo regulatorio que incluye son factores de importancia en un analisis
de DCF, Econ One debidé haber planteado cualquier inquietud al respecto en los

informes preparados en respuesta al calculo de dafos de Brattle.

Por estas razones, el Tribunal acepta el uso del DCF de Brattle como metodologia de
valoraciéon apropiada. Del mismo modo, en la OP18, el Tribunal instruyé a los peritos

a calcular el supuesto dafo sufrido de la siguiente forma:

“[Ulsando la metodologia utilizada por Brattle en su calculo DCF. Asi, la
metodologia DCF se basara en el calculo de una Tarifa Alternativa
designada para proveer un 7% de retorno posterior a los impuestos (segun
se describe debajo). El dafo debera ser calculado descontando los flujos
de caja para llegar al valor neto presente de los activos de los Demandantes
en los escenarios sin Medidas y con Medidas”®?,

A continuacion, se considera la tasa asumida a ser usada en el escenario sin Medidas
(7% u 8%).

ii. La Tasa de Retorno en el escenario sin Medidas
(@) Posicién de las Partes

Los Demandantes sostienen que, para el escenario sin Medidas, una tasa de retorno
objetivo de 8% es adecuada. Sostienen que tanto la CNE como el Ministerio de
Industria contemplaban una tasa del 8%%?3. Ademas, el perito de Espafia, MG&A,
confirmé durante la Audiencia Sobre Responsabilidad que “la CNE habia aprobado la

propuesta de RD 661/2007 sobre la base de que las instalaciones FV recibirian entre

880

881
882
883

Ver Tr. Audiencia de la OP12 [versidn en espafiol (interpretado del inglés)] (Flores;
Presidenta), 18 de enero de 2018 en 653:20-654:1 y 654:7-11.

Ver Tr. Audiencia da la OP12 (Flores), 19 de enero de 2018, at 1011:12 et seq.
OP18, parrafo 12(b).

Réplica sobre Quantum, parrafo 168, con referencia al Informe de la CNE 3/2007,
Anexo C-311.

244



700.

701.

702.

el 7,6% y 8% después de impuestos”. Los Demandantes también sostienen que los

esfuerzos de Espafa por desacreditar el informe de la CNE carecen de mérito®+.

Espafia, por su parte, sostiene que, en el escenario sin Medidas, el Tribunal debe
adoptar una tasa objetivo de 7%. Sostiene que al momento de la inversion de los
Demandantes el objetivo para la tasa de retorno era 7% después de impuestos,
posicién esta que es respaldada por la evidencia de ambos peritos de Espafa®®. En
cambio, no hay evidencia que apoye la posicidn de los Demandantes con respecto a
que el objetivo para la tasa de retorno era 8%. Espafia sostiene que es erronea la
confianza que depositan los Demandantes y Brattle en el Informe de la CNE 3/200788¢
que recomienda un retorno después de impuestos del 8%, puesto que este informe se
refiere a un retorno del 8 % para instalaciones que han estado operando desde 2004
y con una capacidad de 5kW. Estos parametros no corresponden a las plantas FV de
los Demandantes, la mayoria de las cuales fueron construidas en 2008 y tienen una
capacidad instalada de 100kW887,

(b)  Discusion

Los documentos contemporaneos en el expediente contienen referencias a tasas de

retorno que rondan entre el 7% y el 8%.

En primer lugar, segun la Memoria Econémica del Proyecto de Real Decreto que
habria de convertirse en el RD 661/2007, preparado por el Ministerio de Industria,
Turismo y Energia, las plantas FV de hasta 10 MW recibirian una remuneracion de
“aproximadamente 7%”, y las plantas por encima de 10 MW tendrian un retorno menor
a 7%:

3.2.1 Sector Solar Fotovoltaico

Se redacta una nueva definicién de potencia en el articulo 3, en cuanto al

régimen economico aplicable, con objeto de evitar configuraciones
ineficientes por la multiplicidad de transformadores.

884
885

886
887

Réplica sobre Quantum, parrafos 170-176.

Contestacion sobre Quantum, parrafo 57, con referencia al Informe MG&A, Seccion
4.1y EOQR I, parrs. 23-29, que, a su vez, ambos refieren al PER 2005-2010, Anexo
R-26.

Informe de la CNE 3/2007, Anexo C-311.

Contestacion sobre Quantum, parrafos 58-60; OP12, Primer Memorial Post-Audiencia
de la Demandada, parrafo 66.
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Se incrementa en el tramo de 100 kW hasta 10 MW la retribucion por tarifa
regulada y se mantiene en el resto, con el fin de reflejar de forma adecuada
los costes de estas instalaciones.

No se considera la opcion de mercado para estas instalaciones.

La retribucion correspondiente al sector solar fotovoltaico se encuentra en
la tabla 3, subgrupo b.1.1.

Para_instalaciones hasta 10 MW, estos valores de la tarifa regulada
proporcionan una TIR a 25 anos razonable de aproximadamente el 7%.

Dentro el rango de potencia superior a 10 MW, se considera una TIR inferior
al 7%. No es habitual instalaciones fotovoltaicas de este tamafio, y en caso
de realizarse no responderian exclusivamente a criterios de rentabilidad.

Se amplian los objetivos de potencia contemplados hasta el momento,
estableciéndose como objetivo de potencia instalada de referencia, con
derecho a retribucion, para las instalaciones fotovoltaicas, 371 MW?888,

703. EI PER 2005-2010 también se refiere a una cifra de 7%:

Rentabilidad de los proyectos tipo: calculada sobre la base de mantener un
Tasa Interna de Retorno (TIR), medida en moneda corriente y para cada
proyecto tipo, préxima a un 7%, con recursos propios (antes de financiacion)
y después de impuestos®®.
704. Se puede encontrar un lenguaje similar referido a una TIR de 7% en el PER 2000-

20108,

705. Ademas, el comunicado de prensa emitido por el Ministerio de Industria, Energia y
Turismo en mayo de 2007 asimismo se refiere a una tasa de 7% en los siguientes

términos:

La nueva normativa garantiza una rentabilidad del 7% a las instalaciones
edlicas e hidraulicas que opten por ceder su produccion a las distribuidoras,
y entre el 5% y el 9% si participan en el mercado de produccion de energia
eléctrica Las instalaciones fotovoltaicas de mayor potencia practicamente

888 Memoria del Proyecto de Real Decreto por el que se regula la actividad de produccién
de energia en régimen especial y de determinadas instalaciones de tecnologias
asimilables, del régimen ordinario, Memoria RD 661/2007, 21 de marzo de 2007,
Anexo R-24, Seccion 3.2.1 (énfasis agregado).

889 PER 2005-2010, Gobierno de Esparia, Ministerio de Industria, Comercio e Instituto
para la Diversificacion y Ahorro de la Energia (IDAE), agosto de 2005, Anexo R-26,
pag. 274 [pag. 276 del PDF] (version en espafiol).

890 PER 2000-2010, 30 de diciembre de 1999, Anexo R-60 (version completa), pag. 182
(versioén en espanol).
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706.

duplican su retribucién, manteniéndose para las de menor tamafio, y la
garantia de obtencion de una rentabilidad del 7%8°".

Finalmente, el Informe de la CNE 3/2007 se refiere a la tasa de 7% “propuesta]] por el
Ministerio®92. Sin embargo, es verdad que el Informe de la CNE 3/2007 también se
refiere a otras TIR, que oscilan entre 6,5%, 6,7%, 7,6%, 7,9%, y 8,2%3%%. En particular,
el Tribunal senala que para las instalaciones FV de hasta 100 kw (que segun ambas
Partes constituian “muchas” o la “mayoria” de las plantas de las Demandantes”)®, la
CNE se refiere a un TIR de 7,6% y de 8%%%:

891

892

893

894

895

Comunicado de prensa anunciando el RD 661/2007, “El Gobierno da prioridad a la
rentabilidad y la estabilidad en el nuevo Real Decreto de energias renovables y
cogeneracion”, 25 de mayo de 2007, Anexo C-565, pag. 1 (versidon en espanol).
Informe de la CNE 3/2007, Anexo R-62, pag. 21 [pag. 24 del PDF] (version en
espanol).

Ver Informe de la CNE 3/2007, Anexo R-62, pags. 22 y 53 [pags. 25 y 56 del PDF].
Ver también el Anexo Il del Informe de la CNE 3/2007, pags. 46-47-48 [pags. 111-
112-113 del PDF] (version en espafiol).

Ver, por ej., Escrito de Demanda Modificado, parrafos 62, 222 (“‘muchas de las
instalaciones fotovoltaicas individuales de los Demandantes tenian una capacidad
instalada de generacioén inferior a 100 kilovatios (kW) para ampliar el acceso a la Tarifa
Regulada mas alta del RD 66/2007, disponible Unicamente para las instalaciones por
debajo de este umbral” [...] “Como las Tarifas Reguladas mas elevadas solo estaban
disponibles para instalaciones con una capacidad instalada inferior a 100 kW, muchos
de los Demandantes (o los desarrolladores a quienes les compraron sus activos)
estructuraron sus activos de modo que una SV tendria varias instalaciones hasta el
limite de 100 kW [...]", énfasis agregado); Contestacion sobre Quantum, parrafo 117
(“[la] mayoria [de las plantas de los Demandantes] se construyeron en 2008 y son
instalaciones de 100 kW”). Ver también BQR I, parrafo 213, que sefiala que “60 de los
proyectos de los Inversores [P]V, de hecho, fueron asignados y recibieron las FITs de
la categoria de tamafo de menos de 100 kW del RD 661/2007. Los otros 8 proyectos
fueron asignados y recibieron la FIT de la categoria de 100 kW a 10 MW del RD
661/2007” (nota al pie interna omitida).

Informe de la CNE 3/2007, Anexo C-311, pag. 22 [pag. 25 del PDF] (versién en
espanol).
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ANALISIS DE RENTABILIDAD DE LA OPCION DE VENTA A TARIFA REGULADA:

TECNOLOGIA RETRIBUCION PROPUESTA DE RD
SIN
COMPLEMENTOS | C€kWh TIR

Fotovoltaica fija
<100 kW Tarifa (1-25 afios) 44,04 7.6%

(32 instalaciones)

Fotovoltaica con
seguimiento Tarifa (1-25 afios) 44,04 8,0%

<100 kW

(63 irstalaciones)

707. Al mismo tiempo, en el Anexo Il del mismo documento, la CNE presenta otros calculos

para instalaciones de la misma capacidad con un TIR de 6,5% a 6,7%?8%.

RENTABILIDAD
ENERGIA 100kW <P < 10 MW P> 10 MW
FOTOVOLTAICA Proyecto 100 kW
Tipo Fija
Retribucién Retribucién Retribucién Retribucién Retribucién Retribucién
’ 1-25afios  resto afios 1-25afios  resto afios TIR 1-25afios  resto afios
ANO 2007 cent€/kWh  cent€/kWh TIR cent€/kWh  cent€/kWh 2/5MW cent€/kWh cent€/kWh TIR
REGULACION VIGENTE
RD 436/04
Tarifa Regulada 44,92 35,94 6,7% 23,44 18,75 1,5%12,0% 23,44 18,75 2,6%
PROPUESTA DE RD
Tarifa Regulada 44,04 35,23 6.5% 41,75 33,40 71%17,7% 22,98 18,38 2,5%
PROPUESTA CNE
Tarifa Regulada 44,92 35,94 6,7% 41,75 33,40 71%17,7% 22,98 18,38 2,5%
Mercado= tarifa
Regulada+ Incentivo 42,53 34,18 7.8%
Prima= Tarifa RD-PM 36,18 27,83
Incentivo= 10% TMR
equiv. 0,78 0,78

708. En base a lo anterior, surge de la informacion disponible para los operadores al
momento en que los Demandantes realizaron su inversion que la TIR habria de variar,
dependiendo de la capacidad y tipo de planta. Dicho esto, el énfasis en el PER 2005-
2010 y el PER 2000-2010, asi como en la Memoria Econémica y el comunicado de
prensa del Ministerio indica una intencion de garantizar “aproximadamente” o
“alrededor” de 7%. No se disputa que los dos PERs y el comunicado de prensa del

Ministerio eran publicos (los Demandantes de hecho se basan en ellos para sustanciar

896 Informe de la CNE 3/2007, Anexo C-311, Anexo lll, pag. 48 [pag. 113 del PDF] (versién
en espanol).
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710.

711.

sus expectativas) y que, como concluyé el Tribunal previamente®’, la Memoria

Econdmica estaba disponible al publico a solicitud.

Por lo tanto, en conjunto, el Tribunal considera que la “tasa de retorno razonable” que
podrian haber esperado los Demandantes al momento de su inversion estaba en el
rango de 7%?%%. Esta es la tasa de retorno que los expertos usaron en el MCE de

conformidad con la OP1889%,

El Tribunal finalmente sefiala que la tasa de 7% esta alineada con las tasas otorgadas
por otros Estados Miembros de la Unidén Europea, tales como Francia, Italia, Estonia,

Letonia®?, y la Republica Checa®".

iii. TIR de Salida y TIR de Tenencia
(@) Posicién de las Partes

Los Demandantes sostienen que Brattle calcula la TIR que habria de recibir un inversor
“a lo largo de toda la vida util regulatoria de su inversién” (la llamada “TIR de tenencia
a largo plazo” o TIR de tenencia)®®?. Los Demandantes sostienen que solo las TIR de
tenencia (en contraposicion a las TIR de salida de Econ One) son compatibles con las
instrucciones del Tribunal en la OP12 que “implicitamente inst6 a las partes a calcular
una [TIR] de posesion ‘a lo largo de la vida regulatoria de una central™3, Segun

Brattle, “las [TIR] de posesion y de salida pueden diferir significativamente debido a las

897
898

899
900

901

902
903

Ver parrafo 632.

Ver también Stadtwerke, parrafo 337 (donde, al considerar “si el impacto sobre las
inversiones de los Demandantes era razonable o proporcionado a través de una
evaluaciéon de la tasa de retorno obtenida por las inversiones de los Demandantes
antes y después de las medidas en disputa”, el tribunal decidi6é que la "tasa de retorno
razonable” en el momento en que los Demandantes realizaron su inversién era de
“alrededor 7% después de impuestos”) (traduccion del Tribunal).

Ver OP18, parrafo 12(b) y (e).

Ver Decisién de la CE sobre Ayuda Estatal, Anexo RLA-201, parrafo 120 y nota al pie
57.

Jiirgen Wirtgen, Stefan Wirtgen, Gisela Wirtgen y JSW Solar (zwei) GmbH & Co. KG
c. la Republica Checa, Caso CPA N.° 2014-03, Laudo, 11 de octubre de 2017, Anexo
RLA-213 parrafos 406, 420, 451.

Réplica sobre Quantum, parrafos 163.

Réplica sobre Quantum, parrafo 165. Ver también OP12, Primer Memorial Post-
Audiencia de los Demandantes, parrafos 121-132.
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713.

714.

fluctuaciones de los tipos de interés puesto que los tipos de interés afectan los valores

de salida, pero no los flujos de efectivo subyacentes”4.

La Demandada, por su parte, sostiene que el Tribunal deberia usar la TIR de salida de
Econ One para el computo del Escenario Real. Las TIR de salida de Econ One se
calculan usando el coste de inversion inicial, los flujos de caja histéricos y el valor
empresarial en las fechas de valoracion ex ante y ex post establecidas en la OP12. El
valor empresarial es el valor de mercado de la vida restante de las Plantas FV de los
Demandantes expresado a la fecha de valoracién usando una tasa de descuento®5.
De este modo, Econ One calcula la TIR que recibiria un inversor asumiendo que vende
su inversion en algun punto, efectivamente obteniendo el valor justo de mercado
estimado de los activos a través de la venta. En cualquier caso, para Econ One, la
diferencia entre las TIR de salida y las de tenencia “no es particularmente relevante en

este caso ya que existe una pequefia diferencia entre los dos calculos0.

(b)  Discusién

El Tribunal considera que, a los fines del computo de las TIRS, una TIR de tenencia
es preferible a una TIR de salida. Esto es asi porque Espafa calculé la tasa de retorno
razonable en base a la vida util de una instalacion (o sea, una TIR de tenencia) y no
en base a la venta de una planta en algin momento en el futuro. Segun las palabras
del perito de Espafia, MG&A:

El modelo retributivo de las energias renovables ha estado siempre basado
en el objetivo de otorgar una Tasa de Rentabilidad Razonable calculada
durante toda la vida util de las instalaciones, esto es, desde que la planta es
conectada y comienza su produccién eléctrica hasta la finalizacién de su
vida til®®”.

En otras palabras, a los fines de la evaluacion del supuesto dafio a las inversiones de
los Demandantes, es l6gico considerar la TIR que un inversor hubiera recibido durante
toda la vida util de la planta. En cambio, el Tribunal ve poca justificacion en asumir que
un inversor vende su inversién en algun punto, obteniendo en efecto el valor justo de

mercado estimado de los activos a través de la venta.

904
905
906
907

Réplica sobre Quantum, parrafo 166 (énfasis omitido).
EOQR I, parrafo 278.

EOQR I, parrafo 22.

Informe Pericial de Duplica de MG&A, parrafo 152.
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717.

718.

Del mismo modo, en la OP18, el Tribunal instruyé a los expertos a “utilizar una TIR de
retencién en lugar de una TIR de salida en ambos escenarios (con Medidas y sin
Medidas)"9%8,

iv. La Fecha de Valoracion
(@) Posicion de las Partes

Los Demandantes postulan que el Tribunal deberia adoptar una fecha de valoracién
ex post o “fecha del laudo”. Sostienen que, segun la jurisprudencia del arbitraje de
inversion, una valoracion ex post es apropiada porque permite que el tribunal pueda
(a) asegurar la reparacion total y eliminar por completo las consecuencias de un hecho
ilicito; y/o (b) incluir datos mas recientes y amplios, reforzando asi la precision de la
valoracién. Los Demandantes sostienen que ambos criterios se satisfacen en el
presente caso puesto que, en primer lugar, una valoracion ex post asegura el uso de
cifras reales de produccion, informacion de mercado y datos macroeconémicos,
haciendo que la valoracion sea mas precisa. En segundo lugar, toma en consideracion
los cambios potenciales a la tasa de retorno a lo largo del tiempo, capturando asi el

dario adicional que habran de sufrir los Demandantes®®.

Si se usara una fecha de valoracion ex ante, los Demandantes consideran que la fecha
adecuada seria el 30 de junio de 2014, esto es, la fecha “cuando se implementé la
Orden de junio de 2014, que fija los parametros econdmicos precisos para calcular el

Pago Especial bajo en Nuevo Régimen”®1°,

En cambio, Espafia sostiene que el Tribunal deberia adoptar una fecha de valoracion

ex ante por las siguientes razones:

o ElArticulo 13(1) del TCE expresamente se refiere a la fecha de valoracién como
la “como la fecha del acto ilicito a los efectos del calculo de los presuntos dafios

de un inversor en caso de expropiacion”. La misma fecha de valoracion deberia

908
909
910

OP18, parrafo 12(c)

OP12, Primer Memorial Post-Audiencia de los Demandantes, parrafos 187-190.
Réplica sobre Quantum, parrafo 181. Ver también OP12, Primer Memorial Post-
Audiencia de los Demandantes, parrafo 187 (“En consonancia con las instrucciones
del Tribunal en la PO12, Brattle desarrollé una valoracion tanto ex ante como ex post.
La primera utiliza junio de 2014 [...]").
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720.

corresponder por analogia a otros incumplimientos del TCE, a falta de un

precepto especifico en contrario®'".

o Segun el derecho internacional consuetudinario, una regla fundamental de
dafios es la causalidad, es decir, una parte lesionada debe recibir reparacién
total por el dafio “causado por” el hecho internacionalmente ilicito. Por lo tanto,
de alli se desprende que la fecha del hechointernacionalmente ilicito, en este
caso, de las Medidas en Disputa, es la unica que tiene un vinculo causal con

los dafios supuestamente sufridos®'2.

¢ Una abrumadora mayoria de tribunales arbitrales ha adoptado un enfoque de
valoracion ex ante al aplicar el estandar de reparacién integra, y no hay un
fundamento que sugiera que una fecha de valoracién ex ante no asegura una

reparacion integra®'3.
e Una fecha de valoracion ex post seria arbitraria e ilegal®'4.

Si el Tribunal concuerda con Espana, Espafia accede a usar la propuesta de los

Demandantes de utilizar el 30 de junio de 2014 como fecha de valoracion®'®.

(b)  Discusién

Si bien en sus escritos posteriores los Demandantes expresaron una clara preferencia
por una valoracién a la fecha del laudo, en su primer Escrito sobre Quantum los
Demandantes aceptaron que los tribunales admiten ambas valoraciones, tanto ex ante
como ex post, dependiendo de las circunstancias especificas del caso®'®. De hecho,

los Demandantes refirieron al Tribunal a decisiones arbitrales anteriores donde los

911
912

913
914
915
916

OP12, Primer Memorial Post-Audiencia de la Demandada, parrafos 188-190.

OP12, Primer Memorial Post-Audiencia de la Demandada, parrafos 191-196, con
referencia al Caso relativo a la Fabrica en Chorzow (Alemania c. Polonia), Demanda
de Indemnizacién, Fundamentos, CPJI, Serie A, N°17, 1928, 13 de septiembre de 1928
(“Caso de la Fabrica en Chorzéw”), Anexo CLA-3 y el Articulo 31 del Proyecto de
articulos sobre la responsabilidad del Estado por hechos internacionalmente ilicitos,
Anexo de la Resolucién 56/83 de la Asamblea General del 12 de diciembre de 2001, y
corregido por el documento A/56/49 (Vol. I) Corr.4, 12 de diciembre de 2001 (“Articulos
de la CDI"), Anexo CLA-13.

OP12, Primer Memorial Post-Audiencia de la Demandada, parrafo 197.

OP12, Primer Memorial Post-Audiencia de la Demandada, parrafos 199-208.

OP12, Primer Memorial Post-Audiencia de la Demandada, parrafo 220.

Escrito sobre Quantum, seccién 4.2.
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722.

tribunales adoptaron un enfoque ex ante tanto para casos de expropiacién como para
otros incumplimientos de tratados tomando la fecha en que la(s) medida(s) en disputa
ocasionaron una “privacion irreversible”'”. Con este fundamento, los Demandantes
sugirieron que se tomara junio de 2014 como fecha adecuada para una valoracién ex
ante, para reflejar la fecha de la Orden de Parametros que, segun su escrito, fue el

acto final en la serie de Medidas en Disputa®'®.

En la opinidon del Tribunal, segun las especificidades de la disputa, una valoracion ex
post a veces puede ser preferible pues la reparacion idealmente deberia reemplazar a
la restitucion y una valoracién ex post permite que se tome en cuenta la informacion
mas reciente. Dicho esto, una valoracion al momento del incumplimiento, esto es, ex
ante, parece particularmente adecuada cuando las consecuencias de una posterior
evolucién de precios, tasas de interés, u otros datos no estan relacionados con las
medidas impugnadas y no se puede considerar que el (mayor) dafio derive de las

medidas.

En este caso, como explicé Brattle, pareciera haber dos impulsores principales para la
diferencia entre las cifras ex posty ex ante, precisamente las menores tasas de interés

y la posibilidad (relacionada) de revision de los retornos®'®. Es claro que el descenso

917

918
919

Ver Escrito sobre Quantum, parrafo 52, que sefald que los tribunales “[mantenian] que
la fecha de valoracion debe ser aquella ‘en la que la interferencia se convierta en una
privacion mas o menos irreversible de la propiedad en lugar de en la fecha de inicio
de los acontecimientos”, agregando que se recurrié a la “privacion irreversible” no
solamente en casos de expropiacion sino también para “infracciones distintas de la
expropiacién”, con referencia a International Technical Products Corporation y ITP
Export Corporation c. el Gobierno de la Republica Islamica de Iran, 9 Reclamacioness
de Iran-Estados Unidos Tribunal 206, Laudo Final, 28 de octubre de 1986, Anexo
CLA-198, pag. 240; Comparnia del Desarrollo de Santa Elena c. Costa Rica, Caso
CIADI N.° ARB/96/1, Laudo Final, 17 de febrero de 2000, Anexo CLA-199, parrafos
77-78 (version en inglés); Frederica Lincoln Riahi c. el Gobierno de la Republica
Islamica de Iran, Reclamaciones de Iran-Estados Unidos Tribunal 485, Laudo Final, 27
de febrero de 2003, Anexo CLA-200, parrafo 345; Azurix Corp. c. la Republica
Argentina, Caso CIADI N.° ARB/01/12, Laudo, 14 de julio de 2006, Anexo CLA-23,
parrafo 417. Ver también, Enron Creditors Recovery Corporation (anteriormente Enron
Corporation) y Ponderosa Assets, L.P. c. la Republica Argentina, Caso CIADI N.°
ARB/01/3, Laudo, 22 de mayo de 2007, Anexo CLA-29, parrafo 405 (versién en
inglés).

Escrito sobre Quantum, parrafo 53.

Ver Tr. Audiencia de la OP12 [version en espafiol (interpretado del inglés)] (Caldwell),
17 de enero de 2018, en 464:3-17.
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de las tasas de interés no fue ocasionado por las Medidas en Disputa, sino que se
debid principalmente a la evolucion de los mercados financieros y a las condiciones
macroeconémicas. En cuanto a las revisiones periddicas, estan vinculadas a la
evolucion de las tasas de interés. En la medida que el célculo de las TIR y la
correspondiente pérdida, de existir, intenta rastrear la rentabilidad razonable, deberia
medirse en base a las condiciones que prevalecen en los mercados dependiendo de

los entornos econdmicos y financieros.

Dadas las circunstancias, el Tribunal considera que no estaria justificado tomar una
fecha de valoracion vinculada al laudo. Por lo tanto, opta por una valoracion ex ante,
que es el enfoque reflejado en la OP18. Dicha orden de hecho establecié que “[clJomo
fecha de valoracion, el MCE debera usar la fecha del incumplimiento alegado tal como

fue establecido por acuerdo de las Partes, i.e. 30 de Junio de 2014920,

V. Dano Calculado por cada Demandante

En la Audiencia de la OP12, los expertos acordaron que el MCE calcularia el dafio “por

inversor” o por Demandante (en lugar de hacerlo por cada planta):

SR CALDWELL [Brattle]: [...] en realidad tenemos nosotros modelos por
inversor basicamente.

PRESIDENTA: Si, por inversor y algunos inversores tienen varias plantas.

[.]
DR FLORES: Si.

PRESIDENTE: Entonces, yo creo que podriamos ponernos de acuerdo en
tratarlo por inversor, si entendi bien.

DR FLORES: Si®".

Del mismo modo, en la OP18, el Tribunal instruyo a los expertos que “[e]l dafio que los

Demandantes alegan haber sufrido sera calculado por Demandante®?2.
El Memorandum Conjunto establece las siguientes explicaciones acordadas:

El dafio supuestamente sufrido se calcula por entidad Demandante, y no
por grupo inversor. Hay 26 Demandantes en total, pero algunas
Demandantes son subsidiarias 100% de propiedad de otras Demandantes,
por lo que no hay necesidad de distinguir entre ellas a los fines del MCE.

920
921

922

OP18, parrafo 12(d).

Tr. Audiencia da la OP12 [versién en inglés], 19 de enero de 2018, en 65:19-66:2
(traduccién del Tribunal).

OP18, parrafo 12(a) (énfasis en el original).
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729.

Dentro de los 14 grupos inversores distinguimos entre 19 entidades
Demandantes. Por ejemplo, el grupo inversor HgCapital incluye dos
entidades Demandantes: Mercurio Solar S.a.r.ly Tyche Solar S.a.r.l.

Las entidades Demandantes incluidas en el MCE estan enumeradas en el
MCE?®2,

Por lo tanto, a la luz del acuerdo de los peritos y puesto que no hay objecion de las
Partes, el Tribunal establecera el dafio supuestamente sufrido por Demandante, o sea

por cada una de las 19 entidades Demandantes, segun se enumeran en el MCE.

vi. Base de Costes
(@) Posicidn de las Partes
(i) Posicién de los Demandantes

Los Demandantes sostienen que las TIRs en el escenario sin Medidas deberian
calcularse sobre la base de punto de referencia de eficiencia, la llamada “planta
marginal”, y no sobre la base de los costes greenfield efectivamente incurridos para

cada una de las plantas de los Demandantes.

Segun los Demandantes, las TIRs en el escenario sin Medidas deben ser
determinadas aplicando los mismos supuestos que us6 Espafia cuando disefid el
régimen del RD 661/2007. Los Demandantes explican que Espafia nunca publicé la
base de costes (los parametros de costes y produccion) que empled para determinar
las FITs aplicables bajo el RD 661/2007. Sin embargo, en su opinion, hay evidencia de
que las FITs ofrecidas bajo el RD 661/2007 (y, por ende, las TIR) fueron calculadas
sobre la base de una “planta marginal” o de “objetivo de coste nivelado™?, es decir,
una instalacion estandar hipotética cuyos parametros han sido los mas eficientes en

cuanto a produccion y costes®?.

923
924

925

Memorandum Conjunto, parrafos 6-7 (traduccion del Tribunal).

El coste nivelado de una planta FV equivale a “[e]l precio al que la central eléctrica
tendria que vender toda su energia, aumentando cada afo con la inflacién a lo largo
de toda la vida utilde la central, para recuperar todos los costes operativos y de
mantenimiento, compensar a los inversores por todos sus desembolsos de capital y
concederles un rendimiento razonable sobre su inversion”. Ver, Escrito sobre
Quantum, parrafo 37 citando el Segundo Informe Pericial de Brattle, parrafo 26.
OP12, Segundo Memorial Post-Audiencia de los Demandantes, parrafo 130; OP12,
Primer Memorial Post-Audiencia de los Demandantes, parrafo 49.
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En cambio, los Demandantes sostienen que es infundada la sugerencia de la
Demandada con respecto a que se debe adoptar la base de costes greenfield®?¢. En
particular, los Demandantes senalan que la opcion de “costes greenfield” (esto es, la
Alternativa 2 en la OP18, parrafo 12(f)(ii)) defendida por Espana, que adopta los costes
greenfield efectivamente incurridos por las plantas como base de costes, daria lugar a
que “se eliminen” la totalidad de las ganancias de eficiencia de los Demandantes®?’.
Ademas, adoptar esta opcion de costes no solo penalizaria a los inversores eficientes,
sino que, en realidad, recompensaria a los inversores que construyeron o compraron
plantas ineficientes. Segun los Demandantes, las plantas ineficientes que no lograron
alcanzar el coste objetivo deberian ganar menos del 7% después de impuestos. Sin
embargo, si se adoptara el enfoque de costes greenfield, esas plantas FV ineficientes
recibirian indemnizacion por danos y perjuicios que les permitiria alcanzar retornos del

7% después de impuestos®Z,

Los Demandantes luego explican la base de coste de planta marginal que adoptaron
para el escenario Contra-factico o sin Medidas. Puesto que Espafia nunca publicé los
datos de costes y produccion sobre los que calculd las FITs ofrecidas en el RD
661/2007, Brattle tuvo que identificar las plantas marginales usadas para cada una de
las tres categorias de tamafios previstas bajo el RD 661/2007. Con este propdsito,
Brattle tomo las 42 instalaciones estandar definidas por Espana en funcion del Nuevo
Régimen (correspondientes a las plantas de los Demandantes) y las agrupd segun las
tres categorias de tamafos de planta que existian en el Régimen Original, o sea, (i)
100kW y menos; (ii) entre 100kW y 10MW; vy (iii) por encima de 10MW®%2°. Una vez
reagrupadas, para cada una de las tres categorias de tamafo, Brattle identifico la
planta estandar que representaba la planta marginal segun el Régimen Original. Esto
llevé a la llamada opcion de planta marginal “pura”, segun los Demandantes®®. La
Tarifa Alternativa para cada una de las plantas de los Demandantes fue determinada

en base la categoria de tamafio de cada planta. Los Demandantes sostienen que el

926
927
928
929

930

OP12, Segundo Memorial Post-Audiencia de los Demandantes, parrafos 135-137.
OP12, Segundo Memorial Post-Audiencia de los Demandantes, parrafo 159.

OP12, Segundo Memorial Post-Audiencia de los Demandantes, parrafo 160.

OP12, Segundo Memorial Post-Audiencia de los Demandantes, parrafos 140-141;
OP12, Primer Memorial Post-Audiencia de los Demandantes, parrafo 78.

La denominacién de “pura” para esta opcién de planta marginal es utilizada por el
Tribunal para una mejor comprension, para poder distinguirla de las otras dos opciones
de planta marginal propuestas por Brattle, esto es, el “tamafio reclasificado de la
sensibilidad de la planta marginal” y la planta marginal de “sensibilidad de Codigo IT”,
reflejados en la OP18 (ver OP18, parrafo 12(f)(i)).
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735.

Tribunal deberia adoptar la planta marginal “pura” como base de costes puesto que es

la mas se asemeja a la planta marginal real del RD 661/2007.

Sin embargo, en caso de que el Tribunal no aceptara usar la planta marginal “pura”,
Brattle propuso dos estandares de eficiencia alternativos para calcular los dafios. La
primera alternativa se baso en la llamada “planta marginal reclasificada por tamafo” y
la segunda, en el uso del “Codigo de IT” efectivamente aplicado por Espana a cada

una de las instalaciones FV de los Demandantes bajo el Nuevo Régimen.

Bajo la opcion de planta marginal reclasificada por tamafo, Brattle reagrupé las 42
instalaciones estandar en cinco categorias de tamafio introducidas en el Nuevo
Régimen (en oposicién a las tres categorias de tamafo establecidas en el RD
661/2007 que habia hecho para la planta marginal “pura”): estas cinco categorias son
las siguientes: (i) menos o igual a 5kW; (ii) entre 5kW y 100kW; (iii) entre 100 kW vy
2MW; (iv) entre 2MW y 10MW; y (v) por encima de 10 MW. Este analisis “asigna a
cada proyecto una central marginal en funcién de la nueva categoria de tamafio que
se le ha asignado bajo el Nuevo Régimen Regulatorio, en vez de una central marginal
en funciéon de la categoria de tamano original que se le ha asignado bajo RD
661/2007"%31,

El calculo de la segunda alternativa se basa en usar los “Codigos IT” efectivamente
aplicados por Espana a cada una de las instalaciones FV de los Demandantes bajo el
Nuevo Régimen®?. En otras palabras, la base de coste del “Codigo propio IT” adoptd
las referencias de eficiencia que Espana misma habia establecido bajo el Nuevo

Régimen.

Los Demandantes sostienen que, comparado con la opcién de planta marginal “pura”,
la base de coste de “planta marginal reclasificada por tamano”, “permite a Espana (i)
crear nuevos estandares de eficiencia ex post” ya que contempla cinco categorias por

tamanfo y, por ende, cinco plantas marginales (comparadas con las tres categorias

931
932

BQR I, parrafo 227.

Tal como lo explica Brattle, “[l]a Orden Ministerial de junio [de 2014] define 42
instalaciones estandar distintas (codigos IT) para los proyectos de fotovoltaicas que
antes recibian las FIT segun el RD 661/2007. Para cada uno de estos 42 codigos IT
distintos, la Orden Ministerial de junio define costes de construccion, costes operativos
y niveles de produccion durante la vida regulatoria esperada de 30 afios de la
instalacion estandar”. Ver BQR I, parrafo 116 (nota al pie interna omitida).

257



736.

737.

originales segun el RD 661/2007)%3. Ademas, permite que Espafia pueda “reclasificar
las plantas de los Demandantes [...] ex post’, desde las categorias mas pequenas
segun el RD 661/2007 hasta las categorias mas grandes definidas segun el Nuevo
Régimen, reduciendo asi los parametros de coste y produccién a los que estan sujetos.
En general, permite que Espafa se apropie de algunas de las ganancias por eficiencia
obtenidas por los Demandantes bajo el RD 661/2007. Sin embargo, es preferible a la
opcion de los “Cdédigos IT”, segun los Demandantes, puesto que permite que los

Demandantes mantengan al menos parte de sus ganancias por eficiencia®*.

En cambio, los Demandantes sostienen que al optar por la base de coste de “Cdadigo
propio de IT” en el MCE permitiria que Espafa se apropie de una parte sustancial de
sus ganancias por eficiencia, contradiciendo la evidencia irrefutable de los expertos de
ambas Partes de que los Demandantes tenian derecho a retener sus ganancias por
eficiencia®®. Para los Demandantes, aplicar la base de coste de Cédigos propios de
IT permitiria a Espafia cambiar retroactivamente las caracteristicas fundamentales del
régimen regulatorio aplicable a las inversiones existentes, ya que esta opcién no solo
recategoriza a las plantas dependiendo de su tamafo, sino también dependiendo del
afio de puesta en servicio y la tecnologia usada. Por lo tanto, introduce muchos niveles
de remuneracion para diferentes tipos de plantas, donde solo existian tres bajo el
Régimen Original®3¢. Dadas las circunstancias, los Demandantes sostienen que no hay
ninguna razoén para alejarse de la planta marginal “Reclasificada por Tamano” y elegir

en su lugar la opcion de “Codigo propio de IT”.

Los Demandantes sostienen que si, a pesar de la evidencia en contrario, el Tribunal
adopta los costes greenfield reales de las plantas como la base de costes (segun lo

que propone Espana), entonces es preferible la cuantificacion propuesta por Brattle.

933

934

935
936

El Tribunal sefala que estas categorias de tamano son (i) capacidad instalada menor
que o igual a 5kWi; (ii) capacidad instalada de mas de 5kW pero menor que o igual a
100kW; (iii) capacidad instalada de mas de 100 kW pero menor que o igual a 2MW;
(iv) capacidad instalada de mas de 2MW pero menor que o igual a 10MW; y (v)
capacidad instalada mayor que 10 MW. De estas cinco categorias de tamano, las 68
plantas FV de los Demandantes se encuentran dentro de las categorias (ii) a (v), y
estan asignadas a una planta marginal en base a la categoria de tamafio en la que se
incluyen.

OP12, Segundo Memorial Post-Audiencia de los Demandantes, parrafo 144; OP12,
Segundo Memorial Post-Audiencia de los Demandantes, parrafos 88-89.

OP12, Segundo Memorial Post-Audiencia de los Demandantes, parrafos 151-158.
OP12, Segundo Memorial Post-Audiencia de los Demandantes, parrafos 149-150;
OP12, Segundo Memorial Post-Audiencia de los Demandantes, parrafos 85-89.
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740.

En ese sentido, la disputa entre los peritos se refiere a la inclusion de las primas del

promotor en el célculo de los costes greenfield.

Brattle sefala que, en el caso de que el Tribunal decida incluir las primas de
promotores en los costes greenfield, ambas Partes estan de acuerdo con respecto a
la cuantificacién de estos costes®®’. Asi, para Brattle, la disputa entre los peritos solo
se refiere a la situacion donde se excluyen las primas de los promotores. Si el Tribunal
decide excluir las primas de los promotores, entonces el Tribunal deberia optar por los

calculos de Brattle.

La cuantificacion de los costes greenfield por parte de los peritos en una situacion que
excluya las primas de los promotores difiere debido a sus diferentes interpretaciones
de los componentes de las “primas del promotor”. Para Brattle, no es apropiado excluir
de los costes greenfield los elementos del precio pagado por un inversor para adquirir
un proyecto antes de la construcciéon (como hace Econ One), porque parte de dicho
precio habra compensado al promotor original por los costes que incurrié para disefiar
el proyecto y obtener los permisos necesarios. Asi, estos montos deben ser incluidos

en el calculo de costes greenfield®3®,

(i) Posicién de la Demandada

Espafna sostiene que el esquema de remuneracion para las instalaciones FV,
incluyendo la FIT del RD 661/2007, siempre se ha basado en el “coste de las
instalaciones estandar, que viene a reflejar los costes eficientes de mercado incurridos
a raiz de la inversion greenfield para la construccion de cierto tipo de instalacion en un

ano determinado”™3®. Ademas, Espafia sostiene que ‘los costes tipo de las

937
938
939

Memorandum Conjunto, parrafo 21.

Réplica sobre Quantum, parrafos 129-130.

OP12, Primer Memorial Post-Audiencia de la Demandada, parrafo 96. Espafia también
insistid en que su marco regulatorio siempre establecié que el retorno razonable se
obtendra al nivel de planta o, en otras palabras, que los costes de inversion
considerados y la rentabilidad obtenida se calculan con referencia a los inversores
greenfield (esto es, los promotores dedicados al desarrollo, construccién y puesta a
punto de la instalacion). Tal remuneracion no cubre los costes adicionales incurridos
por inversores “secundarios”, “financieros” o “brownfield’, como lo son los
Demandantes, quienes pagaron una prima por adquirir el bien. Espafia sostiene que
el calculo de la remuneracion bajo el régimen actual también considera la rentabilidad
del proyecto al nivel de la planta (es decir, para inversores greenfield), como lo
demuestra el RDL 9/2013 y la Orden de Parametros, que se refieren al retorno
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744.

instalaciones estandar recogido en los Cédigos IT de la Orden de Parametros son [...]
representativos de los costes reales de mercado en el momento de la construccién de

las Plantas F\/”940,

En cambio, Espafia sostiene que la “planta marginal” usada por Brattle no es
representativa de los costes y produccién tipica de las plantas de los Demandantes.
Esto se debe a que la planta marginal de Brattle aplica los costes de la planta mas
costosa (pero eficiente) de 5kW construida en 2007 para calcular la “Tarifa Alternativa”
y aplica la misma tarifa a todas las plantas de los Demandantes “que cuentan con una
media de potencia de 3,8 MW” en tamafo y fueron construidas en 2008, cuando los

costes de construccion eran inferiores®!.

Segun Espanfa, el hecho de que la planta marginal no es representativa de los costes
tipicos se ve reforzado por las bases de costes alternativas propuestas por Brattle. Las
mismas indican que “(i) utilizar una planta de 100 kW en lugar de una de 5 kW, reduce
los dafios presuntamente sufridos en un 30% aproximadamente, y que (ii) el utilizar los
cédigos IT, que son representativos del coste tipo de las Plantas de los Demandantes

reduce, de nuevo, los dafios que se reclaman en un 40% aproximadamente”42,

Asi, concluye la Demandada, la teoria de la “Planta Marginal de Brattle’ carece de
l6gica econdmica, y no existe absolutamente ninguna evidencia en el expediente que

apoye que ésta fuera la expectativa de los Demandantes”®*3.

Mas especificamente, Espana sostiene que las TIRs deben ser calculados usando los
costes greenfield de los Demandantes excluyendo las primas de los promotores, como
fue calculado por Econ One®*. Espafia recuerda que los costes de inversion greenfield
son los costes incurridos al inicio del ciclo de vida del proyecto que son necesarios
para empezar la operacion de una instalacién®%. Sostiene que la unica forma

adecuada de calcular los costes greenfield es excluir las primas de los promotores,

940
941
942

943
944
945

razonable para las “instalaciones”. Ver Primer Memorial Post-Audiencia de la
Demandada, parrafos 338-343.

OP12, Primer Memorial Post-Audiencia de la Demandada, parrafo 24.

OP12, Primer Memorial Post-Audiencia de la Demandada, parrafos 98-101, 103-104.
OP12, Primer Memorial Post-Audiencia de la Demandada, parrafo 102 (nota al pie
interna omitida).

OP12, Primer Memorial Post-Audiencia de la Demandada, parrafo 93.

OP12, Segundo Memorial-Post Audiencia de la Demandada, parrafos 203-214.
OP12, Segundo Memorial Post-Audiencia de la Demandada, parrafo 204.
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puesto que no son “costes greenfield” (es decir, costes necesarios para poner la planta

en operacion) y su inclusion llevaria a resultados irracionales®®.

Para Espania, el argumento de Brattle con respecto a que se deberian incluir las primas
de los promotores en los costes greenfield es especulativo y no se ve sustentado por
la evidencia, ya que “[a]l menos una parte de estos precios de adquisicién habra
compensado al promotor original por los costes que haya incurrido al disefar un

proyecto y compilar los permisos necesarios™*’.

Si el Tribunal esta de acuerdo con Espafa, esta ultima también sostiene que el Tribunal
deberia optar por los calculos de Econ One con respecto a los costes greenfield
excluyendo las primas de los promotores, dado que los calculos de Brattle “siguen

estando completamente sobrevalorados”®4.

Finalmente, si el Tribunal adoptara el enfoque basado en la Tarifa Alternativa, la
Demandada esta de acuerdo con los Demandantes con respecto a que sus costes
greenfield no deben ser considerados como la base de costes para las Tarifas
Alternativas segun el MCE. Si bien la posicion de Espafa es que la unica expectativa
legitima era que los Demandantes obtuvieran una remuneracion que les proporcionara
una tasa de retorno sobre sus costes greenfield eficientes y razonables (en
contraposicion con una tarifa por MWh), si el escenario sin Medidas “[fuera a]
calcularse con la expectativa de recibir una remuneracion basada en tarifas
alternativas de € por MWh, el enfoque coherente seria utilizar los costes estandar
eficientes del mercado en el momento de la inversidén para calcular dicha tarifa, que

esta representada por los Codigos IT794,

(b)  Discusién

La primera cuestién a decidir con respecto a la base de coste es si la Tarifa Alternativa
deberia ser calculada usando un referente de eficiencia tal como la “planta marginal”,
esto es, esencialmente una planta estandar (OP18, parrafo 12(f)(i), Alternativa 1), o
los costes greenfield reales de cada una de las plantas de los Demandantes (OP18,

parrafo 12(f)(ii), Alternativa 2). Sobre la base del expediente y la evidencia pericial, el

946
947
948
949

OP12, Segundo Memorial Post-Audiencia de la Demandada, parrafo 207.
OP12, Segundo Memorial Post-Audiencia de la Demandada, parrafos 208-211.
OP12, Segundo Memorial Post-Audiencia de la Demandada, parrafos 212-214.
OP12, Segundo Memorial Post-Audiencia de |la Demandada, parrafo 150.
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Tribunal llega a la conclusion de que la opcién adecuada es la planta marginal en lugar

de los costes greenfield reales de una instalacion individual, por las siguientes razones.

En primer lugar, no existe una disputa seria entre las Partes con respecto a que el
retorno razonable calculado por Espafia al momento en que las plantas de los

Demandantes fueron construidas se basé en una planta marginal.

En su Contestacion sobre Quantum, Espafia confirma que el régimen regulatorio en el

momento de las inversiones de los Demandantes era un sistema de planta marginal:

Espafia ha afirmado siempre:

a) Que las tarifas ofrecidas por el RD 661/2007 se calcularon al objeto de
otorgar a las instalaciones una TRR implicita;

b) Que dicha TRR se basaba en costes implicitos nivelados a una planta
marginal eficiente; [...]°%°

Asimismo, MG&A, el perito de Espana en la fase de responsabilidad, opind que el

régimen regulatorio se basaba en una planta marginal o estandar:

Segun se puede verificar atendiendo a los Informes CNE 4/2004 y CNE
3/2007 la CNE ha seguido exactamente los mismos pasos para calcular la
retribucion a la fotovoltaica en el 2004 (para la elaboracion del RD
436/2004), en 2007 (para la elaboracion del RD 661/2007) y después en
2008 (para la elaboracion del RD 1578/2008). Ese procedimiento consiste
en analizar los costes de inversion y explotacién de una infraestructura
fotovoltaica tipo y determinar unos ingresos capaces de generar una Tasa
Interna de Retorno después de impuestos superior a la Tasa de Retorno
Objetivo (TRO)%".

MG&A también explicé que el retorno razonable segun la Ley del Sector Eléctrico de
1997 fue calculado usando “una metodologia basada en tipos de instalacion con
variables técnicas y econdmicas estandares” y que uno de los “dos principios
fundamentales” de la Ley del Sector Eléctrico de 1997 era que se definia al retorno
razonable con referencia a “los parametros econémicos y técnicos estandares para los
tipos de instalacién de cada tecnologia”?. Esto también es consistente con los
documentos contemporaneos que describen la tasa de retorno razonable segun el
marco de la ER. Por ejemplo, el PER 2005-2010 define a la tasa de retorno razonable

de la siguiente manera:

950
951

952

Contestacion sobre Quantum, parrafo 125 (se omiten las notas al pie internas).
Informe de MG&A, parrafo 301 (se omitid la negrita del original, se agregd el
subrayado).

Informe Pericial de Duplica de MG&A, parrafos 118, 131.
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Rentabilidad de los proyectos tipo: calculada sobre la base de mantener un
Tasa Interna de Retorno (TIR), medida en moneda corriente y para cada
proyecto tipo, préxima a un 7%, con recursos propios (antes de financiacion)
y después de impuestos®?3,

Es natural que el regulador espafiol se refiera a una planta tipo, en lugar de a los costes
reales, al fijar las primas segun la Ley del Sector Eléctrico de 1997, ya que seria casi
imposible ver los costes reales de todas las instalaciones ex ante. De hecho, el uso de
un sistema de planta marginal pareciera ser una practica regulatoria estandar en otros

paises también®*,

Si bien la tarea del Tribunal en este caso es calcular el supuesto dafio a los
Demandantes, en contraste con la fijacion de tarifas o de otras primas (lo que es tarea
del regulador), esta diferencia de perspectiva no justifica abandonar el enfoque de la
planta marginal que esta implicito en el marco de incentivos de energia de Espana.
Asi, el Tribunal concluye en este punto en que el marco regulatorio al momento de la
inversion de los Demandantes fue disefiado para ofrecer una rentabilidad del 7%
después de impuestos para la planta marginal, sefialando que la rentabilidad efectiva
para una instalacién FV en particular podria variar segun las propias caracteristicas de

la planta.

Finalmente, el Tribunal sefiala que las Partes estan de acuerdo en que, si se aplica
una Tarifa Alternativa para calcular la rentabilidad en el escenario sin Medidas (que
fue la determinacion del Tribunal, ver supra en VI.B.4.c.i(b)), el unico enfoque
consistente es considerar los costes de una planta estandar como la base de coste

apropiada. En particular, en su ultimo escrito, la Demandada ha expresado lo siguiente:

[Llos Demandantes afirman que sus costes greenfield no deben
considerarse como la base de costes de las tarifas alternativas. Espafia esta
de acuerdo. Como se ha explicado anteriormente, la posicién de Espafa es
que la unica expectativa legitima era que los Demandantes obtuvieran una
retribucion que les proporcionara una TRR sobre sus costes de nueva
instalacién razonables y eficientes, y no una tarifa basada en € por MWh.
Sin embargo, como el Tribunal ha decidido en la OP18 que el escenario de
‘equivalencia de condiciones” debe calcularse con la expectativa de recibir
una remuneracion basada en tarifas alternativas de € por MWh, el enfoque
coherente seria utilizar los costes estandar eficientes del mercado en el

953

954

PER 2005-2010, Gobierno de Espana, Ministerio de Industria, Comercio e Instituto de
Diversificacion y Ahorro de Energia (IDAE), agosto de 2005, Anexo R-26, pag. 274
[pag. 276 del PDF] (version en espanol) (énfasis agregado).

Ver BQR I, parrafo 208.
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momento de la inversidén para calcular dicha tarifa, que esta representada
por los Codigos 1T

Por estas razones, el Tribunal decide que la base de coste apropiada es la planta
marginal. Siendo asi, la siguiente pregunta es cual de las tres opciones de planta
marginal propuestas por Brattle es la mas apropiada para cuantificar la Demanda

Alternativa.

La primera opcién de planta marginal, que los Demandantes a veces denominan
opcion de “Planta Marginal” en mayuscula y que el Tribunal denomina la opcion de
planta marginal “pura” para diferenciarla de las otras dos alternativas, esencialmente
toma a las 42 instalaciones tipo definidas por Espafia segun el Nuevo Régimen (que
corresponde a las plantas FV de los Demandantes construidas en 2007 y 2008) y las
reagrupa segun las tres categorias de tamano que existian bajo el regimen en vigencia
al momento de las inversiones de los Demandantes. Con respecto a esta opcion, el
Tribunal considera que la Demandada ha establecido de manera convincente que la
planta marginal “pura” de Brattle es una instalacion FV de 5kW, mientras que las
instalaciones de los Demandantes tienen capacidades superiores. Debido a los
defectos de esta opcidn vinculados al tamano de las plantas, en la OP18, el Tribunal
instruyé a los peritos a tener en cuenta solo las dos opciones restantes, a saber, la
planta marginal reclasificada por tamafo y la planta marginal de Cdédigos IT, que

incorpora sensibilidades en respuesta a la critica de Esparia®®.

Entre las dos opciones, el Tribunal considera que la recategorizacion por tamafo
realizada por Brattle en la opcion de planta marginal reclasificada por tamarno
correctamente remedia la deficiencia de su planta marginal “pura”. En cambio, la
opcion de “Cédigos IT” es menos apropiada, puesto que eliminaria todas las utilidades
por eficiencia que obtuvieron los inversores comparado con la planta marginal segun
el régimen regulatorio vigente al momento de las inversiones de los Demandantes.
Como ya sefialé el Tribunal (ver supra en el parrafo 619), la garantia de obtener un

retorno razonable no implicaba que esto funcionara como un “limite”.

Por estas razones, el Tribunal llega a la conclusion de que la base de costes debe
aplicar el enfoque de planta marginal, con la sensibilidad de la planta marginal

reclasificada por tamafo (OP18, parrafo 12(f)(i)(a)). En este sentido, el Tribunal sefiala
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OP12, Segundo Memorial Post-Audiencia de la Demandada, parrafo 150 (énfasis
agregado, pie de pagina interno omitido).
Ver OP18, parrafo 12(f)(i).
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que los peritos de las Partes concuerdan con respecto a los datos para la base de
costes®’. Asi, el Tribunal seleccionara la opcion “instalacién tipo — reclasificada por

tamano” en el parametro 2 del MCE.

vii.  Escudo Fiscal
(@) Posicidon de los Demandantes

En el MCE, los peritos coinciden en que “[d]Jado que la Tarifa Alternativa se calcula
antes de impuestos, debe incluir un aumento de la cuenta para los impuestos
societarios”. Es por esta razon, sostienen los Demandantes, que Brattle utilizé una
tasa impositiva del 17% para elevar a bruto la rentabilidad del 7% u 8% después de
impuestos, convirtiéndola en una TIR antes de impuestos para calcular la linea de

ingresos en su escenario Contrafactico®®.

Sin embargo, los Demandantes sostienen que los expertos no coinciden en tres temas

relativos al calculo de la tasa impositiva efectiva:

i. Estan en desacuerdo con respecto a si el calculo de la tasa impositiva efectiva
deberia tomar en cuenta el “escudo fiscal de intereses”. Los Demandantes
explican que el escudo fiscal es la reduccion en impuestos pagaderos como
resultado de los pagos de intereses a realizar en financiamiento de
préstamos, que, segun el codigo fiscal espafiol, puede reducir el monto total
de impuestos pagados por una empresa®?’. Los Demandantes sostienen que
el Tribunal no debe tener en cuenta el escudo fiscal (Alternativa 2 in OP18,

parrafo 12(g));

ii. Tampoco coinciden con respecto al calculo del escudo fiscal de intereses en
caso de que el Tribunal decida incluir el escudo fiscal (contrario a la posicién

de los Demandantes);

957

958

959
960

Ver el Memorandum Conjunto, parrafo 13, donde sefala que “Brattle y Econ One
concuerdan con respecto a los costes estandar relevantes en cada uno de los dos
escenarios marginales de costes. La base de costes incluye tanto el coste inicial de
inversion como, en la evaluacién de utilidades obtenidas en el pasado, la consideracion
de la rentabilidad histérica durante el periodo 2006-2013” (traduccion del Tribunal).
OP12, Segundo Memorial Post-Audiencia de los Demandantes, parrafo 88, con
referencia al Memorandum Conjunto, parrafo 37.

OP12, Primer Memorial Post-Audiencia de los Demandantes, parrafo 93.

OP12, Segundo Memorial Post-Audiencia de los Demandantes, parrafos 89(i), 90-108.
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iii. También proponen diferentes metodologias para calcular la tasa impositiva

efectiva.

(i) Escudo fiscal de intereses

Los Demandantes sostienen que el Tribunal no deberia tener en cuenta el escudo
fiscal de intereses en el célculo de la tasa impositiva efectiva, puesto que Espana no
considero los beneficios del escudo fiscal al fijar las tarifas segun el Régimen Original.
Los Demandantes subrayan que las utilidades previstas para las plantas FV segun el
Régimen Original se calculaban sobre una base anterior a los impuestos. Sin embargo,
el retorno razonable se calculé sobre una base posterior a los impuestos. En
consecuencia, segun afirman los Demandantes, hubiera sido imposible que Espana
garantizara un retorno después de impuestos del 7% sin considerar una tasa impositiva

especifica para el calculo de la FIT.

En verdad, hay amplia evidencia, segun argumentan los Demandantes, para apoyar
su posicion con respecto a que Espafa no considerd ningun escudo fiscal. Primero,
sefalan los Demandantes que la posicion actual de Espana (y de Econ One) sobre la
inclusion del escudo fiscal de intereses se contradice directamente con la posicion
adoptada por el anterior perito de Espafia, MG&A. Este perito confirmé repetidamente
que la tasa de retorno razonable ofrecida segun el RD 661/2007 no tomd en cuenta
los efectos de la deuda®’. Asi, hasta la OP12, era indiscutido que Esparia no consideré
el escudo fiscal al fijar la FIT bajo el RD 661/2007.

En segundo lugar, los Demandantes se refieren al PER 2000-2010 y al PER 2005-
2010, que especifican ambos que la tasa de rentabilidad razonable de un proyecto
estandar se calcula en funcién de preservar una cierta tasa interna de retorno, antes

de la financiacién®®?. Para los Demandantes y Brattle, la frase “antes de la financiacion”

961
962

OP12, Primer Memorial Post-Audiencia de los Demandantes, parrafos 109-111.
OP12, Primer Memorial Post-Audiencia de los Demandantes, parrafo 105(a)-(b)
(énfasis agregado), con referencia al PER 2000-2010, 30 de diciembre de 1999,
Anexo R-60 (version completa), pag.182 y PER 2005-2010, Gobierno Espaniol,
Ministerio de Industria, Comercio y el Instituto de Diversificacion y Ahorro de Energia
(IDAE), agosto de 2005, Anexo R-26, pag. 274 [pag. 276 del PDF] (version en
espanol). Ver también, Réplica sobre Quantum, parrafos 147-152.
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corrobora que Espana no considero el escudo fiscal de intereses al determinar la tasa

de rentabilidad razonable®3.

Finalmente, los Demandantes sostienen que su posicidon se confirma con la
Documentacion de Greentech®*. Segun los Demandantes, la Documentacion de
Greentech contiene los calculos que subyacen a los Casos Tipos en el PER 2005-
2010, sobre la base de los cuales Espafa determiné las FITs conforme al RD
661/2007. Estos calculos muestran que los pagos de intereses sobre préstamos no
fueron considerados®®. Los Demandantes comentan el analisis de DCF contenido en
la Documentacion de Greentech y argumentan que, si el modelo de DCF en el PER
hubiera considerado la deducibilidad fiscal de los intereses sobre préstamos (ya sean
préstamos de terceros o préstamos de accionistas), el modelo deduciria los pagos de
intereses del “Margen Bruto” al calcular el “Ingreso Gravable8. La ausencia de tales
deducciones por intereses confirma que Espana no tuvo en cuenta los beneficios de
financiacién al calcular la tasa de rentabilidad del 7% después de impuestos fijada en
el PER 2005-2010°7.

Los Demandantes buscan refutar los intentos de Espafia por desacreditar la
Documentacion de Greentech, sobre la base de que, por referencia a sus metadatos,
estos documentos fueron creados en 2017 (como argumentd inicialmente Espana) o
en 2009 (como argumenté posteriormente Espafia) y por lo tanto no podrian haber
servido para fijar las FIT para el RD 661/2007. Los Demandantes sostienen primero
que Espana exhibié estos documentos en el arbitraje de Greentech en respuesta a la
solicitud de exhibicién de documentos relevantes para determinar las FITs bajo el RD
661/2007. Asi, la misma Espana manifesté que estos documentos eran anteriores al
RD 661/2007. Segundo, el contenido de estos documentos en si mismo evidencia que
fueron producidos en 2005 durante la preparacion del PER 2005-2010, y no en 2017
0 2009. Tercero, los calculos de DCF en estos documentos coinciden con los calculos

para los Casos Tipos en el PER 2005-2010%8. Cuarto, la Documentacion de Greentech
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965
966
967
968

OP12, Primer Memorial Post-Audiencia de los Demandantes, parrafos 106-108; Tr.
Audiencia da la OP12 [version en espafol (interpretado del inglés)] (Lapuerta), 19 de
enero de 2018, en 1068:5-1069:2.

OP12, Segundo Memorial Post-Audiencia de los Demandantes, parrafos 95-108.
OP12, Segundo Memorial Post-Audiencia de los Demandantes, parrafos 102-104.
OP12, Segundo Memorial Post-Audiencia de los Demandantes, parrafo 107.

OP12, Segundo Memorial Post-Audiencia de los Demandantes, parrafo 107.

Ver en particular carta de las Demandantes, 10 de mayo de 2019.
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confirma que el escudo fiscal no se tomé en cuenta al calcular la tasa de rentabilidad

objetivo®®.

Dadas las circunstancias, los Demandantes sostienen que “todas las pruebas obrantes
en la causa, incluyendo el testimonio de AME [MG&A], muestran que Espana ha
definido constantemente tasas de rentabilidad objetivo para proyectos renovables en

la modalidad antes de financiacion, es decir, sin tener en cuenta el beneficio fiscal™7°.

(i)  De computarse, el escudo fiscal deberia

ser computado de conformidad con el enfoque de

Brattle
En la alternativa, si el Tribunal determinara que es necesario considerar el escudo
fiscal de intereses, los peritos de las Partes no coinciden con respecto al modo en que
se debe incluir el escudo en la tasa impositiva efectiva. Segun sostienen los
Demandantes, esto requiere hacer ciertas presunciones sobre el tipo de financiamiento
en cuestion. En particular, es necesario hacer presunciones en cuanto a (i) la
proporcion de la financiacion de deuda en la estructura de capital; (ii) el plazo de la

deuda; vy (iii) los intereses de esa deuda®’".

Los Demandantes sefialan que el PER 2005-2010 (sobre el cual se determinaron las
FITs del RD 661/2007), solo proporciona orientacion con respecto a la primera de estas
presunciones, estipulando que las instalaciones de ER se financiarian con una deuda
del 77%. En consecuencia, dicen los Demandantes, Brattle adopté esta cifra para sus

calculos®2.

Dada la ausencia de orientacion para los otros dos parametros, los Demandantes
explican que Brattle utiliza la mejor prueba disponible: los préstamos de terceros
otorgados a las companias de proyectos. Sobre esta base, Brattle asume préstamos
por un plazo de 15 afos y una tasa de interés del 5%, los que reflejan en general los
términos de los acuerdos de préstamos efectivamente realizados. Para Brattle, estos
parametros son razonables, dada la expectativa inicial de una vida regulatoria de 25

afos segun el RD 661/2007 y dado que la tasa de interés de préstamo promedio
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972

Ver carta de las Demandantes, 10 de mayo de 2019, pag. 3.

OP12, Primer Memorial Post-Audiencia de los Demandantes, parrafo 112 (énfasis en
el original).

OP12, Segundo Memorial Post-Audiencia de los Demandantes, parrafo 120.

OP12, Segundo Memorial Post-Audiencia de los Demandantes, parrafo 121, con
referencia al Memorandum Conjunto, parrafo 69.
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necesitaria estar por debajo de la rentabilidad global del proyecto (es decir, debajo de
7%)%73 .

Los Demandantes senalan que Econ One no coincide con los parametros elegidos por
Brattle. De hecho, utiliza una financiacion del 85%, un plazo de 20 afios y un tipo de
interés del 7% sobre la base de una distincion entre préstamos de terceros y de
accionistas. Segun los Demandantes, esta distincién es arbitraria. Es una distincion
que “parece no ser mas que una invencién a posteriori de Econ One”¥* y “nunca se
menciona en el PER 2005-2010, la Memoria Econémica o cualquiera de las pruebas
regulatorias contemporaneas a las que hace referencia Econ One”, tampoco fue

considerado por MG&A.

Ademas, los Demandantes consideran que las presunciones adoptadas por Econ One
son inapropiadas por otras razones también. Esto se debe a que “el perfil de deuda
asumido por Econ One dejaria una instalacién estandar representativa segun el Nuevo
Régimen sin poder cumplir con sus obligaciones de deuda” e incumpliendo los

acuerdos financieros encontrados en la documentacion de préstamos tipicos®’.

En resumen, los Demandantes sostienen que el Tribunal no deberia considerar el
escudo fiscal de intereses al determinar la tasa impositiva efectiva. Alternativamente,
si el Tribunal tomara en cuenta el escudo fiscal de intereses, los Demandantes
sostienen que deberia adoptar el perfil de deuda propuesto por Brattle, que resulta en

una tasa impositiva efectiva del 10,8%°976.

(i)  Metodologia para calcular la tasa fiscal
efectiva
Segun los Demandantes, Brattle y Econ One también difieren con respecto a la manera
de calcular la tasa fiscal efectiva. Esta divergencia, dicen los Demandantes, se reduce
a dos cuestiones: “(i) qué periodo de depreciacién se debe tener en cuenta; y (ii) si se
debe calcular una tasa fiscal efectiva Unica para la vida util de una planta o si se debe

calcular una tasa diferente para cada afio de esa vida™’.

973
974

975
976

977

OP12, Sepundo Memorial Post-Audiencia de los Demandantes, parrafo 121.

OP12, Segundo Memorial Post-Audiencia de los Demandantes, parrafo 122, con
referencia al Memorandum Conjunto, parrafo 74.

OP12, Segundo Memorial Post-Audiencia de los Demandantes, parrafos 123-125.
Memorandum Conjunto, parrafo 38.

OP12, Segundo Memorial Post-Audiencia de los Demandantes, parrafo 109.

269



775.

776.

777.

778.

En cuanto al primer punto, Brattle elige un periodo de depreciacién de 25 afios, que es
el que efectivamente usé Espafia en el PER 2005-2010 y que se confirmd
posteriormente en la Documentacion de Greentech. Segun los Demandantes, no hay

razon para alejarse de este enfoque®’8.

En relacion al segundo punto, los Demandantes sostienen que se debe calcular una
Unica tasa fiscal efectiva para toda la vida util de una planta contrario al enfoque de
Econ One de aplicar una serie de tasas fiscales anuales. Los Demandantes
argumentan en primer lugar que la posicién actual de Econ One, que solo fue
expresada en el MCE, se aleja de su posicion anterior segun la OP12, “donde [Econ
One] observo el perfil de tiempo de los pagos impositivos, pero, sin embargo, utilizo
una Unica tasa fiscal efectiva”®. Para los Demandantes, esto es “otro intento
oportunista de reducir dafos y perjuicios [a Ultimo momento]”®8°. En segundo lugar, los
Demandantes alegan que el enfoque de Econ One “resulta en una recuperacion
insuficiente sistematica debido a las inconsistencias entre el perfil de flujo de efectivo
utilizado por Econ One para obtener las tasas de impuestos anuales efectivas en
primer lugar y su ultima serie perfilada nuevamente de Tarifas Alternativas™®'. El
enfoque de Econ One no proporcionaria nunca el 7% de retorno después de
impuestos. Finalmente, los Demandantes sostienen que el enfoque sugerido por Econ

One no es el adoptado por Esparia al establecer la tarifa del RD 661/20079%2.

Por estas razones, los Demandantes sostienen que se debe rechazar el enfoque de
Econ One y se deberia calcular una unica tasa fiscal efectiva durante la vida util de la
planta.

(b)  Posicién de la Demandada

La posicion de Espafa sobre la tasa fiscal efectiva y el escudo fiscal es la siguiente:
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OP12, Segundo Memorial Post-Audiencia de los Demandantes, parrafos 111-112.
OP12, Segundo Memorial Post-Audiencia de los Demandantes, parrafo 113, citando
el MCE, parrafo 50 (Brattle).

OP12, Segundo Memorial Post-Audiencia de los Demandantes, parrafo 114.

OP12, Segundo Memorial Post-Audiencia de los Demandantes, parrafo 115, citando
el MCE, parrafo 53 (Brattle).

OP12, Segundo Memorial Post-Audiencia de los Demandantes, parrafos 113-116.
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¢ La tasa fiscal efectiva deberia reflejar los impuestos reales pagados por las
instalaciones FV y por lo tanto incluir el escudo fiscal del que gozan esas

instalaciones segun el régimen fiscal espanol;
¢ El escudo fiscal se debe calcular siguiendo la metodologia de Econ One; y

e El célculo correcto de la tasa fiscal efectiva es el que proporciona Econ One®3,

(i) Escudo fiscal de intereses

Espafia sostiene que se debe tener en cuenta el escudo fiscal al calcular la tasa fiscal
efectiva®®*. Explica que las instalaciones de FV, al igual que cualquier sociedad
espafola, tienen derecho a deducir pagos de intereses y a la depreciacién de sus
bases imponibles, asi como a aplicar créditos fiscales a la inversién reduciendo con
ello el impuesto a las ganancias a pagar. Ademas, segun la ley tributaria espafiola, “los
proyectos pueden deducirse los pagos de intereses de los préstamos participativos” lo
que reduce sustancialmente los impuestos a pagar®®. Ademas, puesto que las
instalaciones FV son intensivas en capital, y, por lo tanto, disfrutan de la posibilidad de
aplicar una amortizacion fiscal sustancial, su tipo impositivo deberia ser inferior a la
media. Como consecuencia de estas deducciones fiscales, las Plantas FV de los

Demandantes pagaron pocos o ningln impuesto®.

En respuesta al argumento de los Demandantes con respecto a que Espafia no
considero el escudo fiscal de intereses al fijar la FIT del RD 661/2007 FIT, Espana

sostiene que:

e EI PER 2005-2010 no tenia en cuenta la tasa fiscal efectiva aplicable a las
plantas FV, ya que aquella depende de las caracteristicas de cada planta

individual; %"

o La referencia en el PER 2005-2010 a una inversion con un 100% de recursos
propios se refiere a la rentabilidad de los proyectos y no tiene nada que ver con

la tasa fiscal efectiva aplicable®®; y
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OP12, Segundo Memorial Post-Audiencia de la Demandada, parrafos 151-184.
OP12, Segundo Memorial Post-Audiencia de la Demandada, parrafos 153-164.
OP12, Segundo Memorial Post-Audiencia de la Demandada, parrafo 153.
OP12, Segundo Memorial Post-Audiencia de la Demandada, parrafo 153.
OP12, Segundo Memorial Post-Audiencia de la Demandada, parrafo 155(a).
OP12, Segundo Memorial Post-Audiencia de la Demandada, parrafo 155(b)
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¢ No hay absolutamente ninguna prueba de que la inversion de los Demandantes
se base en el hecho de que el PER 2005-2010 calculaba la remuneracion de
las plantas FV considerando un tipo impositivo del 17% y no se puede formar

una expectativa legitima sobre esta base®°.

Con respecto a la Documentacion de Greentech, Espafia sostiene que es irrelevante
para la resolucion de esta disputa®®. Inicialmente sostuvo que los metadatos de los
documentos indican que se crearon en 2017, lo que significaria que no se utilizaron
para calcular la tarifa del 661/2007 puesto que serian posteriores en 10 afios al RD
661/2007°%'. Posteriormente, al divulgar las planillas de Excel subyacentes a la
Documentacién de Greentech, la Demandada sostuvo que los documentos fueron
creados en 2009, y, por ende, en cualquier caso, eran posteriores a la fecha del RD
661/2007°92. Ademas, Espaiia argumenta que los Demandantes no pueden alegar que
tuviesen expectativas legitimas a la hora de invertir en Espafia sobre la base de la
Documentacién de Greentech, ya que admiten no haber visto dichos documentos

antes de su divulgacion por Espafa durante este arbitraje en 2018%%.

En cambio, la Demandada sostiene que los Demandantes deberian haber tenido
conocimiento del Informe 3/2007 de la CNE, que menciona un impuesto del 0% en sus

calculos®¥.

(i)  El escudo fiscal debe ser calculado segun
la metodologia de Econ One
La Demandada sostiene que para el calculo de la tasa fiscal efectiva y del escudo

fiscal, el Tribunal debe seguir el enfoque de Econ One. Esto significa que:

El calculo del escudo fiscal deberia considerar un nivel de deuda del 85%
(comparado con la cifra de Brattle del 77%). Para la Demandada, la financiacion

de la deuda de 85% es una presuncion muy conservadora, ya que “algunas de las

989
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994

OP12, Segundo Memorial Post-Audiencia de la Demandada, parrafo 155(c).

Ver OP12, Segundo Memorial Post-Audiencia de la Demandada, parrafos 157-159;
Carta de la Demandada, 3 de mayo de 2019.

OP12, Segundo Memorial Post-Audiencia de la Demandada, parrafo 158.

Ver Carta de la Demandada, 3 de mayo de 2019.

OP12, Segundo Memorial Post-Audiencia de la Demandada, parrafos 157-159; Carta
de la Demandada, 3 de mayo de 2019.

OP12, Segundo Memorial Post-Audiencia de la Demandada, parrafos 160-161, con
referencia al Informe de la CNE 3/2007, Anexo C-311; Réplica, parrafos 69, 195, 493,
538.
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plantas de los Demandantes en realidad tenian préstamos participativos de mas

del 100% de su coste greenfield”%.

El célculo del escudo fiscal deberia considerar una deuda a 20 afios con una tasa
de interés del 7%, lo que de nuevo es probado por la propia documentacion de
préstamo de los Demandantes (que cubre préstamos externos, asi como

préstamos participativos)®%.

(i)  La tasa fiscal efectiva debe ser calculada
segun la metodologia de Econ One
La Demandada argumenta que el Tribunal debe adoptar el calculo de Econ One para

la tasa fiscal efectiva. Especificamente deberia usar las siguientes especificaciones:

El periodo de depreciacidn apropiado para el calculo de la tasa fiscal efectiva debe
ser de 20 afios (y no 25 afos, segun argumentaron los Demandantes). Para la
Demandada, los propios documentos de los Demandantes apoyan un periodo de
depreciacion de 20 afios, mientras que la referencia a 25 afios en el PER 2005-
2010 (sobre el que se basan los Demandantes) no guarda relacién con el plazo

de amortizacion a efectos fiscales, sino con la vida util técnica®’;

La tasa fiscal efectiva deberia considerar el perfil temporal de los pagos de
impuestos, que significa aplicar la tasa fiscal efectiva sobre una base anual de
manera que no hay compensacion por impuestos en los primeros anos, (cuando
no se esperan impuestos) y una compensacion del 25% en los afios posteriores®®.
Para la Demandada, asumir que los proyectos pagan el mismo 10,8% de tasa

fiscal efectiva cada afio, como hace Brattle, es incorrecto®%°.

(c) Discusién

La rentabilidad razonable garantizada por la Ley del Sector Eléctrico de 1997 considera
retornos después de impuestos, mientras que la Tarifa Alternativa se computa sobre
una base antes de impuestos. Por lo tanto, es necesario elevar al integro fiscal
(aplicarle un “gross “up) la Tarifa Alternativa para llegar a un retorno que sea posterior

al impuesto.
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OP12, Segundo Memorial Post-Audiencia de la Demandada, parrafo 180.
OP12, Segundo Memorial Post-Audiencia de la Demandada, parrafos 183-184.
OP12, Segundo Memorial Post-Audiencia de la Demandada, parrafos 168-171.
OP12, Segundo Memorial Post-Audiencia de la Demandada, parrafo 173.
OP12, Segundo Memorial Post-Audiencia de |la Demandada, parrafo 174.
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A la luz de la evidencia de los peritos y los alegatos de las Partes, el tema principal
que surge en relacion con la recaudacion fiscal parece ser si ésta ultima deberia tomar
en consideracion el escudo fiscal de intereses disponible para inversiones con
financiacién de deuda. Por consiguiente, el Tribunal solicité que los peritos computaran

la pérdida en el escenario sin Medidas de la siguiente forma :

g. EI MCE computara el dafio en el escenario sin Medidas asumiendo que
el regulador

i. Alternativa 1: Tuvo en cuenta el escudo fiscal;
ii. Alternativa 2: No tuvo en cuenta el escudo fiscal'%[ ]

Al abordar el escudo fiscal de intereses, los peritos no se pusieron de acuerdo
esencialmente en dos temas, a saber (i) la metodologia para estimar la tasa fiscal
efectiva, una estimacion que ambos consideran necesaria’?, y (ii) la inclusion del

escudo fiscal en dicha estimacion vy, si se incluyera, las modalidades relevantes.

Como resultado de estas divergencias, los peritos incorporaron cuatro opciones de
tasa fiscal en el MCE, a saber: 16,9% (sin tomar en cuenta el escudo fiscal de intereses
segun la metodologia de Brattle), 15,5% (lo mismo segun la metodologia de Econ
One), 10,8% (tomando en cuenta el escudo fiscal de intereses segun la metodologia

de Brattle), y 4,7% (lo mismo segun la metodologia de Econ One).

El Tribunal sefiala que el expediente no es totalmente concluyente en cuanto a si el
regulador tomé en cuenta o no el escudo fiscal al fijar las primas. Por un lado, cierta
evidencia documental parece sugerir que al disefiar la prima del RD 661/2007, el
regulador pronostico un retorno del 7% después de impuestos sin tener en cuenta la

financiacion, y, por lo tanto, sin tener en cuenta una posible ventaja impositiva (PER-

1000
1001

OP18, parrafo 12(9g).
Memorandum Conjunto, parrafos 37-38.
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2000-2010 y PER 2005-2010)"92, Por otra parte, el Informe 3/2007 de la CNE

menciona “fiscalidad 0%” en su calculo 993,

De cualquier modo, algunos de los documentos mencionados anteriormente, tales
como los dos PERs forman la base de los calculos de las tarifas del RD 661/2007.
Como tal, no pueden ser determinantes para los fines actuales. De hecho, en su
analisis de la Demanda Principal, el Tribunal sostuvo que los Demandantes no podian
tener expectativas legitimas de una tarifa inmutable a partir del RD 661/2007 y la
metodologia subyacente, sino solo un retorno razonable del 7% después de
impuestos. Es verdad que, al implementar la garantia del 7%, el Tribunal fue guiado
en algunos temas por las elecciones que el regulador hizo para el RD 661/2007. El
Tribunal usé dicha guia porque estas elecciones parecian econdmicamente bien
fundadas a la luz del tema bajo revisidon o porque estaban en linea con las practicas
estandar. Esto no implica que el Tribunal deba seguir sistematicamente la metodologia
del RD 661/2007.

En esta instancia en particular, la evidencia en el expediente indica que los
Demandantes esperaban pagar poco o0 ningun impuesto sobre sus ingresos,
principalmente debido a que esperaban poder deducir intereses sobre préstamos. En
otras palabras, esperaban beneficiarse con el escudo fiscal. Por ejemplo, en su
propuesta de inversion, NIBC pronosticd que su planta Aldesa no pagaria ningun
impuesto sobre sus ingresos hasta 202994, Del mismo modo, en un documento de

2009 relativo a la adquisicion por parte de Ampere de una participacion en la planta

1002

1003

1004

Ver en particular PER 2000-2010, 30 de diciembre de 1999, Anexo R-60 (version
completa), pag. 182 (que especifica que la tasa de rentabilidad razonable de un
proyecto tipo era “calculada sobre la base de mantener una Tasa Interna de Retorno
(TIR) minima de 7%, con recursos propios (antes de financiacion) y después de
impuestos”) and PER 2005-2010, Gobierno de Espafa, Ministerio de Industria,
Comercio e Instituto para la Diversificacion y Ahorro de Energia (IDAE), agosto de
2005, Anexo R-26, pag. 274 [pag. 276 del PDF] (version en espafol) (haciendo
referencia a una tasa de retorno sobre un proyecto tipo “calculada sobre la base de
mantener una Tasa Interna de Retorno (TIR)... (antes de financiacién) y después de
impuestos”).

Informe de la CNE 3/2007, Anexo C-311, Anexo lll, pag. 47 [pag. 112 del PDF] (versién
en espanol).

Ver Propuesta de inversién final al Comité de inversiones para el proyecto Aldesa de
fecha 25 de septiembre de 2009, Anexo C-127, pag. 34 (version en inglés).
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Aznalcollar, se pronosticé que la planta no pagaria ningun impuesto hasta 2027'°5, Se
pueden encontrar proyecciones comparables para otros inversores, incluyendo AES,
MEIF (para la planta de Cadiz) y Whiteowl Capital'®®. Para el Tribunal, no puede haber
mejor evidencia de las expectativas de los Demandantes que sus propias

proyecciones.

Hay otra consideracion que también juega a favor de tomar en cuenta el escudo fiscal.
Como cuestiéon legal, compensar a los Demandantes por impuestos que no han
pagado seria contrario al principio de que la reparacion no puede exceder el dafo
efectivamente sufrido. En otras palabras, a uno no le puede ir mejor en un litigio que

en la vida real.

Finalmente, el Tribunal ha revisado cuidadosamente la llamada Documentacion de
Greentech y los multiples alegatos de las Partes al respecto’%’. El Tribunal considera
que estos documentos no son de ayuda para resolver el tema actual, ya que — segun
los Demandantes — supuestamente informaron los calculos contenidos en el PER
2005-2010 y “corresponden [] al andlisis administrativo de Espana con respecto a la
manera en que Espafia determiné la retribucion bajo el RD 661/200771°%8). Como se
explicd anteriormente, puesto que los Demandantes no tienen derecho a la FIT segun
el RD 661/2007 y su metodologia, esto ultimo carece de relevancia en un contexto tal
como el presente, donde otros elementos del expediente llevan a un resultado

diferente.

1005

1006

1007

1008

Ver Ampere Equity Fund, borrador de propuesta de inversidon para el proyecto
fotovoltaico de Aznalcollar, marzo de 2009, Anexo C-404, pag. 10 (version en inglés).
Ver BQR-AES-8.5, 2015 Modelo Financiero, solapa “Estados Financieros
Totalizados,” Fila “39”; BQR-MEIF-5.1, solapa “IRR,” Fila 68; BQR-WOC-5.1, solapa
“‘Resumen_nuevo,” Fila 26.

El Tribunal considera que la solicitud de los Demandantes de que el Tribunal realice
inferencias negativas de la falta de exhibicién de la Documentacion de Greentech por
la Demandada ha quedado sin objeto dado que la Demandada eventualmente exhibid
la Documentacién de Greentech. En cualquier caso, el Tribunal considera que,
tomando en consideracién la amplia evidencia documental presentada por ambas
Partes, cualquier omisién que pudiera hacer ocurrido en el proceso de exhibicion de
documentos (lo que no ha sido establecido) de ningin modo afecta a sus conclusiones
sobre hecho y derecho.

Ver la carta de las Demandantes, 10 de mayo de 2019; Solicitud de los Demandantes
de Orden en Relacion con la Exhibicion de Documentos, 15 de octubre de 2018,
parrafo 13 (traduccién del Tribunal).
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Ademas de su diferencia con relacion al escudo fiscal, los peritos también estan
divididos con respecto al método para establecer la tasa fiscal efectiva,
especificamente en cuanto a (i) qué periodo de depreciacién se debe tener en cuenta;
(ii) el efecto de la financiacion; y (iii) si se debe calcular una Unica tasa fiscal para la
vida util de una planta o si se debe calcular una tasa diferente para cada afo de dicha

vida util.

Habiendo revisado la evidencia de los peritos, el Tribunal llega a la conclusion de que
debe calcular la tasa fiscal efectiva en linea con los principios que guiaron su analisis
sobre el escudo fiscal. Siendo asi, observa que en la mayoria de los puntos, Brattle se
basa en el PER 2005-2010, mientras que Econ One usa datos tomados de los
documentos de los Demandantes. En particular, Brattle considera que es adecuado
usar un periodo de depreciacion de 25 afios porque es “el que efectivamente utilizd
Espafia en el PER 2005-2010"1%%9, También se basa en el PER 2005-2010 con
respecto al posible efecto de financiamiento y su conclusion de que “el PER [...] indicé
una presuncién de que las instalaciones renovables se financiarian con una deuda de
aprox. 77%”"1°1°, Ademas, considera que “[u]n plazo de préstamo de 15 afios [...] tiene
sentido dadas las expectativas iniciales de una vida regulatoria de 25 afios segun RD
661”1011_

Como se menciono anteriormente, el Tribunal no esta vinculado por la metodologia del
RD 661/2007 al calcular el retorno razonable del 7% en el escenario sin Medidas y no
deberia otorgar a los Demandantes mas que el dafio efectivamente ocasionado (ver
supra en ...). Por tanto, las presunciones y calculos de Econ One parecen mas
apropiadas. En este sentido, el Tribunal acepta que la vida amortizable de 20 afios
usada por Econ One es la tipica ventaja fiscal utilizada por las instalaciones

fotovoltaicas'?'2. También considera que el supuesto de Econ One de una tasa de

1009

1010
1011
1012

Memorandum Conjunto, parrafo 40. Ver también idem parrafo 71 (“Consideramos la
presuncion de amortizacion mas arriba, explicando que nos fundamentamos en el PER
2005-2010") (traduccién del Tribunal).

Memorandum Conjunto, parrafo 69 (traduccion del Tribunal).

Memorandum Conjunto, parrafo 70 (traduccion del Tribunal).

Ver, por ej., EO-EOX-5, Cantillana PV — Estado Financiero (Consolidado) - Anemoi
Cantillana, S.L., Estados Financieros Consolidados para el afio finalizado el 31 de
diciembre de 2011, pag. 13; EO-IMP-29, LSY EIl Calaverén PV — Estado Financiero
(Individual) — Langsyne Spain, S.L., Cuentas Anuales para el afo finalizado el 31 de
diciembre de 2009 (BQR-IMP-1.1), pag. 10. Ver también Memorandum Conjunto,
parrafos 59, 80.
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interés del 7% en los préstamos de accionistas refleja mejor las condiciones reales de
lo que lo hace la tasa de Brattle del 5%, ya que, de hecho, ciertas plantas tenian tasas
de interés superiores al 10%'°'3. Ademas, considera razonable la presuncion de Econ
One de un 85% de financiacion, porque, de fecho, las plantas FV de los Demandantes

se beneficiaban de un balance principal superior al 90%10"4.

Finalmente, con respecto a la cuestién de la aplicacion de una unica tasa fiscal efectiva
durante la vida de una planta o de diferentes tasas por cada afio de dicha vida util, el
Tribunal esta convencido de que es mas apropiado aplicar la tasa fiscal efectiva
anualmente, de modo que no se compensan impuestos en los primeros afios cuando
no se esperaban impuestos, y una compensacion del 25% en los ultimos afios. Este
enfoque es consistente con los antecedentes de las plantas FV, que no pagaron

impuestos en el periodo previo a las Medidas en Disputa’05.

Por estas razones, el Tribunal llega a la conclusidn de que el afio en el escenario sin
Medidas debe ser computado asumiendo que el regulador tomé en cuenta el escudo
fiscal e implementando la estimacién de Econ One con respecto a la tasa fiscal
efectiva. Asi, el Tribunal seleccionara la opcion “Incluir el Escudo Fiscal (Econ One)”

en el parametro 1 del MCE.

1013

1014

1015

Ver, por ej., BQR-MEIF-8.4, Acuerdo de Préstamo Subordinado entre MEIF
Luxembourg Renewables S.a.r.l. y Avrondale, S.L., enmendado y reformulado el 15 de
agosto de 2008. Avrondale, S.L. forma parte del grupo de consolidacion impositiva de
Asset Energia Solar, S.A.U. BQR-MEIF-12, Marcus PV — Estado Financiero
(Individual) — Asset Energia Solar, S.A.U, Cuentas Anuales para el afio finalizado el
31 de marzo de 2009, pag. 10; BQR-HGC-6.4.1, Acuerdo de Préstamo entre Tyche
Solar S.a rl. y Sirrush AB, 8 de enero de 2010, articulo 3.1 en la pag. 1;
BQR-HGC-6.3.1, Acuerdo de Préstamo entre Wind Acquisition, S.a r.l. y 360I
Infrastructure V AB, mayo de 2009, articulo 3.1 en la pag. 2 del PDF.

Ver, por e j.,, BQR-MEIF-8.3, Préstamo Participativo entre MEIF Luxembourg
Renewables S.a.r.l. y Avrondale, S.L., enmendado y reformulado el 15 de agosto de
2008 (por un monto de 8.001.000 euros); BQR-MEIF-8.4, Acuerdo de Préstamo
Subordinado entre MEIF Luxembourg Renewables S.a.r.l. y Avrondale, S.L.,
enmendado y reformulado el 15 de agosto de 2008 (por un monto de 32.750.866,95
euros); MCE, Tabla S, solapa “O1 MEIF”; EO-MEIF.6, Cadiz PV — Estado Financiero
(Individual) — Solpex Energia, S.L.U., Cuentas Anuales para el aio finalizado el 31 de
marzo de 2008; BQR-WER-6.1, Dexia Sabadell 2007 Modelo Financiero Caso Base —
Laxtron, solapa “INPUTS-OUTPUTS”, celdas O11:R16.

Ver Memorandum Conjunto, parrafo 86, y EOQR II, parrafos 261, 266.
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viii. Revisiones a la Tasa de Retorno
(@) Posicion de las Partes

Los Demandantes sostienen que el Tribunal debe asumir que, en el escenario con
Medidas, las revisiones de retornos ocurren segun el Nuevo Régimen cada seis afios
ya que es indiscutible que segun el Nuevo Régimen “Espafia esta preparada para
revisar la rentabilidad razonable antes de impuestos a principios de 2020 y luego cada

seis afios a partir de entonces”''6,

Los Demandantes explican que seleccionar su alternativa preferida para el MCE en
realidad reduce la indemnizacion por dafios y perjuicios, porque, en funcién de los
datos disponibles en junio de 2014, que es la fecha de valoracion, los peritos
“pronosticaron que la rentabilidad antes de impuestos evolucionara a: 7,2% para 2020-
2025, 8,4% para 2026-2031, 8,5% para 2032-2037, y 8,1% para 2038 en adelante”'0"7,

Por otra parte, los Demandantes también observan que de acuerdo con la normativa
del Nuevo Régimen actualmente en vigor y los datos ahora disponibles (que podrian
haberse considerado con una fecha de valoracion a posteriori), las rentabilidades se
reduciran, porque las rentabilidades en el periodo 2020-2025 estaran por debajo de lo
que era previsto en 2014. Para los Demandantes, “[e]sto refleja la naturaleza
impredecible del Nuevo Régimen vy, por lo tanto, el alto riesgo regulatorio segun el

Nuevo Régimen”1018,

Espafia esta de acuerdo con los Demandantes en que el DCF deberia considerar las
revisiones programadas de la tasa de retorno y afirma que siempre ha sido su posicion
que la rentabilidad razonable es un concepto flexible que debe revisarse

peridodicamente para reflejar el coste del dinero en los mercados de capitales0®.

(b) Discusion

A la luz del acuerdo entre las Partes y del hecho de que esta parece la solucién
correcta, el Tribunal asumira que las revisiones de los retornos ocurriran segun el

Nuevo Régimen cada seis afios en el escenario con Medidas. De hecho, como también

1016

1017

1018
1019

OP12, Segundo Memorial Post-Audiencia de los Demandantes, parrafo 164, referido
al Memorandum Conjunto, parrafo 87.

OP12, Segundo Memorial Post-Audiencia de los Demandantes, parrafo 165, referido
al Memorandum Conjunto, parrafo 88.

OP12, Segundo Memorial Post-Audiencia de los Demandantes, parrafos 166-168.
OP12, Segundo Memorial Post-Audiencia de la Demandada, parrafos 201-202.
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fue expuesto por los expertos en el Memorandum Conjunto, con las Medidas en
Disputa, la tasa de retorno antes de impuestos aplicable a partir de la fecha de
valoracién es de 7,398% y Espana revisara dicho impuesto al inicio de 2020 y, a partir
de alli, cada seis afios. Las revisiones se basaran en la evolucion del bono espafiol a
10 afos'%?0, El Tribunal sefiala ademas que los peritos coinciden con respecto a la

evolucién estimada de las tasas de retorno'92",

Por ende, el Tribunal selecciona el dato de “Asumir que la Revision de Retornos

Ocurre” en el parametro 4 del MCE.

ix. Retribucion Pasada
(a) Posicion de las Partes

Los Demandantes sostienen que los ingresos recibidos antes de junio de 2014 cuando
se implementd el Nuevo Régimen no deben ser considerados al construir la Tarifa
Alternativa (Alternativa 2, parrafo 12(i)(ii), OP18). Para los Demandantes, esta opcion
es la eleccién correcta dado que, de lo contrario, el Tribunal avalaria “uno de los
aspectos mas severos del Nuevo Régimen”, o sea, la recuperacion retroactiva de los

beneficios pasados'9%2,

En el caso de que el Tribunal decida no tener en cuenta los beneficios pasados, los
Demandantes sostienen que el Tribunal debe adoptar la implementacion de Brattle de
esa opcion. De acuerdo con los Demandantes, la implementacion de Econ One no es
adecuada. Los Demandantes esencialmente sostienen que no corresponde la
depreciacioén lineal asumida por Econ One puesto que las tarifas del RD 661/2007
aumentaban anualmente de manera no lineal siguiendo la inflacion. Como resultado,
la recuperacion de capital tendioé a ser baja en los primeros afios del proyecto y mas
altos en los ultimos afos gracias a la indexacién de la inflaciéon. En consecuencia, la

recuperacion fue menos de lo que implica la depreciacion lineal'923,

En cambio, Espafia sostiene que la unica forma de calcular la rentabilidad es
considerar la vida util total de un proyecto. Asi sostiene que el Tribunal debe considerar

los “beneficios pasados”, o sea, los ingresos obtenidos en el periodo entre el dia en

1020
1021
1022
1023

Memorandum Conjunto, parrafo 87.

Ver Memorandum Conjunto, parrafo 88.

OP12, Segundo Memorial Post-Audiencia de los Demandantes, parrafos 170-173.
OP12, Segundo Memorial Post-Audiencia de los Demandantes, parrafo 175.
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que la planta FV comenzd operaciones y junio de 2014, cuando se emitié la Orden

sobre Parametros'024,

Espafa explica que, desde un punto de vista econémico, la Unica manera posible de
medir una tasa de rentabilidad es considerar toda la vida de un proyecto, lo que implica
que toda la rentabilidad pasada debe tenerse en cuenta en los calculos'®?. Esto

también fue confirmado por la Decisiéon de la CE sobre Ayuda Estatal'9%,

Contrariamente a lo que alegan los Demandantes, Espafia considera que las Medidas
en Disputa no son retroactivas y que solo se proyectan hacia el futuro. Asi, Espana
argumenta que la llamada “recuperacion retroactiva de los beneficios pasados”
mencionada por los Demandantes no es mas que el regulador considerando los datos

historicos para establecer el marco futuro0?7.

Sin embargo, si el Tribunal hubiera de decidir que la solucién correcta es ignorar los
beneficios pasados, sostiene Espafa que entonces se deberian seguir los calculos de
Econ One en lugar de los de Brattle'928. Desde el punto de vista de Espafia, Econ One
acierta al ignorar soo la rentabilidad que supera el objetivo (esto es, superior al 7%
neto) y al asumir que en los primeros 6-8 afios las plantas FV de los Demandantes
recuperaron una parte de su coste de inversion inicial basado en la rentabilidad normal

necesaria para recuperar la inversién a lo largo de los 30 afios de vida Util'%2°,

(b)  Discusion

Las Partes no concuerdan con respecto a si el computo de la pérdida, si la hubiera, en
el escenario sin Medidas debe tener en cuenta o no los beneficios pasados obtenidos
por las plantas de los Demandantes antes de las Medidas en Disputa. Por tanto, en la

OP18, el Tribunal ofrecié dos permutaciones alternativas, a saber:

El MCE computara la Tarifa Alternativa aplicada al escenario sin Medidas

i. Alternativa 1: Teniendo en cuenta ganancias pasadas;

1024
1025
1026

1027
1028
1029

OP12, Segundo Memorial Post-Audiencia de la Demandada, parrafos 186-187.
OP12, Segundo Memorial Post-Audiencia de la Demandada, parrafo 189.

OP12, Segundo Memorial Post-Audiencia de la Demandada, parrafo 189, referido a la
Decision de la CE sobre la Ayuda Estatal, Anexo RLA-201, parrafo 156.

OP12, Segundo Memorial Post-Audiencia de la Demandada, parrafos 193-194.
OP12, Segundo Memorial Post-Audiencia de la Demandada, parrafos 197-200.
OP12, Segundo Memorial Post-Audiencia de la Demandada, parrafo 200.
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ii. Alternativa 2: Sin tener en cuenta ganancias pasadas'®.

El Nuevo Régimen esencialmente contempla que la rentabilidad del 7,398% se calcula
para la vida util de las plantas teniendo en cuenta los beneficios pasados que superan
ese objetivo. El Tribunal considera que la inclusién de beneficios pasados en el
cémputo seria equiparable a revocar o recuperar utilidades legitimamente obtenidas
segun el régimen anterior. Asi, considera que, para los fines de cuantificar la Demanda
Alternativa, no seria admisible deducir los beneficios pasados al calcular la

remuneracion del inversor a futuro.

Esta conclusion es coherente con la determinacion anterior del Tribunal en relacion
con la Demanda Principal de que mientras estaba vigente el RD 661/2007 (y las
condiciones econdmicas lo permitian), las instalaciones eficientes podrian superar el
objetivo de retorno razonable y tenian derecho a mantener las ganancias que el
sistema les permitia obtener'®'. La solucion contraria implicaria que el Estado puede
cambiar la legislacion con efecto retroactivo, lo que seria contrario al principio de no
retroactividad. En este sentido, el Tribunal no puede acordar con Espafa cuando
sostiene que las Medidas en Disputa no son retroactivas, puesto que “no pretenden
recuperar subvenciones recibidas antes de la fecha de entrada en vigor. Al contrario,
simplemente tratan de cambiar el régimen de cara al futuro”'%32, Si bien es verdad que
los pagos ya recibidos no deben ser devueltos bajo el Nuevo Régimen, en la practica,
este aspecto en particular del Nuevo Régimen implica que los pagos bajo el RD
661/2007 se deducen de la remuneracién futura y se tratan como compensacion del
monto total que los inversores podran ganar a futuro. El Tribunal por lo tanto no tiene
duda en determinar que es correcto no tener en cuenta los beneficios pasados al

calcular la futura retribucidén de un inversor1933,

1030
1031
1032
1033

OP18, parrafo 12(i).

Ver supra parrafo 619.

Duplica, parrafo 1044.

El Tribunal halla confirmacion en las decisiones en RREEF, conforme a la cual la
recuperacion privaria a los inversores de derechos adquiridos vulnerando el principio
de no retroactividad. (ver RREEF Infrastructure (G.P.) Limited y RREEF Pan-European
Infrastructure Two Lux S.a r.l. c. el Reino de Esparna, Caso CIADI N.° ARB/13/30,
Decision sobre Responsabilidad y sobre los Principios de Cuantificacion de Dafios, 30
de noviembre de 2018, parrafo 328) y BayWa, parrafos 495-496 (donde el tribunal
estuvo de acuerdo con el analisis en RREEF y sefial6 que “recuperar dichas ganancias
en base a una decision posterior de que eran ‘excesivas’ era inconsistente con el
principio de estabilidad del Articulo 10.1 del TCE y no se ha demostrado que fuera
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Los expertos coinciden en que el calculo de la Tarifa Alternativa debe tener en cuenta
los beneficios pasados (opcidn esta que el Tribunal, sin embargo, ahora ha
descartado), pero no coinciden en el calculo de la Tarifa Alternativa que ignora los

beneficios pasados.

En este ultimo aspecto, el Tribunal prefiere el método de Econ One, puesto que
correctamente ignora solo la rentabilidad que supera el objetivo (o sea, rentabilidad
sobre el 7% neto). En cambio, Brattle descarta todo beneficio pasado. Segun el punto
de vista del Tribunal, el ultimo enfoque es incorrecto, puesto que, bajo un régimen que
garantizaba un retorno del 7% (que es lo que los Demandantes deberian haber
esperado legitimamente y, por ende, se debe asumir en el escenario sin Medidas), los
Demandantes hubieran obtenido dicho retorno y no hay una buena razén para no
tomar en cuenta este retorno del 7% para establecer el TIR sobre la vida util de la
planta. Solo los ingresos que superen el 7%, que representan los ingresos adicionales
de las plantas y operadores eficientes, no deben ser considerados para computar la
TIR en la vida operativa de la planta. Lo contrario seria equivalente a quitarles esas
ganancias de eficiencia a los Demandantes, una recuperacion que el Tribunal ha

considerado inadmisible por las razones ya explicadas.

El Tribunal esta convencido, ademas, de que el enfoque de Econ One también es mas
razonable en varios otros aspectos. Primero, tal como hace el perito de Espana, es
sensato asumir que en los primeros afnos de operacion las plantas recuperaron una
parte de su inversion inicial. En otras palabras, es razonable asumir que una
instalacion del afio 2008 que inicid su operacion en 2009 debié haber recuperado 5/30
del monto de inversion inicial al momento de la entrada en vigor del Nuevo Régimen
y, por consiguiente, el resto de la inversion a recuperar a partir de 2014 alcanza el
83,3% de la base de costes de la inversion inicial. En cambio, el Tribunal no ve razén
alguna para asumir que una planta nueva tenga mas del 100% de la base de coste de
inversion inicial aun por recuperar a partir de 2014, como hace Brattle. Asimismo, Econ
One no agrega inflacion a la base de datos, cosa que si hace Brattle inflando

indebidamente el dafio'934,

1034

necesario para resolver el problema del déficit tarifario, que podria haber sido resuelto,
en cualquier caso, por las Medidas en Disputa sin demasiada demora adicional y sin
el elemento de recuperacion de pagos que habian sido realizados de manera legal
anteriormente”) (traduccion del Tribunal).

Ver también el debate en la Audiencia: Tr. Audiencia de la OP12 [version en espaiol
(interpretado del inglés)] (Caldwell), 17 de enero de 2018, en 571:20-572:4.
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817.

818.

819.

Por estas razones, el Tribunal selecciona “Ignorar Beneficios Pasados (Econ One)” en

el parametro 3 del MCE.

X. Costes Iniciales de Inversion

El tema de los costes greenfield que ya fue evocado en el contexto de la base de
costes, también cumple un rol para establecer la inversién inicial de los Demandantes
a los fines del calculo de la TIR por los peritos. En este aspecto, el Memorandum
Conjunto ofrece la siguiente explicacién, dejando asentado que estos parrafos se

consensuan entre los peritos:

X. Como interpretar las TIRs

113. Tal como se indic6 anteriormente, el archivo de resultados incluye las
TIRs de los Demandantes para cada combinacién de insumos, asumiendo
que estan implementadas las Medidas. De los seis insumos posibles en la
OP18, parrafos 12 (f)-12 (i), solo tres afectan el calculo de la TIR:

* Monto de la Inversion Inicial
* Revision de la TRR
* Escudo fiscal de intereses

114. Monto Inicial de la Inversién: Hay cuatro opciones para el monto
inicial de la inversion para los célculos de la TIR. Las cuatro opciones de
insumo se resumen [...] por grupo inversor en la Tabla 2, que luego se
subdividen en entidades Demandantes. Tal como se indica en esa tabla, los
costes seran los mismos para los cuatro insumos para varias entidades
Demandantes. Las entidades Demandantes que tienen diferencias se
explican en detalle en la Seccién V.B anterior%3%,

El Tribunal considera que los costes de inversion greenfield son los costes afrontados
en el inicio del ciclo de vida del proyecto que son necesarios para poner en operacion
una planta. Esto incluye los costes de ingenieria, adquisicion, y construccion asociados
a los médulos fotovoltaicos y los trabajos civiles requeridos para instalarlos, el coste
de conectar la instalacion a la red eléctrica, el inventario inicial requerido para la
operacién normal, y aranceles de permisos y licencias. El Tribunal esta de acuerdo
con Espafa en que otros costes que puedan ser pagados por los inversores, no son
estrictamente necesarios para la operacién de la planta. Estos incluyen costes
asociados a la financiacion de la deuda, primas de adquisicion pagadas a promotores
o activos brownfield (inversiones que estan casi o completamente desarrolladas y

operativas).

1035

Memorandum Conjunto, parrafos 113-114 (énfasis en el original) (traduccion del
Tribunal).
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820.

821.

822.

823.

Las primas de los promotores entran en la segunda categoria. No son estrictamente
costes greenfield en el sentido de que no se requieren para poner en operacion una
planta. El Tribunal observa que Brattle no disputa que los costes brownfield no deben
ser incluidos en el calculo de las TIRs de los Demandantes a los fines de considerar si
obtienen retornos de conformidad con el principio de rentabilidad razonable segun la
Ley del Sector Eléctrico de 19971036,

Sin embargo, Brattle argumenta que:

Eliminar el precio total de adquisicion es inapropriado [...]. Al menos una
parte de estos precios de adquisicion habra compensado al promotor
original por los costes en que haya incurrido al disefar un proyecto y
compilar los permisos necesarios. Los datos contables disponibles no
distinguen qué parte del precio se refiere a la recuperacién directa de los
costes, y qué parte representa una “prima” en el sentido de un beneficio
para el promotor original. Seguimos incluyendo los precios de adquisicion
de base en nuestras estimaciones de costes de base'%%.

El Tribunal no esta convencido de que, a falta de evidencia clara sobre la composicién
de los precios de adquisicion, sea apropiado incluir las primas de los promotores en
los costes. Asi, considera que en balance debe excluir las primas de los promotores

del calculo de la TIR.

Por ende, los expertos no estan de acuerdo con respecto a las cifras de los costes
greenfield en la opcién “Exclusion de las primas de los promotores”. Tal como se
resume en la Tabla 2 del MCE, Brattle valua los costes totales excluyendo las primas
de los promotores en EUR 1.802,8 millones, mientras que la cifra de Econ One es de
EUR1.772,2 millones'®38, Por lo tanto, hay una diferencia entre las cifras de los peritos
de EUR 30,6 millones, que se debe al hecho de que Brattle caracteriza los aportes de
costes incluidos en esta cifra como costes que no constituyen primas de promotores

mientras que Econ One los considera primas de los promotores. El desacuerdo entre

1036

1037

1038

BQR IlI, parrafo 99 (“Se destaca una cuestion de medicion final por la exclusion de
Econ One de las ‘primas de desarrollo’ de sus estimaciones de los costes greenfield.
Estamos de acuerdo con Econ One en que el objetivo de rentabilidad del Régimen
Regulatorio Original se relaciona con la inversion greenfield, a diferencia de la
inversion brownfield, que implica la compra de plantas que ya estan en funcionamiento
o cerca del final de la construccion. Por lo tanto, ignoramos las primas de adquisicion
brownfield pagadas por muchos de los inversores [P]V de nuestras propias
estimaciones de costos greenfield”, pies de pagina internas omitidas).

BQR II, parrafo 180 (énfasis agregado, pies de pagina internas omitidas); ver también
Memorandum Conjunto, parrafo 26.

Memorandum Conjunto, parrafo 18.
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824.

825.

826.

los peritos se refiere a siete Demandantes, siendo el desacuerdo relativamente menor

para cinco de ellos'%°,

El Tribunal ha revisado los calculos de los peritos y en particular las secciones IV.B.3
(“Excluir ‘Primas de Promotores’ (Brattle)”) y IV.B.4 (“Excluir ‘Primas de Promotores”
(Econ One)”) contenidas en el Memorandum Conjunto, asi como los pasajes de los
informes periciales a los que se hace referencia en los mismos. Llega a la conclusion
de que los calculos de Econ One con respecto a los costes greenfield excluyendo las
primas de promotores encaja mejor con la nocion de costes greenfield que el Tribunal
ha retenido, o sea, aquellos costes necesarios para poner la planta en operacion (ver
supra en 819). También se alinea mas con la posicidon tomada anteriormente segun la
cual, a falta de evidencia clara de que un item forma parte de los costes greenfield
segun se definieron anteriormente, ese item no deberia estar incluido en dichos costes
y por eso debe ser deducido como prima de promotor. Por estas razones el Tribunal
selecciona el item “Excluir ‘Primas de Promotores’ (Econ One)” en el parametro 5 del
MCE.

xi. Intereses
(a) Posiciones de las Partes

Los Demandantes senalan que el tratamiento de los intereses no era un parametro
identificado en la OP18 como algo que debiera ser el objeto de diferentes parametros
en el MCE. Los Demandantes explican que durante el transcurso de la preparacion del
MCE, Econ One tomoé la posicion de que, si bien estaba de acuerdo con que los
intereses deben ser calculados sobre los flujos de caja perdidos histéricos, no estaba
de acuerdo en que el MCE deberia permitir que el Tribunal hiciera el calculo. Por ende,
el Tribunal tendra que determinar si desea aprovechar el MCE a los fines de calcular
los intereses en los flujos de caja perdidos histéricos, cosa que los Demandantes creen

que debe hacer'%4,

Con respecto a los intereses previos al laudo, los Demandantes sostienen que tales
intereses deben ser aplicados a los flujos de caja perdidos “histéricos” (durante el

periodo entre 2011 y junio de 2014) y los flujos de caja perdidos “futuros” (a partir de

1039
1040

Ver Memorandum Conjunto, parrafo 29.
OP12, Segundo Memorial Post-Audiencia de los Demandantes, parrafo 177.
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827.

828.

829.

830.

junio de 2014)'941, Brattle es de la opinidn que la tasa del bono espafiol a 10 afios es

la tasa adecuada para los intereses previos al laudo.

Con respecto a los intereses posteriores al laudo, los Demandantes sostienen que la
tasa debe ser mayor que la tasa de interés previa al laudo, para reflejar los mayores
riesgos asociados a una deuda vencida y para alentar el pago del laudo por parte de

Esparia de manera prioritaria sobre otras deudas'%42.

Con respecto al MCE, los Demandantes explican que el modelo no computa intereses
mas alla de la fecha de valoracion de junio de 2014. El desacuerdo entre Brattle y Econ
One en cuanto a la implementacién de los intereses en el MCE, se limita, por ende, a
la computacion de los intereses sobre los flujos de caja perdidos “histéricos”, en el
periodo entre 2011 y junio de 2014'%43, Los Demandantes sostienen que la opcion de
“Incluir Intereses sobre los Dafios Pasados” (que apoya Brattle) en el MCE, aplicando
intereses a la tasa de los bonos espafioles a 10 afios para todo dafio sufrido por los
Demandantes, deberia preferse a la opcién de Econ One de “Excluir Intereses de
Dafos Pasados”, que no calcula intereses sobre los flujos de caja perdidos “histéricos”
en el MCE"%44,

La Demandada argumenta que la OP18 no instruia a los expertos a que incluyeran los
célculos de intereses en el MCE, y esta es la razén por la cual Econ One no incluy6
los intereses en el MCE'%4%, Para Espafia, este enfoque coincide con “el propésito de
la OP12 y la OP18 [que] es ayudar al Tribunal a determinar la responsabilidad, no los
dafios y perjuicios”'%46. Por otro lado, Espafa sostiene que el calculo de los intereses
hasta junio de 2014 no es de ayuda en esta etapa puesto que no se conoce la fecha

del Laudo047,

En base al argumento expuesto en el parrafo anterior, Espafna y Econ One sostienen

que la tasa de intereses previos al laudo apropiada es el EURIBOR a seis meses

1041
1042
1043
1044
1045
1046
1047

OP12, Segundo Memorial Post-Audiencia de los Demandantes, parrafo 179.

OP12, Segundo Memorial Post-Audiencia de los Demandantes, parrafos 181-182.
OP12, Segundo Memorial Post-Audiencia de los Demandantes, parrafo 183.

OP12, Segundo Memorial Post-Audiencia de los Demandantes, parrafos 184-185.
OP12, Segundo Memorial Post-Audiencia de la Demandada, parrafos 215-216.
OP12, Segundo Memorial Post-Audiencia de la Demandada, parrafo 217.

Escrito de la Demandada sobre Intereses de fecha 17 de mayo de 2019, parrafo 6, con
referencia al Memorandum Conjunto, parrafos 108-109.
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831.

832.

833.

puesto que una tasa a corto plazo sin riesgo sin diferencial'®8. Espafia objeta la
eleccion de las tasas de intereses propuesta por Brattle y los Demandantes. Sostiene
que la tasa del bono espafiol a 10 afios propuesta por Brattle es inapropiada puesto
que es mas alta que la tasa libre de riesgo y en lugar de “compensar a los
Demandantes por el paso del tiempo”, en efecto serviria para “disciplinar o de otro
modo incentivar a los Estados hacia un enfoque de politica u otro”. Ademas, no hay
razén logica que justifique el margen del 2% por encima del LIBOR que proponen los
Demandantes puesto que dicha diferencia solo seria aplicable para proteger a un

prestamista contra el riesgo de mora del tomador del préstamo04°.

Finalmente, Espafia se opone al reclamo de los Demandantes con respecto a una tasa
mas alta de interés. Para Espana, una tasa de interés posterior al laudo mas alta
tendria naturaleza punitiva, lo que es incompatible con la naturaleza compensatoria
que suponen los dafios y perjuicios bajo el derecho internacional. Ademas, una tasa
mas alta también asume, sin una base legitima, que Espafa no cumplird con su
obligacion de pronto pago de dafios otorgado por el Tribunal. En cambio, Espana
sostiene que el Tribunal deberia aplicar una tasa libre de riesgo para los intereses
posteriores al laudo al igual que para los intereses previos al laudo, que es lo que otros

tribunales internacionales han considerado apropiado0%.

(b) Discusiéon

La determinacion de intereses tiene dos aspectos en este caso. En primer lugar, es
necesario determinar los intereses sobre los denominados flujos de caja “histéricos”
perdidos, es decir que los flujos de caja desde 2011 a junio de 2014 deben trasladarse
desde la fecha en que fueron obtenidos hasta la fecha de valoracion. Esta cuestion se
relaciona con uno de los insumos del MCE (parametro 6). En segundo lugar, a partir
de la fecha de valoracion, cualquier monto adeudado debe devengar intereses hasta

la fecha de pago total.

En esta seccion, el Tribunal considera la primera cuestion, esto es, el calculo de los

intereses sobre los flujos de caja historicos perdidos. La segunda cuestion es abordada

1048
1049

1050

Escrito de la Demandada sobre Intereses de fecha 17 de mayo de 2019, parrafo 8.
Escrito de la Demandada sobre Intereses de fecha 17 de mayo de 2019, parrafos 9-
10 (traduccion del Tribunal).

Escrito de la Demandada sobre Intereses de fecha 17 de mayo de 2019, parrafos 14-
20.
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834.

835.

836.

837.

en la seccién VI.B.4.c.xiii a continuacion, que considera los intereses sobre los montos

otorgados.

Como se explica en el Memorandum Conjunto, “[a]lmbos peritos estan de acuerdo en
que los flujos de caja histéricos se deben actualizar con intereses para lograr una
compensacion total’%', Sin embargo, Brattle y Econ One estan en desacuerdo con
respecto a la tasa de interés “previa al laudo”'°2. Habiendo revisado las posiciones de
los peritos, el Tribunal considera que esta justificado aplicar las tasas de préstamos
espafnoles a 10 afios para trasladar los flujos de caja historicos perdidos hasta la fecha
de valoracién. Llega a esta conclusién porque, al no permitir que los Demandantes
obtengan el retorno garantizado durante una cantidad de afios, Espafa expuso a los
Demandantes a riesgos que son idénticos a los asumidos por los inversores que han
prestado dinero a Espafa, y la tasa de los bonos del gobierno refleja la remuneracion
pagada a los participantes del mercado por asumir esos riesgos. Asimismo, Espana

ahora basa la remuneracién bajo el Nuevo Régimen en los bonos espanoles a 10 afios.

Por ende, el Tribunal recurrira a la implementacion que hace Brattle de los insumos de
intereses, esto es, a la opcion de “Incluir los Intereses sobre los Dafios Pasados” en el
parametro 6 del MCE, dejando asi que se devenguen los intereses a la tasa de los
bonos espafoles a 10 afios para actualizar los flujos de caja perdidos pasados hasta
junio de 2014.

xii. Resultados generales del computo de pérdidas
(a) Posicion de los Demandantes

Los Demandantes realizan los siguientes comentarios de cierre con respecto a las
TIRs que resultan de la implementacion del MCE de conformidad con los parametros
fijados en la OP18. Sostienen que, en cumplimiento de las instrucciones del Tribunal
en la OP18 y su carta del 24 de septiembre de 2018, el MCE contiene el calculo de la
TIR para las plantas FV de los Demandantes (pero no para las entidades

Demandantes en si mismas) en el escenario con Medidas'0%3,

Sefialan que el célculo de la TIR (ante el escenario Contrafactco y el Real) en el MCE
se ve afectado por tres de los seis insumos de la OP18: (a) la base de costes; (b) si el

calculo considera futuras revisiones de la tasa de retorno razonable; y (c) si se toma

1051
1052
1053

Memorandum Conjunto, parrafo 105 (Brattle).
idem
OP12, Segundo Memorial Post-Audiencia de los Demandantes, parrafo 186.
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838.

839.

en cuenta el escudo fiscal de intereses en el computo de la tasa impositiva efectiva.
Dados los multiples desacuerdos entre los peritos de las Partes en relacién con estos
parametros, hay “32 conjuntos posibles de TIR del Demandante con las Medidas
vigentes”1%%4, Los Demandantes sostienen que dada la multitud de potenciales TIR por
cada Demandante, los resultados de la TIR establecidos en el MCE “seran de poco
valor para el Tribunal, a menos que se interpreten en el contexto de los supuestos que

los sustentan”1055,

En ese sentido, los Demandantes subrayan que Espafia ha admitido que el Nuevo
Régimen ofrecia una tasa de retorno mas baja que la del Régimen Original. Esto
implica que el calculo de la TIR para las instalaciones tipo bajo el Nuevo Régimen en
el escenario Real que resulta en retornos por encima del 7% después de impuestos
por definicién no puede estar usando las mismas suposiciones que las usadas por
Espafa al fijar las tarifas del RD 661/2007.

Teniendo esto en mente, los Demandantes invitan al Tribunal a comparar los
resultados de la TIR segun la metodologia preferida por Brattle (sin incluir el escudo
fiscal en el célculo de la tasa fiscal efectiva), que se muestran en la Tabla 5 del
Memorandum Conjunto, con los resultados de la metodologia preferida de Econ One
(incluyendo el escudo fiscal en el calculo de la tasa impositiva efectiva), que se
encuentran en la Tabla 6 del Memorandum Conjunto’%%%. Los Demandantes sefalan
que los resultados de Brattle indican que bajo el Nuevo Régimen todas las
instalaciones reciben retornos del 6,1% al 6,2% después de impuestos, que es
significativamente menor al retorno del 7% después de impuestos que el Tribunal
determiné y que Espafia argumentd que se garantizaba bajo el Régimen Original'®7,
En comparacion, al usar el enfoque de Econ One, las instalaciones tipo lograrian una
TIR de alrededor del 7% después de impuestos, que es lo mismo que el retorno
objetivo que supuestamente ofrecia el RD 661/2007. Segun los Demandantes, esto es

inconsistente con el hecho de que el Nuevo Régimen redujo los retornos'0%8,

1054

1055
1056
1057
1058

OP12, Segundo Memorial Post-Audiencia de los Demandantes, parrafo 187, con
referencia al Memorandum Conjunto, parrafo 118.

OP12, Segundo Memorial Post-Audiencia de los Demandantes, parrafo 187.

OP12, Segundo Memorial Post-Audiencia de los Demandantes, parrafos 190, 194.
OP12, Segundo Memorial Post-Audiencia de los Demandantes, parrafo 191.

OP12, Segundo Memorial Post-Audiencia de los Demandantes, parrafo 196.
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840.

841.

Finalmente, los Demandantes argumentan que el foco de Espana en las TIRs es
consistente con la posicién de Econ One con respecto a que aquellos inversores cuyas
plantas exceden el 7% no tienen derecho a percibir danos y perjuicios. Este enfoque,
segun los Demandantes, es erréneo, porque elimina los dafios y perjuicios sufridos por
inversores cuyas plantas eran mas eficientes que la planta estandar (marginal) y

recompensa a los inversores cuyas plantas sufrian ineficiencias’0%9,

En conclusién, al aplicar las permutaciones a los dafos y perjuicios preferidos por
Brattle segun el MCE, los Demandantes sostienen que los 14 conjuntos de
Demandantes tienen derecho a un monto total de EUR 520 millones, como se indica

en el siguiente cuadro06:

1059

1060

OP12, Segundo Memorial Post-Audiencia de los Demandantes, parrafo 197, con
referencia al siguiente pasaje de la Tr. Audiencia da la OP12 [versién en inglés], 19 de
enero de 2018, en 84:3-18 (traduccién de los Demandantes de la version en inglés de
la transcripcion):

PRESIDENTI[A]: Entonces, es importante que lo entendamos. El coste estandar, el
coste tipico de 50, la planta esta construida por 48 porque es un operador muy
eficiente. ;Correcto? Entonces él ahorra 2. El resultado de eso es que logra 7,7 ITR
porque sus costes iniciales de inversibn son mas bajos. Entonces las medidas en
disputa reducen su TIR a 7,2. Simplemente, dice que esta por encima de 7, que esta
bien. Ya no tratamos con él. Usted no considera que tenga derecho a dafios vy
perjuicios por la diferencia entre 7,7 y 7,2.

DR FLORES: Eso es correcto. No calculamos dafios y perjuicios para eso.
PRESIDENTI[A]: Y la situacion es diferente para Brattle, ya que Brattle considera que
esta caida de 7,7 a 7,2 da derecho al demandante a una indemnizacién dafios y
perjuicios. ¢ Es correcto?

SR LAPUERTA: Si.

OP12, Segundo Memorial Post-Audiencia de los Demandantes, parrafo 198.
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Impact

Claimant Entity Investor Group (€ Millions)
1. AES Solar Energy Cooperatif U.A AES -59.2
2. REI Renewable Energy International S.ar.l. Arisol -3.0
3. Roland Schumann Arisol -1.3
4. Ceconat Energy GmbH Ceconat -11.2
5. Ampere Equity Fund B.V. DIF/Ampere -36.7
6. Element Power Holdings B.V  Element Power -24.8
7. Eoxis Holding B.V. EOXIS -37.2
8. Mercurio Solar S.a.r.| HG Capital -59.6
9. Tyche Solar S.a.r.| HG Capital -33.2
10. Impax Solar Investment S.a.r.| Impax -70.7
11. Impax New Energy Investors S.C.A Impax -17.7
12. ESPF Beteiligungs GmbH KGAL -12.6
13. Infraclass Energie 4 GmbH & Co KG KGAL -21.4
14. MEIF Luxembourg Renewables S.a.r.| MEIF -53.0
15. MPC Solarpark GmbH & Co KG MPC Capital -16.8
16.  NIBC European Infrastructure Fund | C.V. NIBC -28.1
17. Alesund, Christiansund S.ar.l. & Cie S.C.A WEREC -13.4
18. Shulaya, Trier SGS.ar.l. & Cie S.C.A. WEREC -13.4
19. WOC Photovoltaik Portfolio GmbH & Co KG White Owl Capital -7.5
20. Total Negative Impact -520.6
21. Total Impact -520.6

(b) Posicion de la Demandada

842. Espafa sostiene que, siempre que se apliquen los parametros correctos, los
resultados del MCE demuestran que los Demandantes siguen obteniendo un retorno
razonable sobre sus inversiones'%'. Sostiene que en promedio los Demandantes
siguen recibiendo un retorno del 7,15%"%62,

1061 OP12, Segundo Memorial Post-Audiencia de la Demandada, parrafos 218-232.

1062

OP12, Segundo Memorial Post-Audiencia de la Demandada, parrafos 218-225, con
referencia al MCE.
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843.

844.

IRR with the

Measures in Effective Impact
Impact Place Capacity (€ Millions /
Claimant Entity Investor Group (€ Millions) (Percent) (MW) MW)

1. AES Solar Energy Cooperatif U.A AES -2.0 6.9% 27.1 -0.1
2. REI Renewable Energy International S.ar.l. Arisol -0.9 8.1% 0.8 -1.0
3. Roland Schumann Arisol -0.4 8.1% 0.4 -1.0
4. Ceconat Energy GmbH Ceconat -2.8 5.0% 2.9 -1.0
5. Ampere Equity Fund B.V. DIF/Ampere -2.3 6.0% 16.3 -0.1
6. Element Power Holdings B.V.  Element Power 4.5 6.9% 12.8 0.4
7. Eoxis Holding B.V. EOXIS 1.4 6.5% 19.7 0.1
8. Mercurio Solar S.a.r.| HG Capital 6.3 8.0% 334 0.2
9. Tyche Solar S.a.r.| HG Capital -1.2 8.9% 9.5 -0.1
10. Impax Solar Investment S.a.r.| Impax -1.8 6.1% 25.1 -0.1
11. Impax New Energy Investors S.C.A Impax -0.4 6.1% 6.3 -0.1
12. ESPF Beteiligungs GmbH KGAL 5.0 9.5% 9.9 0.5
13. Infraclass Energie 4 GmbH & Co KG KGAL -0.7 5.0% 10.0 -0.1
14. MEIF Luxembourg Renewables S.a.r.| MEIF -3.0 8.1% 17.0 -0.2
15. MPC Solarpark GmbH & Co KG MPC Capital -0.1 8.2% 8.7 -0.0
16.  NIBC European Infrastructure Fund | C.V. NIBC -4.6 5.9% 9.4 -0.5
17. Alesund, Christiansund S.ar.l. & Cie S.C.A WEREC -2.0 7.9% 4.3 -0.5
18. Shulaya, Trier SGS.ar.l. & Cie S.C.A. WEREC -2.0 7.9% 43 -0.5
19. WOC Photovoltaik Portfolio GmbH & Co KG White Owl Capital 1.5 6.8% 4.5 0.3
20. Total Negative Impact -24.1 n/a n/a -0.1
21. Total Impact -5.3 n/a n/a -0.0

Donde ciertas entidades Demandadas no obtienen al menos 7%, Espafia sostiene que

este bajo desempefo no fue el resultado de las Medidas en Disputa, sino que se

atribuye a “decisiones privadas tomadas por los Demandantes” %63,

La Demandada destaca el intento de los Demandantes por restarle importancia a sus

TIR ya que son fatales para su caso'%*. También sostiene que las TIR de Brattle “no

son las TIR de los Demandantes”'%°, Esto se debe a que, como ya ha explicado

Espafia, las TIR de Brattle (i) asumen que las plantas de los Demandantes pagaron en

el pasado y pagaran en el futuro un tipo impositivo del 17%, lo que es incorrecto'6® y

(i) se basan en “el calculo de Brattle de los costes de nueva instalacion de los

Demandantes, que no esta respaldado por las pruebas que obran en el expediente e

incluye incorrectamente las primas de los promotores”%7,

1063

1064
1065

1066
1067

OP12, Segundo Memorial Post-Audiencia de la Demandada, parrafos 220-225,
referido a las TIR de Ceconat, DIF/Ampere, NIBC, Impax, y KGAL.

OP12, Segundo Memorial Post-Audiencia de la Demandada, parrafos 226-232.

OP12, Segundo Memorial Post-Audiencia de la Demandada, parrafo 227 (énfasis en

el original).

OP12, Segundo Memorial Post-Audiencia de la Demandada, parrafo 228.
OP12, Segundo Memorial Post-Audiencia de |la Demandada, parrafo 229.
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(c) Discusiéon

845. En resumen, el Tribunal opta por los siguientes parametros del MCE para determinar
las TIRs en el escenario con Medidas y el dafo resultante de la diferencia entre los

dos escenarios (con Medidas y sin las mismas):

Parametro 1 (Escudo Fiscal de Intereses): “Incluir Escudo Fiscal de
Intereses (Econ One)’

Parametro 2 (Base de costes): “Instalaciéon Tipo — Reclasificada por tamario”
[Brattle]

Parametro 3 (Ganancias Pasadas): Ignorar las Ganancias Pasadas
[Brattle], sin embargo, utilizando la metodologia/calculo de: “Ignorar
Gananacias Pasadas (Econ One)’

Parametro 4 (Modificacion de TRR): “Asumir que se produce una
modificaciéon del Retorno” [acordado]

Parametro 5 (Inversion Inicial para el Calculo de la TIR): “Excluir ‘Primas de
los Promotores’ (Econ One)”

Parametro 6 (Intereses): “Incluir Intereses sobre los Dafios Pasados”
[Brattle]

846. La seleccion de estos parametros, a su vez, produce los siguientes resultados:

IRR with the
Measures in Effective Impact
Impact Place Capacity (€ Millions /
Claimant Entity Investor Group (€ Millions) (Percent) (MW) MW)

1. AES Solar Energy Cooperatif U.A AES -15.4 6.9% 271 -0.6
2. REI Renewable Energy International S5.a r.l. Arisol -1.1 8.1% 0.8 -1.4
3. Roland Schumann Arisol -0.5 8.1% 0.4 -1.3
4, Ceconat Energy GmbH Ceconat -5.4 5.0% 2.9 -1.9
5. Ampere Equity Fund B.V. DIF/Ampere -11.1 6.0% 16.3 -0.7
6. Element Power Holdings BV  Element Power -2.2 6.9% 12.8 -0.2
7. Eoxis Holding B.V. EOXIS -6.1 6.5% 19.7 -0.3
8. Mercurio Solar S.a.r.l HG Capital -6.9 8.0% 334 -0.2
9. Tyche Solar S.a.r.| HG Capital -14.1 8.9% 9.5 -1.5
10. Impax Solar Investment S.a.r.| Impax -29.3 6.1% 25.1 -1.2
11. Impax New Energy Investors 5.C.A Impax -7.3 6.1% 6.3 -1.2
12. ESPF Beteiligungs GmbH KGAL 3.3 9.5% 9.9 0.3
13. Infraclass Energie 4 GmbH & Co KG KGAL -4.0 5.0% 10.0 -0.4
14, MEIF Luxembourg Renewables S.a.r.| MEIF -18.2 8.1% 17.0 -1.1
15. MPC Solarpark GmbH & Co KG MPC Capital -3.8 8.2% 8.7 -0.4
16. NIBC European Infrastructure Fund | C.V. NIBC -10.2 5.9% 9.4 -1.1
17. Alesund, Christiansund S.a r.l. & Cie 5.C.A WEREC -6.5 7.9% 4.3 -1.5
18. Shulaya, Trier 5G S.a r.l. & Cie S.C.A. WEREC -6.5 7.9% 4.3 -1.5
19. WOC Photovoltaik Portfolio GmbH & Co KG White Owl Capital 0.1 6.8% 4.5 0.0
20. Total Negative Impact -148.7 n/fa nfa -0.7
21. Total Impact -145.3 nfa nfa -0.7
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Como se puede observar en el cuadro, para 10 de 19 entidades Demandantes dentro
de la lista acordada entre los peritos (ver supra en VI.B.4.c.v), la TIR con la
implementacién de las Medidas en Disputa se encuentra por debajo del 7%. En
cambio, para las restantes 9 entidades Demandantes la TIR con la implementacion de
las Medidas en Disputa supera el 7%. Por las razones explicadas supra en 648, al
reducir la tasa de retribucién razonable por debajo del 7%, Espafia actué de manera
irracional y desproporcionada, violando asi el estandar de TJE. Por lo tanto, las
entidades Demandantes cuya TIR con las Medidas en Disputa se encuentra por
debajo del 7% tienen derecho a compensacion y el dafio calculado por los peritos en

el MCE representa la medida de compensacioén para cada entidad Demandante.

Mas especificamente, las siguientes entidades Demandantes tienen derecho a recibir
los siguientes montos como resultado de la vulneracion por parte de la Demandada
del estandar TJE:

Entidad Demandante%¢® Monto de Daiios (millones de

EUR)

AES Solar Energy Cooperatief U.A 15,4
Ceconat Energy GmbH 54

Ampere Equity Fund B.V. 111
Element Power Holdings B.V. 2,2
Eoxis Holding S.A. 6,1

Impax Solar Investment S.a.r.l. 29,3
Impax New Energy Investors S.C.A. 7,3
InfraClass Energie 4 GmbH & Co. KG 4,0
NIBC European Infrastructure Fund | C.V. 10,2
WOC Photovoltaik Portfolio GmbH & Co. KG 0,1

Con respecto a algunos de estos inversores (Ceconat, DIF/Ampere, NIBC y KGAL), la

Demandada argumenté que “esta baja rentabilidad no ha sido el resultado de las

1068

Los nombres de las entidades Demandantes han sido actualizados de conformidad
con la lista circulada por los Demandantes el 3 de febrero de 2020.
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Medidas en Disputas, sino que se atribuye directamente a decisiones privadas
tomadas por los Demandantes”'%, El Tribunal no esta convencido por los argumentos
de la Demandada y considera que no estan lo suficientemente sustanciados. En
particular, sefiala que la Demandada se basa en ciertas criticas expresadas por Econ
One en relacién con los TIRs de estos inversores'®’0, Es verdad que en sus informes
y presentaciones Econ One considera la posibilidad de que los altos costes
deprimieran estas TIRs, debido a la ineficiencia o a operaciones entre partes
relacionadas. Sin embargo, Econ One no se basa en evidencia directa, y menos aun
concluyente, que demuestre que los costes estaban inflados. Simplemente sugiere que
la inflacion “podria haber” o “quizas haya” ocurrido a raiz de la participacion de partes

relacionadas en la construccion u operacion y mantenimiento de las plantas.

Ademas de la falta de evidencia, el Tribunal considera que los costes ya estan
correctamente incluidos en el MCE, y no esta convencido que deban tener relevancia
nuevamente aqui de la forma planteada por Espafia y Econ One. Finalmente, el hecho
de que dos entidades Demandantes pertenecientes al grupo KGAL estén obteniendo
“en promedio” una TIR de mas de 7%'%7" es irrelevante a los fines presentes, puesto
que el Tribunal debe considerar el dafio “por entidad Demandante” y no en promedio
tomando varias entidades Demandantes. Por ende, la entidad perteneciente al grupo
KGAL (Infraclass Energie 4 GmbH & Co KG), cuya TIR se encuentra por debajo del

7% (en este caso, 5%) tiene derecho a compensacion.

xiii. Intereses sobre los montos adeudados’’?

Habiendo concluido que las entidades Demandantes enumeradas anteriormente
tienen derecho a recuperar dafios como consecuencia de la vulneracion por parte de
Espana del TCE, el Tribunal ahora considera los intereses sobre los montos

adeudados.

El Articulo 26(8) del TCE prevé que “los laudos arbitrales [...] pueden incluir laudos de

intereses [...]”. Es reconocido que los intereses constituyen una parte integral de

1069
1070

1071
1072

OP12, Segundo Memorial Post-Audiencia de la Demandada, parrafo 220.

Ver OP12, Segundo Memorial Post-Audiencia de la Demandada, parrafos 220-225,
refiriéendose en particular a EOQR I, parrafos 110, 112-120, 132-136, 183-196, 207,
233; y la Presentacion de EO, pags. 38-39, 42.

OP12, Segundo Memorial Post-Audiencia de la Demandada, parrafo 225.

Las posiciones de las Partes con respecto a los intereses sobre los montos adeudados
estan resumidas supra en VI.B.4.c.xi.
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cualquier laudo de indemnizacion, cuyo propdsito es lograr la reparaciéon integra y
restablecer la situacion que hubiera existido si los hechos ilicitos no se hubieran
cometido. Como se menciond anteriormente, el principio de reparacion integra no esta
disputado entre las Partes. Los Tribunales han sostenido en repetidas ocasiones que,
para lograr la reparacionintegra, es necesario que un laudo de dafios incluya

intereses07s,

Con respecto a los intereses incurridos desde la fecha de valoracion hasta la
realizacion del pago total, el Tribunal considera que deben devengarse a la misma tasa
y bajo los mismos términos tanto antes como después del laudo. Esto es consecuencia
de que la obligacién de la Demandada de pagar danos no surge en la fecha del laudo
sino en el momento en que el hecho internacionalmente ilicito ocasioné el dafio'074.
Ademas, como se sefala en Micula, no hay razén para distinguir entre los intereses
previos y posteriores al laudo puesto que el propdsito de ambos es compensar la

privacion de fondos'075,

Segun el punto de vista del Tribunal, el interés debe ser compuesto en linea con las
practicas financieras generalmente aceptadas. Si los Demandantes no se hubieran
visto privadas de los fondos que les correspondian, podrian haberlos invertido y

hubieran obtenido intereses compuestos. Asimismo, si como resultado de la privacion,

1073

1074

1075

Tratado sobre la Carta de Energia, Lisboa, 17 de diciembre de 1994, 2080 UNTS 95,
Anexo CLA-18 /| RLA-31; Middle East Cement Shipping y Handling Co. S.A. c. la
Republica Arabe de Egipto, Caso CIADI N.° ARB/99/6, Laudo, 12 de abril de 2002,
Anexo CLA-131, parrafos 174-175; Continental Casualty Company c. la Republica
Argentina, Caso CIADI N.° ARB/03/9, Laudo, 5 de septiembre de 2008, Anexo CLA-
202, parrafo 308.

Ver también Vestey Group Ltd c. la Republica Bolivariana de Venezuela, Caso CIADI
N.° ARB/06/4, Laudo, 15 de abril de 2016, Anexo RLA-197, parrafos 436-438 (versién
en inglés).

“Como asunto preliminar, el Tribunal no comprende por qué el coste de la privacion de
dinero (que se compensa con los intereses) debiera diferir antes y después del Laudo,
y ninguna de las Partes ha logrado convencerlo de lo contrario. Ambos se otorgan para
indemnizar a una parte por la privacién del uso de sus fondos. El Tribunal por ende
otorgara intereses previos y posteriores al laudo a la misma tasa” (Ver loan Micula,
Viorel Micula y otros c. la Republica de Rumania, Caso CIADI N.° ARB/05/20, Laudo,
11 de diciembre de 2013, Anexo CLA-161, parrafo 1269 (traduccién del Tribunal)).
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tuvieron que tomar prestado dinero, también hubieran pagado intereses compuestos.

La jurisprudencia confirma esta eleccion76,

En conclusién, los intereses sobre el monto al que se haga lugar se devengaran a la
tasa de los bonos espafioles a 10 afios, compuesto semestralmente a partir de la fecha

de valoracién hasta el pago total.

REINTEGRO DE IMPUESTOS

La posicion de los Demandantes

Los Demandantes presentan un reclamo de reintegro de impuestos conforme al
principio de reparacion plena bajo el derecho internacional. Los Demandantes
argumentan que cualquier cantidad otorgada en un laudo estaria sujeta a impuestos
societarios en sus jurisdicciones locales (Paises Bajos, Luxemburgo, y Alemania),
mientras que las distribuciones de dividendos efectuadas en el transcurso ordinario de
la actividad no habrian estado sujetas a tributacion'®’’. Los Demandantes han
presentado informes de abogados especializados en materia tributaria que confirman

el régimen fiscal de un laudo monetario en cada una de esas jurisdicciones'78.

1076

1077
1078

loan Micula, Viorel Micula y otros c. la Republica de Rumania, Caso CIADI N.°
ARB/05/20, Laudo, 11 de diciembre de 2013, Anexo CLA-161, parrafos 1266-1267;
Companiia del Desarrollo de Santa Elena c. Costa Rica, Caso CIADI N.° ARB/96/1,
Laudo Final, 17 de febrero de 2000, Anexo CLA-199, parrafos 105-106 (version en
inglés); Renta 4 S.V.S.A, Ahorro Corporacionemergentes F.I., Quasar de Valors SICAV
S.A., Orgor de Valores SICAV S.A., GBIl 9000 SICAV S.A., ALOS 34 S.L. c. la
Federacion Rusa, SCC N.° 24/2007, Laudo, 20 de julio de 2012, Anexo CLA-209,
parrafo 226 (version en inglés); Emilio Agustin Maffezini c. el Reino de Espafia, Caso
CIADI N.° ARB/97/7, Laudo, 13 de noviembre de 2000, Anexo CLA-210, parrafo 96
(versién en inglés); Wena Hotels c. la Republica Arabe de Egipto, Caso CIADI N.°
ARB/98/4, Laudo, 8 de diciembre de 2000, Anexo CLA-211, parrafos 128-129; E/ Paso
International Company c. la Republica Argentina, Caso CIADI N.° ARB/03/15, Laudo,
31 de octubre de 2011, Anexo CLA-213, parrafo 746; Joseph Charles Lemire c. la
Republica de Ucrania, Caso CIADI N.° ARB/06/18, Laudo, 28 de marzo de 2011,
Anexo CLA-214, parrafos 359-361 (version en inglés).

OP12, Segundo Memorial Post-Audiencia de los Demandantes, parrafo 200.

Ver Flick Gocke Schaumburg, Informe sobre la imposicion al Laudo en Alemania, 9 de
noviembre de 2017, Anexo C-702; Informe fiscal de Houthoff, Buruma sobre la
tributacion del Laudo en los Paises Bajos, 9 de noviembre de 2017, Anexo C-703;
Informe Fiscal de Baker y McKenzie, sobre la tributacion al Laudo en Luxemburgo, 7
de noviembre de 2017, Anexo C-704.
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Los Demandantes explican, ademas, que el MCE no incluye su reclamo por reintegro
de impuestos dado que el importe exacto del reintegro de impuestos solo podra
determinarse después de que el Tribunal haya determinado el monto adeudado a los
Demandantes en su laudo. Dadas las circunstancias, los Demandantes proponen que
“[I]a suma elevada a bruto puede ser calculada y acordada por los peritos de las Partes
con arreglo a la decisién del Tribunal sobre otros aspectos de la cuantificaciéon de
dafos”'%7°, Argumentan que, “[p]osteriormente, existirian diversas posibles opciones

para que el Tribunal abordase la elevacion a bruto”, incluyendo:

(a) Conceder la elevacion a bruto por el montante calculado por los peritos,
con la condicién de que la entidad en cuestién se comprometa por escrito a
que cualquier cantidad que no se pague a la agencia tributaria pertinente se
devuelva a Espafia (es decir, un compromiso contra la doble recuperacion);

(b) Ordenar que la cantidad total de la elevacion a bruto se deposite en una
cuenta de depdsito en garantia a la espera de la determinacién definitiva de
la autoridad tributaria pertinente, después de la cual se pagaria la cuantia
correspondiente y se devolveria a Espafia cualquier fondo remanente; y

(c) Ordenar que Espafia exima de responsabilidad a los Demandantes
frente a cualquier montante de impuestos que se adeude, en cuyo caso no
se transmitirian fondos hasta que las autoridades espafiolas alcanzasen
una decision'%80.,

La posicion de la Demandada

La Demandada aduce que la solicitud de los Demandantes de un reintegro de

impuestos debe ser denegada por los motivos que se exponen a continuacidon'8":

a. En primer lugar, el Tribunal carece de jurisdiccién para considerar una peticion de
reintegro de impuestos en virtud del Articulo 21 del TCE, que contiene una

excepcion relativa a asuntos fiscales;

b. En segundo lugar, Espafia no puede responder por impuestos aplicados por otros

Estados;

c. En tercer lugar, cualquier laudo estaria exento de tributacién en los Estados de
cada una de las nacionalidades de los Demandantes por considerarse un pago de

dividendos; y

1079
1080
1081

OP12, Segundo Memorial Post-Audiencia de los Demandantes, parrafo 205.

OP12, Segundo Memorial Post-Audiencia de los Demandantes, parrafo 205.

OP12, Segundo Memorial Post-Audiencia de la Demandada, parrafo 426;
Contestacion sobre Quantum, Seccion 8.
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d. En cuarto lugar, el reclamo es poco claro y especulativo y ha sido previamente
rechazado por numerosos tribunales con este fundamento. En todo caso, los
Demandantes no han demostrado su reclamo de reintegro de impuestos, ya que
el Tribunal ha decidido tratar los diversos informes de asesores fiscales

presentados por los Demandantes como escritos de parte y no como prueba'%2,

Discusién
El Tribunal ha considerado los escritos de las Partes con respecto a la reclamaciéon de
reintegro de impuestos, incluyendo los informes sobre derecho fiscal (Anexos C-702 a

C-704) que, conforme a la carta del Tribunal del 6 de diciembre de 2017, ha decidido

tratar como escritos de parte referidos a derecho.

Como asunto inicial, esta en desacuerdo con la Demandada en cuanto a que el
Tribunal carece de jurisdiccion para considerar el reclamo de reintegro de impuestos
en virtud del Articulo 21 del TCE, que excluye asuntos referidos a tributacion. Segun
el punto de vista del Tribunal, el Articulo 21 se refiere a la jurisdiccion o falta de
jurisdiccién del Tribunal sobre una disputa cuando las medidas impugnadas se refieren
a tributacion. En cambio, puesto que una reclamacién de reintegro de impuestos
pagados sobre laudos monetarios se refiere al calculo de dafios, no tiene relacién con

la naturaleza de las medidas objeto de la disputa.

Aunque tiene jurisdiccion sobre el reclamo de reintegro de impuestos de los
Demandantes, el Tribunal no considera que éste esté debidamente fundamentado. En
linea con otros tribunales arbitrales que han rechazado reclamos similares, el Tribunal
considera que el mencionado reintegro de impuestos seria especulativo y poco
claro'8, Por ejemplo, la naturaleza especulativa del reclamo fue enfatizada en Servier

c. Polonia,

1082

1083

OP12, Segundo Memorial Post-Audiencia de la Demandada, parrafo 426(d), con
referencia a la Carta del Tribunal a las Partes de fecha 6 de diciembre de 2017.

Ver por ej., Venezuela Holdings et al c. Venezuela, Caso CIADI N.> ARB/07/27, Laudo,
9 de octubre de 2014, parrafos 386-388, Anexo CL-188 (“‘esta reclamacién es
especulativa e incierta”); Saint-Gobain Performance Plastics Europe c. Venezuela,
Decision sobre Responsabilidad y los Principios en materia de Quantum, 30 de
diciembre de 2016, parrafos 904-905, Anexo RL-199 (“[dicha pretension] tiene un
caracter especulativo e infundado; el Tribunal, por tanto, no ve razén para ordenar el
pago de una indemnizacién por responsabilidad derivada de gravamen extranjero, tal
y como pretende el Demandante. Por ello, la pretension del Demandante, segun la
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863.

Si bien el Tribunal ha considerado las posibles ramificaciones fiscales
derivadas del presente Laudo, no hay motivo para hacer especulaciones
acerca de la idoneidad, del tipo que sea, de que cualquier "gross-up" tenga
en cuenta la potencial responsabilidad fiscal, sea en Polonia o en Francia.
El tratamiento fiscal definitivo de un laudo que represente el "valor real" de
una inversion ha de recaer en las autoridades fiscales de la jurisdiccidn
correspondiente al inversor y del pais anfitrion84,

Ademas, el Tribunal encuentra confirmacion para su conclusién de que dicho reintegro
de impuestos seria especulativo en la enumeracion realizada por los Demandantes en
el parrafo 205 del OP12, Segundo Memorial Post-Audiencia de los Demandantes de
las “posibles opciones para que el Tribunal abordase la elevacion a bruto” (citado arriba
en parr. 857). El Tribunal observa que al menos dos de estas opciones estan sujetas
a una posible determinacion por las autoridades fiscales competentes'9®. Segun el
punto de vista del Tribunal, esto corrobora la incertidumbre que rodea el reclamo de

reintegro de impuestos de los Demandantes.

Ademas, el Tribunal no esta convencido de que un reintegro de impuestos cumpliria
con el requisito de relacion causal de la pérdida. Segun sostuvo el tribunal en Rusoro
c. Venezuela, “[c]ualquier obligacién fiscal que surgiera bajo las leyes impositivas [del
Estado local] (o de cualquier otro régimen fiscal, que no fuera del [Estado
demandado]), no califica como pérdida consecuencial a raiz del incumplimiento del
Tratado [por parte de la demandada] y no genera responsabilidad [de la

demandada]”"%88,

1084

1085

1086

cual el Demandando habria de ser condenado a indemnizar al Demandante por las
responsabilidades derivadas de la doble imposicion acaecida en Francia o en cualquier
otro lugar, que no se habrian producido de no ser por las medidas perjudiciales
adoptadas por Venezuela, ha de ser desestimada.”)

Les Laboratoires Servier, S.A.S., Biofarma, S.A.S. y Arts et Techniques du Progres
S.A.S. c. Republica de Polonia, CNUDMI, Laudo (Redactado), Caso CPA N.° 2010-12,
14 de febrero 2012, parrafo 666, Anexo RL-211.

Ver OP12, Segundo Memorial Post-Audiencia de los Demandantes, parrafo 205 (b)
(“Ordenar que la cantidad total de la elevacion a bruto se deposite en una cuenta de
depdsito en garantia, a la espera de la determinacién definitiva de la autoridad
tributaria pertinente, después de la cual se pagaria la cuantia correspondiente y se
devolveria a Espana cualquier fondo remanente”, énfasis agregado) y (c) (“Ordenar
que Espafa exima de responsabilidad a los Demandantes frente a cualquier montante
de impuestos que se adeude, en cuyo caso no se transmitirian fondos hasta que las
autoridades espanolas alcanzasen una decision”, énfasis agregado).

Rusoro Mining Limited c. Venezuela, Caso CIADI N.° ARB(AF)/12/5, Laudo, 22 de
agosto de 2016, parrafo 854, Anexo RL-194 (traduccion del Tribunal).
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Finalmente, segun el punto de vista del Tribunal, resulta significativo que ningun
tribunal de inversiones, incluyendo los tribunales del CIADI que han afirmado la
responsabilidad de Espana en relacion con las medidas objeto del presente
procedimiento (ver, por ejemplo: Eiser'%®’, Masdar'®8, y Antin'%®°), parecen haber

sostenido reclamos similares.

Por estos motivos, el Tribunal desestima el reclamo de reintegro de impuestos.

COSTAS

POSICION DE LOS DEMANDANTES

Los Demandantes solicitan que las costas que han incurrido en la fase de
responsabilidad y quantum sean asumidas enteramente por la Demandada'®®. Las
costas totales incurridas por los Demandantes (al 14 de junio de 2019) alcanzan las
Libras Esterlinas 11.387.747,751091,

Segun los Demandantes, en caso de que el Tribunal decida a su favor y rechace las
varias defensas presentadas por Espafia, los Demandantes deberian tener derecho a
recuperar sus costas totales en base a una indemnizacion plena conforme al principio
de imposicién de costas a la parte vencida plasmado en el Articulo 42(1) del
Reglamento CNUDMI'%%2, Las Demandantes afirman un laudo sobre costas en este
sentido es necesario para restaurarlos a la posicion que habrian estado de no ser por

las violaciones del TCE por parte de Espana.

Los Demandantes ademas argumentan que Espana deberia asumir todas las costas
por haber demorado innecesariamente el arbitraje e incrementado los costes del
procedimiento al plantear peticiones, reclamos y objeciones sin mérito. En particular,
Espafia agravd la disputa al introducir las Nuevas Medidas después de que los
Demandantes hubieran presentado su Escrito de Demanda original. Esto requirié “una

revision total de la demanda [de los Demandantes]’, tal como admitié Espafia, para

1087
1088
1089
1090

1091
1092

Eiser, parrafo 456.

Masdar, parrafo 660.

Antin, parrafo 673.

Escrito sobre Costas de los Demandantes, parrafo 1; OP12 Escrito sobre Costas de
los Demandantes, parrafo 1.

OP12 Escrito sobre Costas de los Demandantes, Apéndice 1.

Escrito sobre Costas de los Demandantes, parrafos 4-6, 8; OP12 Escrito sobre Costas
de los Demandantes, parrafos 5-7, 9.
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incluir presentaciones y prueba sobre las Nuevas Medidas, lo que incrementd
significativamente la complejidad del caso y, por extension, las costas de los
Demandantes'%®3. Adicionalmente, los Demandantes argumentan que Espafia ha
adoptado multiples posiciones incongruentes a lo largo de este procedimiento. Por
ejemplo, durante la fase OP12, Espafa “llevd a cabo un cambio total de postura [y]
abandond su aseveracion previa de que [...] el beneficio razonable calculado por
Espafa en el momento en el que se construyeron las plantas de los Demandantes
estaba basado en una planta marginal [...]. Estas posturas incoherentes han
incrementado innecesariamente las costas, ya que los Demandantes han tenido que

litigar asuntos que ya habian sido previamente acordados entre las partes”9%4,

Ademas, la conducta de Espafia en relacion con la exhibicién de documentos también
incrementé significativamente las costas de este procedimiento. Los Demandantes
observan que, a pesar de ellos exhibieron mas de varios miles de documentos en este
procedimiento, Espafa formul6 quejas repetidas e infundadas contra la exhibicién de
documentos de los Demandantes, cuya resolucion generé multiples rondas de
correspondencia e incluso requirié una audiencia telefénica, a insistencia de Espafia.
Asimismo, aun cuando el Tribunal rechazé las quejas de Espafia, ésta persistiéo en
presentar argumentos infundados una vez mas en su Contestacién sobre Quantum.
Ademas, Espafia no ha exhibido un solo documento desde la OP12. Los unicos
documentos que Espafia “se vio obligada a divulgar después de anos de tergiversacion
y tacticas dilatorias” fueron los Documentos de Greentech. Los Demandantes
sostienen que Espafa se encontraba bajo la obligacion de divulgar estos documentos
desde octubre de 2017, en particular después de que los Demandantes identificaran
el incumplimiento por la presentacién de los mismos y el Tribunal ordenara su
exhibicion el 29 de octubre de 2018. No obstante, Espafia no exhibié los documentos

hasta el 3 de mayo de 2019, tras una nueva orden del Tribunal'9°,

Por ultimo, Espafia ha intentado en repetidas ocasiones volver a litigar su objecién

intra UE, lo cual debe tener consecuencias en cuanto a costas0%.

1093
1094

1095
1096

Escrito sobre Costas de los Demandantes, parrafos 10-13.

OP12 Escrito sobre Costas de los Demandantes, parr. 11; ver también Escrito sobre
Costas de los Demandantes, parrafos 14-15.

OP12 Escrito sobre Costas de los Demandantes, parrafos 12-15.

OP12 Escrito sobre Costas de los Demandantes, parrafo 16.
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Los Demandantes objetan ademas los alegatos formulados por la Demandada en
apoyo de su solicitud de que los Demandantes deben asumir la totalidad de las costas
del procedimiento. También objetan ciertas categorias de costas reclamadas por
Espana sobre la base de que que las mismas no se encuentran entre las costas
recuperables identificadas en el Articulo 40(2)(f) del Reglamento CNUDMI porque las
mismas no han sido de hecho “incurridas”, tales como: (i) EUR 577.460,57 en relacion
con honorario de Econ One aun no facturados'%%; y (ii) EUR 325.993,80 por honorarios
legales y EUR 61.189,70 por honorarios periciales que se alega permanecen

impagados0%,

Dadas las circunstancias, los Demandantes solicitan “que el Tribunal dicte laudo de
conformidad con lo dispuesto en los apartados (1) y (2) del Articulo 40 del Reglamento
de arbitraje de CNUDMI: [...] por el que se ordene a Espafa que asuma la totalidad de
los costes de los Demandantes [...] [e] [...]Jintereses sobre tales costes a tipos
comerciales razonables, calculados mensualmente, que el Tribunal considere
oportunos™9%. Los Demandantes solicitan ademas que las costas “sean asignadas por
grupo de Demandantes segun [los] porcentajes” presentados en la Seccion 4.4 del
OP12 Escrito sobre Costas de los Demandantes de fecha 14 de junio de 2019 “[e]n
caso de que el Tribunal acceda la solicitud de los Demandantes de que Espana corra

con todas las costas de arbitraje” "0,

1097
1098

1099

1100

OP 12 Réplica de los Demandantes sobre Costas, parrafos 7-9.

Réplica sobre Costas de los Demandantes, parrafos 9-10. En relacion con estos
montos, en el OP12 Escrito sobre Costas de la Demandada, parrafo 8(a) y (d), la
Demandada explicé que “[s]e incluyd un total de 325.993,80 euros en concepto de
honorarios en los que se habia incurrido desde la factura anterior, pero que no se
facturaron posteriormente a Espafa debido a limitaciones presupuestarias
contractuales y que, por lo tanto, deberian eliminarse de los calculos” y que “[s]e
registré un importe total de 574.181,30 euros como pagado relativo a los honorarios
de los peritos de MacGroup & Altran y se incluyé un importe adicional de 61.189,70
euros con respecto a honorarios incurridos pero que no se habian facturado a Espanfa.
Dicha cifra deberia sustituirse por el importe total de 629.161,00 euros para reflejar las
cantidades que fueron finalmente facturadas por MacGroup & Altran a Espafia durante
la Fase sobre el Fondo”.

Escrito sobre Costas de los Demandantes, parrafo 27; OP 12 Escrito sobre Costas de
los Demandantes, parrafo 27.

OP12 Escrito sobre Costas de los Demandantes, parrafo 26. Los Demandantes
presentaron sus costas en el Apéndice 1 del OP12 Escrito sobre Costas de los
Demandantes de fecha 14 de junio de 2019, fijando las distintas categorias de costas
incurridas por ellos desde el inicio del procedimiento arbitral, pero excluyendo las
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PosICION DE LA DEMANDADA

La Demandada solicita una decision sobre costas conforme al Articulo 42(1) del
Reglamento CNUDMI, con base en que los reclamos de los Demandantes carecen de
mérito y deben ser rechazados en su totalidad''®'. Reclama costas por un monto de
EUR 6.075.665,52"102,

Espafia sostiene que introdujo normas en el ejercicio de su legitimo derecho de regular
el sector eléctrico, que estas normas eran previsibles y cumplian con los principios
legales de sustentabilidad y rentabilidad razonable. Por lo tanto, segun afirma la
Demandada, los Demandantes iniciaron el presente arbitraje “en base a una solicitud
totalmente especulativa y sin sustento legal alguno”''%3, Un ejemplo concreto de que
la conducta de los Demandantes incrementé las costas incurridas por Espafa es su
aseveracion de que Espafa incumplié su obligacion de proveer plena proteccion y
seguridad para sus inversiones. Los Demandantes han dedicado a este reclamo tan
solo cuatro parrafos en el Escrito de Demanda Modificado y cinco parrafos en la
Réplica, y no lo abordaron de manera sustancial durante la Audiencia sobre
Responsabilidad. Sin embargo, Espafia tuvo que dedicar considerable tiempo vy

recursos para defenderse de un reclamo infundado'"%4,

Asimismo, la Demandada apela al Tribunal a considerar la conducta de las Partes en
su asignacién de costas. La Demandada afirma que la conducta procesal de los
Demandantes ha generado demoras y costes significativos. Por ejemplo, la mala
conducta de los Demandantes fue evidente durante la fase de exhibicién de
documentos, en la que los Demandantes emprendieron una busqueda especulativa,
solicitando 79 categorias de documentos, todos mayormente irrelevantes. Ademas, los
Demandantes “han tendido una emboscada en el procedimiento en el ultimo momento,
presentando una injustificada solicitud” de incluir numerosos documentos nuevos en
el expediente. Dado que los Demandantes introdujeron estos documentos en el

expediente a tan solo dias de la Audiencia sobre Responsabilidad, la Demandada no

1101

1102
1103

1104

costas asociadas a la Fase de Jurisdiccion, en el Apéndice 1 de su OP12 Escrito sobre
Costas de los Demandantes.

Escrito sobre Costas de la Demandada, parrafos 9-11; OP12 Escrito sobre Costas de
la Demandada, parrafos 14-16.

OP12 Escrito sobre Costas de la Demandada, Anexo |.

Escrito sobre Costas de la Demandada, parrafos 12-14; OP12 Escrito sobre Costas de
la Demandada, parrafos 17-19.

Escrito sobre Costas de la Demandada, parrafo 15.
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tuvo oportunidad de “considerarlos o analizarlos debidamente o rebatirlos con pruebas
suficientes”%. La Demandada también critica la decision de los Demandantes de
agregar un gran numero de reclamos en el mismo arbitraje. Considera que esta
concentracion llevé a un aumento significativo de las costas de la fase de quantum,
dada la necesidad de analizar las pérdidas que cada uno de los 26 Demandantes
alegan que surgen de las Medidas Disputadas, lo que incrementd los honorarios

legales y periciales%,

Ademas, la Demandada sostiene que los Demandantes “de forma irrazonable e
innecesaria, [intentaron] obligar en repetidas ocasiones a Espafia a que les revelase
los denominados Documentos Greentech”, aun cuando estos documentos eran
“totalmente irrelevantes para la resolucion de esta disputa”. La negativa de los
Demandantes de aceptar este hecho ocasioné muchos pasos procesales innecesarios

y costas adicionales que deberian ser pagados por las Demandantes%’.

Por tanto, Espafia concluye que, mientras ha actuado de buena fe a lo largo de este
arbitraje, sigue enfrentando emboscadas, distracciones inapropiadas y costosas, y una
sucesién de abusos de procedimiento por parte de los Demandantes. Espafia también
se opone a los argumentos que respaldan la solicitud de los Demandantes de que

Espafia deba asumir la totalidad de las costas del procedimiento.

Adicionalmente, Espafia objeta el monto de las costas solicitadas por los Demandantes
por ser irrazonables y, en ciertos casos, carentes de descripcion suficiente. Por
ejemplo, los honorarios legales reclamados por los Demandantes duplican los de la
Demandada'®, mientras que los abogados de ambos lados trabajaron de manera
muy similar’®, De modo similar, la Demandada objeta los honorarios periciales
percibidos por Brattle Group en la fase de quantum por ser irrazonables y por duplicar

los costes y honorarios periciales reclamados por Espafia durante el mismo periodo.

Dadas las circunstancias, la Demandada solicita que el Tribunal ordene que los

Demandantes asuman las costas de todas las fases del arbitraje que permanecen

1105

1106
1107
1108
1109

Escrito sobre Costas de la Demandada, parrafos 18-20; OP12 Escrito sobre Costas de
la Demandada, parrafos 20-21.

OP12 Escrito sobre Costas de la Demandada, parrafo 23(iii).

OP12 Escrito sobre Costas de la Demandada, parrafo 23(iv).

OP12 Réplica de la Demandada sobre Costas, parrafos 21 et seq.

Réplica sobre Costas de la Demandada, parrafos 19-30; OP 12 Réplica de la
Demandada sobre Costas, parrafos 21 et seq.
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sujetas a la determinacion del Tribunal, junto con el interés asociado a la tasa comercial

razonable que el Tribunal considere apropiada, capitalizado mensualmente’"0.

DiscuUsION

Las costas del arbitraje conforme al Articulo 40 del Reglamento CNUDMI

El Articulo 40(1) del Reglamento CNUDMI dispone que:

El tribunal arbitral fijara las costas del arbitraje en el laudo final vy, si lo
considera adecuado, en cualquier otra decision.
El Articulo 40(2) del Reglamento CNUDMI especifica las categorias de gastos que

califican como “costas de arbitraje” en los siguientes términos:

El término “costas” comprende unicamente lo siguiente:

a) Los honorarios del tribunal arbitral, que se indicaran por separado para
cada arbitro y que fijara el propio tribunal de conformidad con el
articulo 41;

b) Los gastos de viaje y otras expensas razonables realizadas por los
arbitros;

c) El costo razonable del asesoramiento pericial o de cualquier otra
asistencia requerida por el tribunal arbitral,

d) Los gastos de viaje y otras expensas razonables realizadas por los
testigos, en la medida en que dichos gastos y expensas sean
aprobados por el tribunal arbitral;

e) Los costos juridicos y de otro tipo ocasionados a las partes por el
procedimiento arbitral y solo en la medida en que el tribunal arbitral
decida que el monto de esos costos es razonable;

f) Cualesquiera honorarios y gastos de la autoridad nominadora, asi
como los honorarios y gastos del Secretario General de la CPA.
De esta manera, el Articulo 40(2) reconoce ampliamente tres categorias de costas y
gastos: (i) “Costas del Tribunal”, que comprenden los honorarios y gastos del Tribunal
Arbitral y Secretario; (ii) “Costas de las Partes”, que comprenden costes legales y
costes relacionados con testigos incurridos por las Partes; y (i) “Costes
Administrativos”, que aqui comprenden los honorarios y gastos de la CPA, incluyendo

en relacion con audiencias y otros gastos.

1110

OP12 Escrito sobre Costas de la Demandada, parrafo 25 y Anexo |; OP12 Réplica de
la Demandada sobre Costas, parrafo 36; Escrito sobre Costas de la Demandada,
parrafo 24 y Anexo |.
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Adelantos de Costas

A la fecha de emisién del Laudo Preliminar sobre Jurisdiccion, del total de anticipos
depositados por las Partes, un importe de EUR 74,42 permanecia en depdsito después
de descontar los montos incurridos por honorarios y gastos del Tribunal, el Secretario

y la CPA. Este monto fue acreditado a la siguiente fase del arbitraje’"".
Posteriormente, las Partes adelantaron los siguientes montos adicionales a la CPA:

a. El 14 de noviembre de 2014, la CPA acuso6 recibo de EUR 200.000 de cada

Parte a cuenta de sus participaciones respectivas en el anticipo de costas;

b. EI18y 31 de diciembre de 2015, la CPA acusé recibo de EUR 250.000 de cada

Parte a cuenta de sus participaciones respectivas en el anticipo de costas;

c. El 15 de diciembre de 2016, la CPA acusoé recibo de EUR 200.000 de cada

Parte a cuenta de sus participaciones respectivas en el anticipo de costas;

d. ElI 15y el 21 de diciembre de 2017, la CPA acusé recibo de EUR 205.000 de

cada Parte a cuenta de sus participaciones respectivas en el anticipo de costas;

e. ElI1y 13 de diciembre de 2018, la CPA acusoé recibo de EUR 150.000 de cada

Parte a cuenta de sus participaciones respectivas en el anticipo de costas; y

f.  El 13 de diciembre de 2019 y 13 de enero de 2020, la CPA acusbé recibo de
EUR 150.000 de cada Parte a cuenta de sus participaciones respectivas en el

anticipo final de costas.

Por consiguiente, el anticipo total pagado por las Partes, luego del Laudo Preliminar
sobre Jurisdiccién, asciende a EUR 1.155.000 cada una (EUR 2.310.000 en total).

Costas del Tribunal y costes administrativos

En el Laudo Preliminar sobre Jurisdiccion, el Tribunal determiné las costas totales del
procedimiento y la asignacion de dichas costas para la Fase Jurisdiccional (desde el
11 de enero 2013 hasta la complecion de la fase jurisdiccional)''?. Sin embargo, el

Tribunal reservo su determinacion sobre la asignacion de costas incurridas en la “Fase

1111
1112

Laudo Preliminar sobre Jurisdiccion, parrafo 373.
Laudo Preliminar sobre Jurisdiccion, parrafo 370.
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Pre-Jurisdiccional” (es decir, desde el inicio del arbitraje hasta la fecha de la objecién

jurisdiccional de Esparia el 11 de enero de 2013) para decision posterior'13,

Por consiguiente, la presente decision concierne las costas incurridas por las Partes

para:

a. La Fase Pre-Jurisdiccional (desde el comienzo del arbitraje hasta el 11 de enero
de 2013);

b. La fase de responsabilidad y quantum (desde el Laudo Preliminar sobre

Jurisdiccion hasta este Laudo Final).

Para la Fase Pre-Jurisdiccional

Tal como se fijé en los parrafos 350-355 del Laudo Preliminar sobre Jurisdiccion, las
costas incurridas por honorarios y gastos del Tribunal, el Secretario, y la CPA en la

Fase Pre-Jurisdiccional ascienden a EUR 157.773,36, con el siguiente desglose:

Honorarios del Tribunal y Secretario EUR 142.606,00
Gastos del Tribunal y Secretario EUR 7.706,17
Costes Administrativos EUR 7.461,19

Costas Totales hasta el 11 de enero de 2013 EUR 157.773,36

Para la fase de responsabilidad y quantum

En la fase de responsabilidad y quantum, los miembros del Tribunal invirtieron
colectivamente un total de 2.548,6 horas, segun el siguiente detalle: El Hon. Charles
N. Brower, 853,6horas; el Juez Bernardo Sepulveda-Amor, 569 horas; y la Prof.
Kaufmann-Kohler, 1.126 horas. En el Acta de Constitucion, se acordé que el tiempo
del Tribunal seria remunerado segun una tarifa horaria de EUR 500 excluyendo IVA,

si correspondiese.

Durante el mismo periodo de tiempo, el Secretario del Tribunal invirtié un total de
966,1horas. En el Acta de Constitucion, se acordé que el Secretario seria remunerado

segun una tarifa horaria de EUR 280 excluyendo IVA, si correspondiese.

1113

Laudo Preliminar sobre Jurisdiccién, parrafo 372.
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Por consiguiente, mientras que los honorarios totales del Tribunal y el Secretario
(excluyendo IVA) hubieran ascendido a EUR 1.544.808, a los efectos de evitar solicitar

fondos adicionales, el Tribunal decidié reducir sus honorarios a EUR 1.473.150,8.
El Tribunal y el Secretario han incurrido en gastos por un monto de EUR 74.729.

Si bien los honorarios de la CPA para esta fase del arbitraje hubieran ascendido a la
suma de EUR 86.845, en linea con la decision del Tribunal de reducir sus honorarios
conforme se explicd supra, la CPA ha cobrado honorarios por un monto de EUR

83.149.93 por la administracidn del caso y sus servicios de registro.

Otros costes, relacionados en particular con costes relativos a las audiencias, costes
de Tl (incluyendo servicios de Opus 2), servicios de comida, servicios de transcripcion,

interpretacioén, asi como la traduccién del Laudo, ascienden a EUR 679.044,69.

Por consiguiente, las costas totales del procedimiento en relacién con la fase de

responsabilidad y quantum ascienden a EUR 2.310.074,42, con el siguiente desglose:

Honorarios del Tribunal y Secretario EUR  1.473.150,8

Gastos del Tribunal y Secretario EUR 74.729
Costes Administrativos EUR 762.194,62
Costas Totales EUR 2.310.074,42

Costas Totales del Tribunal y costes administrativos

Por tanto, las costas totales del procedimiento para la Fase Pre-Jurisdiccional y la fase
de responsabilidad y quantum ascienden a EUR 2.467.847,78. Considerando que
resultd necesario que el Tribunal reduzca sus honorarios, no queda remanente de
fondos en el depdsito a ser devuelto a las Partes de conformidad con el Art. 43(5) del
Reglamento CNUDMI. La CPA proveera a las Partes un estado de cuentas del caso,

una vez haya transcurrido el periodo de 30 dias previsto bajo los Articulos 37 a 39.

Asignacion de costas del arbitraje

El Articulo 42 del Reglamento CNUDMI establece el estdndar en base al cual el
Tribunal debe determinar la asignacion de las categorias de costas detallados

anteriormente:

1. Las costas del arbitraje seran a cargo de la parte vencida o las partes
vencidas. Sin embargo, el tribunal arbitral podra prorratear cada uno de
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los elementos de estas costas entre las partes si decide que el prorrateo
es razonable, teniendo en cuenta las circunstancias del caso.

2. El tribunal fijara en el laudo final o, si lo estima oportuno, en otro laudo,

la suma que una parte pueda tener que pagar a otra a raiz de la decision

sobre la asignacion de las costas.
De este modo, la primera oracion del Articulo 42(1) del Reglamento CNUDMI dispone
que, “en principio”''4, las costas del arbitraje seran a cargo de la parte vencida. Ambas
Partes aceptan este principio de imposicién de costas a la parte vencida, y han
planteado sus solicitudes de costas de manera acorde'''S. La segunda oracién del
Articulo 42(1) otorga autoridad al Tribunal para prorratear costas entre las Partes si,
teniendo en cuenta las “circunstancias del caso”, decide que tal prorrateo es

“razonable”.

El Tribunal comienza con el resultado del arbitraje y observa que el resultado de la
fase de responsabilidad y quantum no es claro. Los Demandantes presentaron dos
reclamos, la Demanda Principal y la Demanda Alternativa. El Tribunal fallé que la
Demanda Principal no estaba debidamente fundamentada, lo que implica que Espana

es la Parte vencedora sobre ese reclamo.

En relacion con la Demanda Alternativa, aproximadamente la mitad de las entidades
Demandantes incluidas en la lista acordada por los peritos pudo demostrar que la TIR
con las Medidas en Disputa implementadas era inferior al 7% vy, por consiguiente, se
considerd que tienen derecho a compensacion. De este modo, esta porcion de los
Demandantes ha prevalecido en la Demanda Alternativa, aunque se le otorgd menos
de lo reclamado. Al evaluar el resultado, cabe notar que estos Demandantes no
habrian resultado satisfechos plenamente de no haber recurrido al arbitraje, lo que
irremediablemente implicaba incurrir costas independientemente de los montos

reclamados y otorgados.

1114

1115

Ver la version en inglés de la primera oracion del Articulo 42(1) del Reglamento
CNUDMI, que prevé que: “[t]he costs of the arbitration shall in principle be borne by the
unsuccessful party or parties” (énfasis agregado), mientras que la versién en espafiol
dice: “[[Jas costas del arbitraje seran a cargo de la parte vencida o las partes vencidas”,
sin incluir el equivalente de las palabras “en principio”.

Ver Escrito sobre Costas de los Demandantes, parrafo 5; OP12 Escrito sobre Costas
de los Demandantes, parrafo 6; OP12 Escrito sobre Costas de la Demandada, parrafo
16; Escrito sobre Costas de la Demandada, parrafo 11.
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Finalmente, los restantes Demandantes no resultaron exitosos en relaciéon con la
Demanda Principal ni la Demanda Alternativa. A pesar de ello, el Tribunal no acepta la
afirmacion de Espafia de que los Demandantes iniciaron un “infundado proceso
arbitral”, basado en “una solicitud totalmente especulativa y sin sustento legal
alguno”''®. Como se mencioné anteriormente, la Demanda Alternativa resulté exitosa
en parte. En cuanto a la Demanda Principal, aunque el Tribunal ha concluido que no

estaba bien fundamentada, ciertamente no era frivola.

Por ende, ponderando el peso relativo del resultado de los reclamos y las diversas
consideraciones efectuadas anteriormente, el Tribunal considera que la asignacion de
costas que refleja mas apropiadamente el resultado del procedimiento es que los
Demandantes, por un lado, y la Demandada, por el otro, asuman las costas del
procedimiento por partes iguales, y que cada parte asuma los honorarios legales y

otros gastos en que haya incurrido.

Conforme a la segunda oracion del Articulo 42(1), el Tribunal ha revisado ulteriormente
las demas circunstancias que, segun las Partes, han agravado la carga de sus costas
y considera que ninguna de esas circunstancias cambia la asignacion arriba fijada. En
particular, con respecto a la exhibicibn de documentos, no considera que los
Demandantes hayan presentado solicitudes excesivas de exhibicién de documentos.
En lo concerniente a la Demandada, es verdad que ésta no colaboré en la exhibicion
de la Documentacion Greentech. Sin embargo, este incidente no es suficientemente
material como para comportar una diferencia sustancial en la asignacion global de
costas. Asimismo, en relacion con la objecion intra UE, aunque el Tribunal ha
rechazado la solicitud de Espafia de reabrir la cuestion jurisdiccional, tal solicitud no
fue frivola, teniendo en cuenta acontecimientos como el fallo Achmea y las
Declaraciones de los Estados Miembros. Por ultimo, el Tribunal no considera errénea
la decisién de los Demandantes de presentar los reclamos en forma agregada. Es
cierto que llevar adelante un arbitraje por cuenta de 14 grupos de inversores
inevitablemente incrementa los costes en comparacién con procedimientos que
involucran a un unico demandante. Sin embargo, no es verdad que realizar un uUnico
arbitraje con 14 grupos demandantes sea mas costoso que los costes totales de 14

arbitrajes con un demandante (o grupo demandante).

1116

Escrito sobre Costas de la Demandada, parrafos 12-13; OP 12 Escrito sobre Costas
de la Demandada, parrafo 17.
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Ademas, el Tribunal ha revisado los montos de las costas reclamadas por cada Parte.
Ambos lados han incurrido en costas ciertamente considerables. Sin embargo, segun
ambos aceptan, este procedimiento ha sido sumamente complejo''’. A la luz de esa
complejidad y de lo mucho que esta en juego, las costas incurridas por las Partes no
son irrazonables. Es verdad que los costes legales de los Demandantes son
considerablemente superiores a los de la Demandada. Esa disparidad puede deberse
a varios factores. En primer lugar, segun explica la Demandada, “los honorarios
pagados a Herbert Smith Freehills se fijaron de conformidad con un concurso publico
de fecha 14 de septiembre de 2011 y son significantemente inferiores a lo que se
consideran como valor de mercado”'''®. Ademas, los Demandantes presentaron
diecisiete testigos de hecho, y Espafia solo presentd dos. Por ende, la diferencia entre
los honorarios legales incurridos por las Partes no es injustificablemente

desproprocionada.

Adicionalmente, el Tribunal ha revisado las objeciones de los Demandantes en relacién
con partidas de costes especificos presentadas por Espana. El Tribunal podria
prescindir de decidir sobre estas objeciones, considerando su decision de que cada
Parte se haga cargo de las costas relacionados con su propia representacion. Sin
embargo, con miras a la exhaustividad, aborda brevemente las principales objeciones
presentadas por los Demandantes sobre las partidas de costes que se detallan a

continuacion.

En primer lugar, en relacién con las costas reclamadas por Espafa por la Abogacia

del Estado, el Tribunal esta satisfecho con la explicacion por parte de Espafa de que

117
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OP12 Escrito sobre Costas de los Demandantes, parrafo 19 (“se trata de un arbitraje
completo del TCE en el que ambas partes aportaron una gran cantidad de informes y
un gran volumen de hechos y pruebas por parte de expertos. Ademas, y a diferencia
de la mayoria de los arbitrajes de tratados de inversién, este caso implica 14 grupos
de Demandantes separados e independientes, cada uno con un registro documental
separado y unos testigos de los hechos separados”); OP12 Escrito sobre Costas de la
Demandada, parrafo 12 (“Las costas reclamadas reflejan correctamente la naturaleza
del litigio y las pretensiones que Espana se vio obligada a adoptar, en vista de los
escritos de alegaciones modificados de los Demandantes y el volumen de las pruebas.
En concreto, el Tribunal recordara que Espafia tuvo que responder a un asunto
promovido inicialmente por 88 Demandantes y, después de la Fase de Jurisdiccion,
por 26 Demandantes, lo que conllevo la revision individual de la documentacion
proporcionada por cada Demandante”).

Escrito sobre Costas de la Demandada, parrafo 8; OP12 Escrito sobre Costas de la
Demandada, parrafo 5.
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907.

“[d]lado que la Abogacia del Estado no cuenta con un Sistema retributivo basado en
tarifas por hora, sus honorarios legales han sido calculados considerandolos como un
tercio de los honorarios de Herbert Smith Freehills, en proporcion a la cantidad de
tiempo y recursos empleados por la Abogacia del Estado en estos procedimientos” 19,
En segundo lugar, el Tribunal ha tomado nota de la objecion de los Demandantes de
que ciertos costes reclamados por los servicios de Econ One no han sido “incurridos”
por Espafia, dado que no han sido facturados aun y “tampoco se ha presentado
ninguna garantia que confirme que Espafia incurrird en esos gastos”'?. Al mismo
tiempo, también ha observado la declaracion de la Demandada de que esos montos
“se adeudan en virtud del contrato suscrito entre Espafia y Econ One, pero adn no han
sido facturados por ésta ultima”''2', El Tribunal no tiene motivo para dudar de esta
declaracién y considera que la afirmacion de que este monto “se adeuda” es

sustancialmente equivalente a una declaraciéon de que “sera incurrido”'22,

Finalmente, con relacién a la asignacion de las costas de los Demandantes entre ellos,
el Tribunal entiende, en base a la tabla incluida en la Seccion 4.4 del OP12 Escrito
sobre Costas de los Demandantes con fecha 14 de junio de 2019, que los
Demandantes podrian tener implementados arreglos internos para la distribucion de
las costas de arbitraje. En este sentido, los Demandantes han solicitado que “[e]n caso

de que el Tribunal acceda a la solicitud de los Demandantes de que Espafia corra con

todas las costas del arbitraje, los Demandantes solicitan que estas costas sean

asignadas por grupo de Demandantes segun estos porcentajes” (énfasis agregado). A
la luz de la decision del Tribunal (que no es que “Espafia corra con todas las costas
del arbitraje”]), el Tribunal no tiene necesidad de considerar la solicitud de los
Demandantes con respecto a que las costas sean asignadas segun los porcentajes
establecidos en la tabla. Asimismo, el Tribunal desconoce las particularidades de los
arreglos internos de los Demandantes en caso de que solo algunos de ellos resultaran
vencedoras en (parte de) los reclamos. Siendo este el caso, puesto que los
Demandantes han presentado sus reclamos en forma agregada y considerando la
determinacion de que cada lado debe hacerse cargo de sus propias costas, el Tribunal

considera que es apropiado dejar en manos de los Demandantes el realizar cualquier

1119
1120
1121
1122

Escrito sobre Costas de la Demandada, parrafo 6(iii).

OP12 Réplica de los Demandantes sobre Costas, parrafo 8.

OP12 Escrito sobre Costas de la Demandada, parrafo 11.

El Tribunal también esta satisfecho con las explicaciones de Espafia respecto a ciertas
cifras que habian sido incluidas en sus escritos sobre costas anteriormente
presentados y que fueron corregidas en sus escritos posteriores. Ver OP12 Escrito
sobre Costas de la Demandada, parrafo 8.
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determinacion relevante sobre el prorrateo de costas entre ellos de conformidad con

sus arreglos internos o de cualquier otro modo.

IX. IDIOMA DEL LAUDO

908. Tal como el Laudo Preliminar sobre Jurisdiccién, este Laudo se dicta en idioma inglés

y espanol. No existe un acuerdo entre las Partes en cuanto a qué version de idioma

debe prevalecer. De conformidad con la OP2, el Tribunal decide que predominara la

version de este Laudo en inglés™'?3.

X. PARTE OPERATIVA

909. Por las razones anteriormente expuestas, el Tribunal emite la siguiente decision:

a. El Reino de Espana ha vulnerado el Articulo 10(1) del TCE en la medida expuesta

en el cuerpo del Laudo;

b. ElIReino de Espafa debera pagar los siguientes montos a las siguientes entidades

Demandantes:

Vi.

Vii.

viii.

AES Solar Energy Codperatief U.A: 15,4 millones de euros;
Ceconat Energy GmbH: 5,4 millones de euros;

Ampere Equity Fund B.V.: 11,1 millones de euros;

Element Power Holdings B.V.: 2,2 millones de euros;

Eoxis Holding S.A.: 6,1 millones de euros;

Impax Solar Investment S.a.r.l: 29,3 millones de euros;
Impax New Energy Investors: S.C.A.: 7,3 millones de euros;
InfraClass Energie 4 GmbH & Co. KG: 4,0 millones de euros;

NIBC European Infrastructure Fund | C.V.: 10,2 millones de

euros;

1123 Ver también Laudo Preliminar sobre Jurisdiccion, parrafo 374.

315



X.  WOC Photovoltaik Portfolio GmbH & Co. KG: 0,1 millones de

euros;

El Reino de Espafa debera efectuar los pagos ordenados en el parrafo anterior
con intereses a la tasa del bono espanol a diez afios, compuesto semi-anualmente,

desde el 30 de junio de 2014 hasta la fecha de pago total;

Las costas del arbitraje relativas a la Fase Pre-Jurisdiccional (desde el inicio del
arbitraje hasta el 11 de enero de 2013) y la fase de responsabilidad y quantum
(desde el Laudo Preliminar sobre Jurisdiccion hasta este Laudo Final), en un monto
total de EUR 2.467.847,78, deberan ser asumidas en partes iguales por los

Demandantes, por una lado, y por el Reino de Espania, por otro lado;

Cada Parte debera asumir las costas de representacion legal y otros gastos en que
haya incurrido en relaciéon con la Fase Pre-Jurisdiccional (desde el inicio del
arbitraje hasta el 11 de enero de 2013) y la fase de responsabilidad y quantum
(desde el Laudo Preliminar sobre Jurisdiccion hasta este Laudo Final) de este

arbitraje;

Todas las demas reclamaciones y solicitudes son desestimadas.
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Fecha: 28 de febrero de 2020

Lugar del arbitraje: Ginebra, Suiza
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Opinion Concurrente y Disidente de Charles N. Brower

1. Coincido con mis estimados colegas con respecto a que la Demandada vulnerd el Tratado
sobre la Carta de la Energia (el “TCE”). No puedo acompaiiarles, sin embargo, en su
aceptacién de la Demanda Alternativa de los Demandantes basandose en la expectativa de
una Tasa Razonable de Retribucién (“TRR”), mientras que no veo razén alguna para privar a
los Demandantes de su Demanda Principal, evaluando sus dafios conforme al RD 661/2007,
tal como han hecho cada uno de los once laudos relativos a energia renovable emitidos contra
Espafia por otros tribunales arbitrales hasta la fecha, surgiendo de la misma controversia y
hechos no creiblemente diferenciables del caso actual. La diferencia en el caso actual, como
se indicard mas adelante, pareceria ascender a tanto como aproximadamente €540,9

millones.

2. Es mi opinidn que ningun tribunal debiera aceptar una Demanda Alternativa por sobre una
Demanda Principal sin que existan razones justificables para desestimar la Demanda
Principal, y en el caso que nos ocupa no logro discernir razén justificable alguna para
desviarse de la aceptacidn de la Demanda Principal por parte de los otros once tribunales en
circunstancias similares. De hecho, la interpretacién que mis colegas dan al lenguaje del
Antiguo Régimen Regulatorio (“ARR”), que supuestamente proporciona dichas razones, es
inconsistente con la linea jurisprudencial establecida por los tribunales que han considerado
estas mismas cuestiones frente a nosotros. A diferencia de la posicién asumida por mis
colegas en los parrafos 638-639 del Laudo, ningun otro Tribunal ha decidido que la TRR fuera
“un elemento clave del régimen establecido por el RD 661/2007”, o que sirviera “de limite
para los cambios de normativa que cumplen con el TCE”, menos aun que “los Demandantes
solo tienen derecho a compensacion bajo el Articulo 10(1) del TCE si demuestran que el nuevo
régimen vulnera la garantia de una tasa de retorno razonable”. Al respecto, recuerdo
claramente la siguiente afirmacién en nuestro Laudo Preliminar sobre Jurisdiccion, también

citada en el parrafo 521 del Laudo:



El Tribunal considera que las decisiones previas no son vinculantes para éste. Al
mismo tiempo, al decidir, debe tomar debidamente en cuenta las decisiones
anteriores de los tribunales internacionales. El Tribunal estima en particular que,
sujeto a motivos imperiosos en contrario, tiene el deber de adoptar los principios
establecidos en una serie de casos congruentes. Ademas, considera que,
sujetandose siempre al texto especifico del TCE y considerando debidamente las
circunstancias de cada caso particular, tiene el deber de contribuir al desarrollo
armonioso del derecho internacional de las inversiones, con miras a satisfacer las
expectativas legitimas de la comunidad de Estados e inversores en lo que respecta
a la seguridad juridica®. (énfasis agregado).

3. De los dieciocho laudos actualmente conocidos? relacionados al mismo tratado, al mismo

Estado Demandado y a las mismas medidas en cuestién en el presente arbitraje, quince

1
2

Laudo Preliminar sobre Jurisdiccién, parr. 53.

Charanne y Construction Investments c. Espafia, Caso SCC N° V 062/2012, Laudo Final, 21 de enero de 2016
(“Charanne”); Isolux Netherlands, BV c. el Reino de Espafia, Caso SCC N° V2013/153, Laudo Final, 17 de julio de
2016 (“Isolux”); Eiser Infrastructure Limited y Energia Solar Luxembourg S.a r.l. c. el Reino de Espafia, Caso CIADI
N° ARB/13/36, Laudo Final, 4 de mayo de 2017 (“Eiser”); Novenergia Il - Energy & Environment (SCA) (Gran
Ducado de Luxemburgo), SICAR c. el Reino de Esparfia, Caso SCC N° 2015/063, Laudo Final, 15 de febrero de 2018
(“Novenergia”); Masdar Solar & Wind Cooperatief U.A. c. el Reino de Espafia, Caso CIADI N° ARB/14/1, Laudo, 16
de mayo de 2018 (“Masdar”); Infrastructure Services Luxembourg S.a.r.. y Energia Termosolar B.V.
(anteriormente Antin Infrastructure Services Luxembourg S.a.r.l. y Antin Energia Termosolar B.V.) c. el Reino de
Espafia, Caso CIADI N° ARB/13/31, Laudo, 15 de junio de 2018 (“Antin”); Foresight Luxembourg Solar 1 S. A.R1.,
et al. c. el Reino de Espafia, Caso SCC N° 2015/150, Laudo Final, 14 de noviembre de 2018, (“Greentech”); RREEF
Infrastructure (G.P.) Limited y RREEF Pan-European Infrastructure Two Lux S.a r.l. c. el Reino de Espaiia, Caso
CIADI N° ARB/13/30, Decision sobre Responsabilidad y sobre los Principios de Cuantificacién de Dafios, 30 de
noviembre de 2018 (“RREEF”); NextEra Energy Global Holdings B.V. y NextEra Energy Spain Holdings B.V. c. el
Reino de Espafia, Caso CIADI N° ARB/14/11, Decisidon sobre Jurisdiccion, Responsabilidad y Principios de
Quantum, 12 de marzo de 2019 (“NextEra”); 9REN Holding S.a.r.l c. el Reino de Espafia, Caso CIADI N° ARB/15/15,
Laudo, 31 de mayo de 2019 (“9REN”"); Cube Infrastructure Fund SICAV y otros c. el Reino de Espafia, Caso CIADI
N° ARB/15/20, Decision sobre Jurisdiccion, Responsabilidad y Decisién Parcial sobre Quantum, 19 de febrero de
2019 (“Cube”); SolEs Badajoz GmbH c. el Reino de Espafia, Caso CIADI N° ARB/15/38, Laudo, 31 de julio de 2019
(“SolEs”); InfraRed Environmental Infrastructure GP Limited y otros c. el Reino de Espafia, Caso CIADI N°
ARB/14/12, 2 de agosto de 2019 (“InfraRed”); OperaFund Eco-Invest SICAV PLC y Schwab Holding AG c. el Reino
de Espaiia, Caso CIADI N° ARB/15/36, Laudo, 6 de septiembre de 2019 (“OperaFund”); BayWa re renewable
energy y BayWa re Asset Holding c. Espafia, Caso CIADI N° ARB/15/16, Decisién sobre Jurisdiccion,
Responsabilidad e Instrucciones sobre Quantum, 2 de diciembre de 2019 (“BayWa”); Stadtwerke Miinchen
GmbH, RWE Innogy GmbH, y otros c. el Reino de Espafia, Caso CIADI N° ARB/15/1, Laudo, 2 de diciembre de 2019
(“Stadtwerke”); RWE Innogy GMBH y RWE Innogy Aresa S.A.U. c. el Reino de Espafia, Caso CIADI N° ARB/14/34,
Decision sobre Jurisdiccién, Responsabilidad, y Ciertas Cuestiones de Quantum, 30 de diciembre de 2019
(“Innogy”); Watkins Holding S.A.R.L. Watkins (NED) B.V., Watkins Spain S.L., Redpier S.L., Northsea Spain S.L.,
Parque Edlico Marmellar S.L., y Parque Edlico La Boga S.L. c. el Reino de Esparfia, Caso CIADI N° ARB/15/44, Laudo,
21 de enero de 2020 (“Watkins”).



se pronunciaron a favor de los Demandantes®. En todos menos cuatro de esos quince
casos (siendo estos cuatro factualmente distinguibles del actual®) los tribunales han
determinado que a los Demandantes les correspondia total resarcimiento por el dafio
ocasionado por el hecho internacionalmente ilicito representado por la derogacién del
ARR por el RDL 2/2013, RDL 9/2013, Ley 24/2013, RD 413/2014 y la Orden de junio de
2014 (el “Nuevo Régimen Regulatorio” o “NRR”). Asi, entonces, los once tribunales
pronunciaron laudos que efectivamente hicieron lugar a la actual Demanda Principal de
los Demandantes. La desestimacion mas bien superficial de estos casos en el Laudo es
factualmente engafiosa. En el parrafo 554 del Laudo, por ejemplo, luego de reconocer en
el parrafo 553 que “[clierto numero de tribunales. . . han aceptado demandas que en
sustancia era similares a la Demanda Principal”, el Laudo asegura que “[e]n particular, en
varios [de esos] casos... el tribunal parece no haber sido presentado ninguna demanda
equivalente a la Demanda Alternativa”, citando Novenergia y otros casos. Sin embargo,
tal como se demuestra a continuacion, y de hecho se admite en el propio parrafo 554 del
Laudo, en cada uno de los once casos en los cuales se apoya mi analisis, la Demanda
Alternativa fue o bien (1) alegada por los Demandantes (en cinco casos), (2) alegada por
la Demandada como defensa (en cuatro casos, incluyendo el citado Novenergia), o (3)
presentada ante el tribunal por el perito de los Demandantes experto en dafios (en dos
casos). Por lo tanto, cada uno de los once Tribunales involucrados consideraron vy
rechazaron la Demanda Alternativa, ya fuera presentada inicialmente por los
Demandantes, por sus peritos, o por la Demandada. A pesar de los valientes esfuerzos de
mis colegas, su posicidn es claramente incongruente con las estadisticas, dado que en
siete de los once casos en que la Demanda Principal ha prevalecido, los Demandantes de
hecho habian puesto ante el Tribunal un cdlculo alternativo de dafios basado en una TRR,
y en los cuatro casos restantes la Demandada innegablemente habia abordado la
Demanda Alternativa como defensa. La distincidén en el parrafo 554 del Laudo entre una

Demanda Alternativa “real” presentada por los propios Demandantes (grupo (1)), la

3

4

Eiser; Novernergia; Masdar; Antin; Greentech; SolEs; 9REN; Cube; OperaFund; Infrared; Watkins; RREEF; NextEra;
BayWa and RWE Innogy.
RREEF, NextEra, BayWa y RWE Innogy.



7

Demanda Alternativa presentada “meramente [como] una defensa de la Demandada
(grupo (2)), y una en la forma de “un cdlculo alternativo de dafios por los peritos [de los
Demandantes]” (grupo (3)) es una cldsica “distincion sin diferencia”. La realidad es que
todos y cada uno de los tribunales en cuyos laudos me apoyo, y en los cuales deberia
haberse apoyado el Laudo en conformidad con el punto de vista del Tribunal registrado
en el parrafo 2 arriba, confrontaron y abordaron la Demanda Alternativa. Ademas, es con
cierta consternacidn que noto que mis colegas no parecen haber decidido si el caso de los
Inversores PV pertenece al grupo (1) o (3), dado que el parrafo 665 del Laudo
“Iflinalmente, el Tribunal nota que los Demandantes han formulado su petitorio sin
referencia a la Demanda Principal/Alternativa, sino que mds generalmente solicitan
compensacion como resultado de las supuestas violaciones de Espafia”, antes de
aventurarse a “ent[ender[] que la solicitud de restitucion ha sido abandonada”, luego
decidiendo que su “entendimiento” no tiene absolutamente ninguna consecuencia ya que
“el Tribunal en cualquier caso no hubiera otorgado dicha solicitud a la luz de su conclusion

de que la Demanda Principal ... estd mal fundada”.

4. A continuacidn, considero cada uno de los dieciocho laudos. En primer lugar, abordo en el
parrafo 5., infra, los once laudos que reconocieron el derecho de los inversores a los retornos
sobre su inversion proyectados en base al régimen existente al momento de la inversion
(Demanda Principal), a saber: (i) Eiser, (ii) Novenergia, (iii) Masdar, (iv) Antin, (v) Greentech,
(vi) SolES, (vii) 9REN, (viii) Cube, (ix) OperaFund, (x) Infrared y (xi) Watkins. En segundo lugar,
en el parrafo 6., infra, considero los cuatro casos que concedieron dafios en base a la teoria
de la TRR (Demanda Alternativa): (xii) RREEF, (xiii) NextEra, (xiv) BayWa y (xv) RWE Innogy.
En tercer lugar, en el parrafo 7., infra, discuto los tres casos que desestimaron por completo
los reclamos de los Demandantes: (xvi) Charanne, (xvii) Isolux y (xviii) Statdwerke. Por ultimo,
en el parrafo 8., infra, analizo los laudos a la luz de este caso, y concluyo que, puesto que los
casos similares deben recibir un trato similar, la Demanda Principal de los Demandantes

deberia prevalecer.

5. Casos en los que ha prevalecido la Demanda Principal:



(i) En Eiser, las Demandantes invirtieron en tres plantas solares concentradas (“CSP”)

comenzando en octubre de 2007. Las tres plantas fueron inscriptas en el Registro
Administrativo (“RAIPRE”) el 8 de junio de 2012. Las Demandantes solicitaron la restitucion
del régimen legal y regulatorio (RD 661/2007)°, o, en caso de que no fuera posible la
restitucion, dafios que, segln el estandar establecido en la Fdbrica Chorzéw®, deberian
calcularse sobre la base de la reduccién del valor justo de mercado de su inversién medida por
el (entonces) valor presente de los flujos de caja pasados y futuros calculados segun la tarifa
regulada (feed-in-tariff “FiT”) que les correspondia bajo el RD 661/2007’. Las Demandantes
también prepararon una Demanda Alternativa basada en la teoria de una TRR de la
Demandada?®. Sin embargo, el Tribunal determiné que la teoria de la TRR era “poco persuasiva”
dado que “[e]l Articulo 10(1) del TCE no otorga derecho a las Demandantes a percibir una
‘rentabilidad razonable’ en ningtin nivel dado, sino a un trato justo y equitativo®”. Si bien el
Tribunal en Eiser efectivamente sefiald que “[e]n ausencia de compromisos explicitos
directamente extendidos a los inversores y que garanticen que los Estados no modificardn sus
leyes y reglamentos, los tratados en materia de inversiones no eliminan el derecho de los
Estados a modificar sus regimenes regulatorios para adaptarse a circunstancias y necesidades

10” “concluyd que, dadas las circunstancias, que no difieren creiblemente

publicas cambiantes
de las de los Inversores PV, el NRR “fue profundamente injusto e inequitativo en el modo en
que se aplico a la inversion existente de las Demandantes, despojando a las Demandantes
prdcticamente de todo el valor de su inversiéon''”. Por ende, luego de rechazar la Demanda
Alternativa de la TRR, el Tribunal acordé “que el enfoque de las Demandantes para cuantificar

sus dafos — determinar la reduccion del valor justo de mercado de su inversion mediante el

cdlculo del valor presente de los flujos de caja que se alega se perdieron como consecuencia de

7
8
9

Eiser, parr. 425.

Caso relativo a la Fdbrica en Chorzéw (Reclamo por Indemnizacién), Jurisdiccién, 26 de julio de 1927, PCIJ Rep
Serie A, N°9, pag. 209.

Eiser, parr. 426.

Ibid., parr. 433.

Ibid., parr. 434,

10 Ibid., pérr. 362.
11 Ibid., pérr. 365.



las medidas controvertidas — ofrece un medio apropiado para calcular el monto de reparacion

adeudado en las circunstancias de este caso*®”, y luego otorgd dafios en consecuencia.

(ii) En Novenergia, el Demandante alegd varios incumplimientos del Articulo 10(1) del TCE (TJE y

condiciones de inversion estables/equitativas/favorables/transparentes), asi como el
Articulo 13 del TCE (expropiacién). En relacién a los dafios, el Demandante sostuvo que el
Reino de Espafia debia colocar al Demandante en la situacion en la que habria estado de no
haber incumplido la Demandada con sus obligaciones internacionales aboliendo el ARR,
cuantificado como la diferencia entre el valor justo de mercado de su inversion
inmediatamente antes de producirse la expropiacién, usando el método DCF, y su valor justo
de mercado una vez que el NRR habia destruido el ARR3. El Demandante invirtid el 13 de
septiembre de 2007 y registré sus plantas FV con el RAIPRE en septiembre de 20084, Esta
cronologia describe también la Demanda Principal de los Inversores PV. La Demandada afirmé
que el lenguaje del RD 54/1997 proveia que los inversores solo podrian esperar recibir una
TRR (efectivamente idéntico a la Demanda Alternativa presentada por Inversores PV y otros),
y el Tribunal consideré que esa afirmacidn “no era convincente, dado que estos principios aun
eran generalmente vagos e insuficientemente definidos en el momento de la inversion del
Demandante” y que por ende “no pueden considerarse apropiados para la evaluacion de la
razonabilidad de las expectativas del Demandante en el momento de la inversion*”. El
Tribunal luego aclaré que ni las leyes previas al 2013 ni las decisiones del Tribunal Supremo
“podrian haberle dado al Demandante la expectativa de que una tasa razonable de

retribucion se limitaria al 7%®” concluyendo en definitiva que:

[...] el Demandante ha establecido de manera convincente que sus
expectativas iniciales eran legitimas puesto que no habia nada que
contradijera la FiT garantizada en el RD 661/2007, y las declaraciones

12
13
14
15
16

Ibid., parr. 441.

Novenergia, parrs. 767-768.

Ibid., parr. 154.

Ibid, parr. 673 [Traduccion libre].

Ibid, parr. 674 (énfasis omitido) [Traduccidn libre].



adicionales realizadas por el Reino de Espafia, por ejemplo, en "El sol puede
ser suyo". [...]Y".

Por lo tanto, Novenergia es extremadamente comparable al caso que nos compete,
particularmente con respecto a los tiempos y el tipo de inversién, las medidas impugnadas,
las disposiciones del tratado invocadas, y el rechazo por parte del Tribunal de la defensa de

la Demandada, que es idéntica a la Demanda Alternativa presentada por los Inversores PV.

(iii) En Masdar, la Demandante, citando el Articulo 35 de los Articulos de la CDI8, solicito al

Tribunal que ordenase que la Demandada restaure el régimen establecido en el RD
661/2007%° o, alternativamente, que haga lugar a dafios y perjuicios tomando como base la
FiT prevista bajo ese régimen. La Demandante también presenté una Demanda Alternativa
basada en una TRR. El Tribunal sefialé que el Articulo 10(1) del TCE protegia las expectativas
legitimas de los inversores en cuanto a que "el marco juridico no serd objeto de modificacion
de manera contraria a los compromisos especificos asumidos frente al inversor?®". En
particular, el Tribunal sefialé que Espafia realizé "una oferta unilateral muy especifica?!" a los
inversores, concretizada en las inscripciones en el RAIPRE con respecto a que las instalaciones
que calificaran habrian de recibir la FiT establecida en el RD 661/2007, puesto que el Articulo
44.3 del RD 661/2007 constituia un compromiso de estabilizacion??. La implicacidon en el
parrafo 554 de este Laudo en cuanto a que el resultado arriba mencionado se debia a que
“los inversores habian recibido confirmaciones individuales especificas del Estado con
respecto a que sus plantas recibirian los pagos de la FIT durante toda su vida util” es errénea.

Tal como se sefiala en otros dos laudos recientes, las cartas obtenidas por los inversores de
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Ibid, parr. 681 [Traduccion libre].

Articulos de la CDI, Articulo 35: “El Estado responsable de un hecho internacionalmente ilicito esta obligado a la
restitucion, es decir, a restablecer la situacion que existia antes de la comision del hecho ilicito, siempre que y en
la medida en que esa restitucion:

(a) No sea materialmente imposible;

(b) No entrafie una carga totalmente desproporcionada con relacion al beneficio que derivaria de la restitucion
en vez de la indemnizacién”.

Masdar, parr. 555.

Ibid., parr. 484.

Ibid., parr. 512.

Ibid., parr. 500-503.



Masdar “confirmaban simplemente lo que se habia establecido en el RD 661/2007 y se
emitieron después, y no antes, de que la demandante en ese caso realizara su inversion®®” y
el Tribunal en Masdar “expresamente dejo abierta la posibilidad que la promesa de
estabilizacion del Articulo 44(3) podria constituir un ‘compromiso especifico’ por parte de
Espafia”, pero “no necesité decidir si el compromiso legislativo por si solo podia dar lugar a
expectativas legitimas, porque habia otros compromisos®*”. En relacién con la teoria de la
TRR, el Tribunal en Masdar (basandose en Eiser) considerd que el Articulo 10(1) habilitaba a
los inversores a recibir no simplemente una TRR, sino un trato justo y equitativo®. En ese
caso las Demandantes invirtieron en tres CSP que comenzaron en mayo de 2008 para lo que

obtuvieron la inscripcién en el RAIPRE en diciembre de 2011.

(iv) En Antin, los Demandantes buscaron la restitucion del régimen legal y regulatorio bajo el cual

habian realizado sus inversiones en dos plantas de CSP (es decir, el RD 661/2007 tal como lo
modificé el RD 1614/2010 y el RDL 14/2010 puesto que las instalaciones termosolares de CSP
fueron adquiridas y desarrolladas en junio de 2011, con la inscripcién de ambas plantas en el
RAIPRE el 22 de diciembre de 2009) o, en la alternativa, daifos por pérdidas en el valor justo
de mercado de sus inversiones, compuestos de pérdidas de flujos de caja histdricos y
futuros?®. El Tribunal sefialé6 que Espafia vulnerd las expectativas legitimas de los
Demandantes a la luz de la “precision y el detalle exhibidos en los reales decretos, en particular
la consideracion de que el trato se concederia durante un periodo de tiempo determinado?’”.

Con respecto a la teoria de la TRR (que constituyd tanto la Demanda Alternativa del

Demandante como una de las defensas de la Demandada) el Tribunal sefialé que:

[...] aquello que Espaiia denomina “tasa de rentabilidad razonable” pareciera que
depende de la discrecionalidad del gobierno. Es evidente que ello contrasta con
la precisidon relativa del Régimen Original —que estaba en vigor cuando los
Demandantes realizaron su inversion— el cual preveia criterios objetivos e
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9Ren, pérr. 299 (Enfasis en el original).
OperaFund, parr. 483

Masdar, parr. 591.

Antin, parr. 274.

Ibid., parr. 552.



identificables para la determinacién de la remuneracién adeudada a las plantas
CSP, que estaban expresamente previstos en la regulacion y dependian del
mercado?®.

(v) En Greentech, las Demandantes sostuvieron que la Demandada vulneré el TCE al modificar el

régimen de la FiT que surgia del RD 661/2007%°, o, en la alternativa, anulando el régimen del
ARR, generando asi un “cambio fundamental” de manera que no habia tomado en cuenta las
circunstancias de las inversiones existentes hechas bajo el régimen anterior3°. En cuanto al
guantum, las Demandantes buscaron dafios por la disminucién del valor de mercado de sus
inversiones3!, Ademas, sus peritos (FTI) presentaron ante el Tribunal un calculo alternativo
de los dafios similar a la Demanda Alternativa, es decir, basado en una TRR32. En

consecuencia, el Tribunal en Greentech contaba con cuatro opciones para evaluar los danos:

a. como proyeccion de las FiT que las plantas recibirian bajo el RD 661/2007 segun el calculo
primario del Perito de las Demandantes33;

b. como proyeccién de las FiT que las plantas recibirian bajo el RD 661/2007 segun el calculo
alternativo del Perito de la Demandada3*;

c. como una TRR segun el calculo primario del Perito de la Demandada?;

d. como una TRR segun el célculo alternativo del Perito de los Demandantes?®.

El Tribunal considerd que solo las opciones a. y b. eran consistentes con su decisién sobre
responsabilidad que sostuvo que la Demandada habia anulado el esquema del RD 661/2007
al introducir el NRR incumpliendo el Articulo 10(1) del TCE, y, por ende, desestimé las

opciones c. y d., que reflejaban los calculos de los peritos de las Demandantes y los cdlculos
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Ibid., parr. 568.
Greentech, parr. 293.
Ibid., parr. 297
Ibid., parr. 439.
Ibid., parr. 392.
Ibid., parr. 487.
Ibid., parr. 501.
Ibid., parr. 493.
Ibid., parr. 495.



de la Demandada de una Demanda Alternativa de TRR. Las Demandantes, en ese caso, habian
invertido en dos plantas FV y un proyecto FV (que comprendia 18 plantas de 100 KW) durante
el periodo de mayo de 2009 a mayo de 2010. Las plantas se inscribieron en el RAIPRE,
respectivamente, el 28 de agosto de 2008 (Madridejos)?’, el 25 de septiembre de 2008 (La
Castilleja)38, y el 20 de mayo de 2008 (Fotocampillos)®?. El Tribunal en Greentech determiné
“que las Demandantes tenian la expectativa legitima con respecto a que el marco legal y
regulatorio no se alteraria fundamental y abruptamente, privando a los inversores de una
parte significativa de sus ingresos proyectados”, al tiempo que opind que “las Demandantes
no tenian expectativas legitimas de recibir la FiT precisa especificada en el RD 661/2007
durante toda la vida util de sus plantas FV*°”. A diferencia de 9Ren y OperaFund (tal como se
sefiala a continuacién), la “aclaracion especifica [de la Demandada] ... de que las instalaciones
[de Masdar] recibirian las tarifas reguladas bajo el RD 661/2007 durante toda su vida
operativa*'”, se sumd al hecho de que el Tribunal en Greentech “no [estuviera] persuadido”
por la opinién de las Demandantes con respecto a que el “Articulo 44.3 del RD 661/2007 es
una garantia especifica que da lugar a la expectativa legitima de que las Demandantes
recibirian FiT fijadas durante toda la vida util de sus plantas FV*?”. El Tribunal en Greentech
luego “[cJoncluy[d] que la promulgacion del Nuevo Régimen Regulatorio por parte del
Demandado constituyo un cambio fundamental en el marco legal y regulatorio que cruzod la
linea que separaba una medida regulatoria no indemnizable del incumplimiento indemnizable

del estdndar de TJE del TCE*?”, e hizo lugar a los dafios en consonancia.

(vi) En SolEs, el Demandante asegurd que le correspondian dafios basados en la reduccién del

valor de los flujos de rentabilidad neta a los inversores de capital que resulté de la

implementacién por Espafia de las medidas en disputa**, sobre la base de las FiT. En relacién
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Ibid., parr. 97.

Ibid., parr. 102.

Ibid., parr. 107.

Ibid., parr. 365 [Traduccidn libre].

Ibid., parr. 367 [Traduccidn libre]

Ibid., parr. 366, citando a Eiser. [Traduccion libre]
Ibid., parr. 398. [Traduccidn libre]

SolEs, parr. 467.
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con las expectativas legitimas del Demandante, el Tribunal cité a Antin para reconfirmar que
“las expectativas legitimas de un inversor también pueden surgir a partir de disposiciones
legales y regulaciones y de declaraciones realizadas por o en nombre del Estado a los fines de
inducir inversiones de parte de una clase de inversores*”. Las plantas se inscribieron ante el
RAIPRE, respectivamente, el 10 de diciembre de 2009 (Badajoz I) y febrero de 2010 (Badajoz
11)*¢, y el Demandante tomd control de las mismas en marzo de 2010. Dado que la inversién
en Espafia se realizo efectivamente en marzo de 2010 (cuando el Demandante adquirid su
participacién en las plantas), el Tribunal razoné que “no hubo acontecimientos entre marzo
de 2010 y mayo de 2010 que pudieran haber alterado materialmente las expectativas
legitimas de un inversor FV#””. La Demandada sostuvo que al inversor le correspondia solo
una TRR y que ésta estaba garantizada por las nuevas medidas. El Demandante desarrollé su
Demanda Alternativa en base a esta teoria. El Tribunal determind que no era necesario
considerar la Demanda Alternativa puesto que no determind que el Articulo 10(1) del TCE
habilita al Demandante a recibir una determinada retribucién®. En cambio, el Tribunal aceptd
la propuesta de las Demandantes de reconocer dafios y perjuicios tomando como base un
escenario “contra fdctico” con una duracién de 25 afios de las tarifas reguladas fijadas en

2010 bajo el Régimen Especial®.

(vii) En 9Ren, las Demandantes reclamaron dafios y perjuicios utilizando dos modelos
diferentes: (i) como disminucién del valor justo de mercado de sus inversiones en las cinco
plantas Solaica (puesto que habian sido vendidas en junio de 2015); y (ii) como pérdida de
beneficios sobre sus inversiones en las tres Plantas Espafia sobre los ingresos estimados a
partir de las tarifas aplicables bajo el RD 661/2007 y el RD 1578/2008°. La reclamacion (ii) es
sustancialmente similar a la Demanda Principal de los Inversores PV. Con respecto a la TRR,

el Tribunal concluydé que las Demandantes confiaban razonablemente en una expectativa

45
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Ibid., parr. 313. [Traduccidn libre]
Ibid., parr. 135.

Ibid., parr. 418. [Traduccidn libre]
Ibid., parr. 542.

Ibid., parr. 544.

9REN, parr. 378.
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legitima de que los beneficios de la FiT bajo el RD 661/2007 continuarian durante la vida util
de siete de sus ocho instalaciones?, habiendo registrado siete de las ocho instalaciones ante
el RAIPRE antes del 29 de septiembre de 20082, y, por ende, que la decisién de Espafia de
abolir el régimen del RD 661/2007 era “incongruente con el lenguaje claro del RD 661/2007
que otorgaba tarifas durante toda la vida util de la planta3”. Por tanto, el Tribunal descarté
la propuesta de la Demandada de una indemnizacién basada en una TRR>* y aceptd la
propuesta de la Demandante basada en el desempeiio histérico (segun el régimen
establecido en el RD 661/2007)°>. La fecha de inversién de la Demandante, 23 de abril de
2008, y sus esfuerzos para garantizar que sus proyectos cumplieran con los requisitos
relacionados con la tarifa regulada (incluyendo la inscripcién en tiempo y forma ante el
RAIPRE), fueron significativos para el Tribunal al establecer que la Demandante recibiria los

beneficios fijados en el RD 661/2007°°.

(viii) En Cube, los Demandantes reclamaron por la pérdida de los flujos de caja previstos sobre la

base del RD 661/2007, que se obtendrian de tarifas fijas y primas de mercado. Los
Demandantes invirtieron en el sector FV (tres instalaciones FV) en abril-junio de 2008 y en el
sector hidroeléctrico (dieciséis instalaciones) en 2011-2012. Las inversiones FV de los
Demandantes en las plantas de Puente Génave, San Martin de Pusa y Ecija fueron
debidamente registradas bajo el RD 661/2007 y la inversion en la planta Rambla se habia
registrado bajo el RD 1578/2008>’. En cuanto al compromiso expresado por el Gobierno de
Espaina con el régimen de la tarifa regulada, el Tribunal consideré que las expectativas de los

Demandantes con respecto a que no se alteraria el régimen eran legitimas, dado que el
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Ibid., parrs. 292-299.

Ibid., parr. 98 afirmando que “El 27 de septiembre de 2007, Espafia anuncié que el plazo del RD 661/2007 para
las nuevas inversiones en proyectos FV finalizaria un afio después, es decir, las nuevas instalaciones FV tendrian
que obtener la inscripcion definitiva en el RAIPRE antes del 29 de septiembre de 2008 para poder acogerse a la
proteccion del RD 661/2007”. (las notas al pie internas excluidas); Ibid., parr. 105, clarificando que la octava planta
se inscribid ante el RAIPRE el 23 de marzo de 2011, por lo que le correspondia el pago de la tarifa establecida en
el RD 1578/2008 y no la del RD 661/2007.

Ibid., parr. 301.

Ibid., parr. 407.

Ibid., parr. 412.

Ibid., parr. 297.

Cube, parr. 313.
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régimen regulatorio espafiol claramente prometia que las inversiones estarian sujetas a
ciertos principios regulatorios que “como cuestion de politica deliberada” habrian de
mantenerse vigentes durante un periodo de tiempo finito®8. La Demandada postulé que las
Demandantes solo tenian derecho a una TRR. El Tribunal dictamind que no se podian
sustanciar las aseveraciones de la Demandada, ni en base al lenguaje del ARR (incluyendo,
por ej., la sola referencia a una “tasa de rentabilidad razonable” en el RD 661/2007, Articulo
44(3)) ni en el Comunicado de Prensa que lo acompafiaba>, porque “[clualquiera fuera la
I6gica detrds de la estructura de tarifas y primas establecidas en el RD 661/2007, la clara
manifestacion era que se mantendria la estructura bajo los términos establecidos en el Real

Decreto®?”.

(ix) En OperaFund, las Demandantes, citando el caso de la Fdbrica en Chrozow vy los Articulos 31-

38 de la CDI, argumentaron que la Demandada cometid un acto internacionalmente ilicito, y
qgue los dafios laudados deberian poner a las Demandantes en la posicion en la que se
hubieran encontrado si la Demandada no hubiera incumplido el TCE®™. El Tribunal, haciendo

referencia a Novenergia y Masdar, razoné lo siguiente:

El Tribunal, por consiguiente, no tiene ninguna duda de que la promesa de
estabilizacidn ofrecida en el Articulo 44(3) es aplicable a las inversiones de las
Demandantes. En efecto, es dificil imaginar una promesa de estabilizacién
mas explicita que la mencionada en el Articulo 44(3): “las revisiones [...] no
afectardn a las instalaciones para las que se haya concedido el certificado de

funcionamiento®?”.

Las Demandantes invirtieron en cinco instalaciones FV entre julio de 2008 vy julio de 2009,

pero todas las instalaciones de las Demandantes se habian inscripto en el RAIPRE antes del
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Ibid., parr. 388.

Ibid., parr. 287.

Ibid., parr. 296 [Traduccidn libre].
OperaFund, parr. 605.

Ibid., para 485.
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29 de septiembre de 2008. Con respecto al Articulo 44(3) del RD 661/2007%, el Tribunal
determind que “el registro RAIPRE es un elemento adicional importante para evaluar las
expectativas legitimas de los inversores” y que “[d]icha promesa de estabilizacion podria
perfeccionarse con el registro de las plantas ER para recibir el FiT preferente del RD
661/2007%%”. El Tribunal concluyé que “el registro formal dio lugar a que los inversores
tuvieran derecho a percibir los beneficios del RD 661/2007 (incluido el no estar sujetos a
cambios normativos)®”. La Demandada también sostuvo en ese arbitraje que las
Demandantes tenian derecho solo a una TRR que ya estaba garantizada por el Régimen
Especial. Las Demandantes luego presentaron una Demanda Alternativa en la que plantearon
gue el Régimen Especial no garantizaba una TRR. El Tribunal sefialé: “Esta alternativa no es
aplicable, ya que el Tribunal ha aceptado las pretensiones principales de las Demandantes por
incumplimiento del estdndar de TIJE y, por lo tanto, del Articulo 10(1) del TCE y, por
consiguiente, desestima la alternativa de que la Demandada sdlo haya garantizado un
retorno razonable. Por lo tanto, no es necesario que el Tribunal determine esta demanda

alternativa®®”.

(x) En Infrared, los Demandantes sostuvieron que Espafia vulnerd sus expectativas legitimas con

respecto a que el ARR se mantendria estable (es decir, inmutable) durante la vida util de las
plantas o, en la alternativa, que Espafia incumplié sus obligaciones de TJE al anular elementos
esenciales del ARR, o, al menos, sus obligaciones de transparencia®’. El Tribunal determiné
gue los Demandantes tenian expectativas legitimas con respecto a que las plantas inscriptas
en el RAIPRE estarian protegidas de los posteriores cambios regulatorios®® puesto que se les

garantizo que la tarifa regulada mas el premio del fondo comun hubieran sido de aplicacién
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RD 661/2007, Articulo 44(3): Las revisiones a las que se refiere este apartado de la tarifa regulada y de los limites
superior e inferior no afectardn a las instalaciones cuya acta de puesta en servicio se hubiera otorgado antes del
1 de enero del segundo afio posterior al afio en que se haya efectuado la revision.

OperaFund, parr. 483.

Ibid., parr. 484.

Ibid., parr. 604.

InfraRed, parr. 343.

Ibid., parr. 410.
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durante toda la vida operativa de las plantas inscriptas en el RAIPRE®®. Al igual que en
Greentech, el perito de los Demandantes presentd ante el Tribunal un calculo alternativo de
los dafios y perjuicios basado en una TRR?, con respecto al cual el Tribunal sefialé:

[...] el meollo de la vulneracién aqui no consiste en una variacion de la tasa
razonable de rentabilidad sino mas bien en la frustracién de la expectativa
legitima de los Demandantes en relaciéon a que las plantas de Morén y
Olivenza estarian protegidas frente a revisiones de la tarifa regulada, el
precio de la prima de fondo comun, y los correspondientes valores
minimos y maximos indicados en el RD 661/2007. Una valoracién que se
basa principalmente en la premisa de la “razonabilidad” de la tasa de
retorno sin prestar atencion a la remuneracion efectivamente afectada por
las Medidas en Cuestion parece estar igualmente mal adaptada al
panorama regulatorio y legislativo en el presente caso [...]"~.

En este caso, Infrared invirtié en dos plantas de CSP en julio de 2011, que fueron inscriptas

ante el RAIPRE en mayo y diciembre de 2012.

(xi) En Watkins, los Demandantes buscaban restitucion y/o indemnizacion por las pérdidas sobre

su inversién de 2011 en el sector de generacidon edlica. Las granjas edlicas fueron
debidamente inscriptas ante el RAIPRE antes del 9 de diciembre de 2010 y a las Demandantes
les correspondia el régimen econdémico del RD 661/200772. Al determinar que Espafia
modificd radicalmente el marco legal y regulatorio de aplicacién’® el Tribunal rechazé la
posicidon de Espaiia que sostenia que a los inversores se les garantizaba solo una TRR en
preferencia a la opinién desarrollada por Eiser, Novenergia, Antin y Masdar sobre RREEF (ver

xii, infra)’*. El Tribunal especificamente escribid:

Los Demandantes en este caso han presentado amplia evidencia de
documentos contemporaneos que indican que Espafia ofrecid a los
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Ibid., parr. 451.

Ibid., parr. 514.

Ibid., parr. 543. [Traduccidn libre]
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Ibid., parr. 563.
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inversores un retorno fijo garantizado y no solamente un retorno razonable.
El Tribunal considerd esta evidencia contemporanea y no esta convencido
de que la evidencia aducida por la Demandada sea suficiente para
determinar un “retorno razonable” ni que cumpla con las realizadas por la
Demandada en cuanto a la estabilidad del régimen legal y econédmico que
aplicaria para los proyectos de ER para atraer inversiones en el sector
eodlico. El Tribunal concluye que la metodologia de la Demandada para
determinar la tasa de retorno razonable a la luz de las enmiendas a la
legislacidn no se basa, en la opinion del Tribunal, en criterios identificables.
A la luz de lo anterior, el Tribunal opina que la Decisién en RREEF de ningun
modo asiste a la Demandada en su reclamacién primaria con respecto a que
a las Demandantes sélo les correspondia un retorno razonable sobre sus
inversiones y eso, en la opinion del Tribunal, constituye una interpretacion
muy limitada y errénea de la Decisién en RREEF’>. (Enfasis en el original).

Habiendo las partes debatido extensamente en relacién con este tema’®, el Tribunal ademas

consigno:

El Tribunal ha considerado los argumentos de los Demandantes y la
Demandada con respecto a la Decision en RREEF en relacién con la
retribucién razonable y opina que la Decision en RREEF de ningin modo
asiste a la Demandada en su afirmacion en cuanto a que a las Demandantes
solo les correspondia un retorno razonable sobre sus inversiones, y el
Tribunal considera que el argumento propuesto por Espaifia es una
interpretacion muy limitada y errénea de la Decision en RREEF,
especialmente con relacion al tema de la retribucion razonable’”.

La Demanda Alternativa presentada por la Demandada también fue rechazada como tema de
valoracion tomando como base la determinacién del Tribunal en cuanto al fondo, en la que se
aceptaba la Demanda Principal de los Demandantes que sostenia que los Demandantes tenian la

expectativa legitima de obtener tarifas bajo el RD 661/2007 y no de recibir la retribucién que

7> |bid., parr.503. [Traduccidn libre]
76 |bid., parrs.56-59.
77 |bid., parr.504. [Traduccidn libre]
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estaba implicita en dichas tarifas’®. En relacién con el estdndar de evidencia para calcular la
indemnizacidn, el Tribunal concordé con los Demandantes en que “[...] el estandar es demostrar
la existencia de los dafios con una certidumbre razonable y recién entonces ofrecer una base sobre
la cual el Tribunal pueda, con confianza razonable, estimar el monto de su pérdida””. En Gltima
instancia, el Tribunal adoptd el método DCF propuesto por los Demandantes, que calculaba la
indemnizacion como la diferencia entre las retribuciones en la situacion real, y las retribuciones

bajo el RD 661/2007 de 8% y 9% después de impuestos para cada una de las dos inversiones®0.

6. Casos en los que prevalecieron los Demandantes y el Tribunal hizo lugar a daiios y perjuicios

en base a la Demanda Alternativa:

(i) En RREEF, un caso que involucraba plantas de energia solar concentrada (ESC) y edlicas, el
Tribunal determind que la Demandada incumplid sus obligaciones bajo el TCE con la
aplicacion del NRR. En cuanto al estandar legal aplicable para la indemnizacién, una mayoria
de 2-1 concluyd que la Unica expectativa legitima de los Demandantes era recibir una TRR por
su inversién®. Para llegar a esta decisién, el Tribunal hizo referencia al Articulo 30(4) de la
Ley 54/1997%, al predmbulo del RD 661/2007%3, y al Plan de Accién Nacional para Energias

Renovables en Espafia del 30 de junio de 2010%*. Cabe sefialar, en relacién a la fecha de

78 |bid., parr.641.

7 |bid., parr. 683 [Traduccién].

80 |bid., parr. 289.

81 RREEF, parr. 386.

82 El Articulo 30(4) de la Ley 54/1997 prevé:

4. El régimen retributivo de las instalaciones de produccidn de energia eléctrica en régimen especial se
completard con la percepcion de una prima, en los términos que reglamentariamente se establezcan [...]

“Para la determinacion de las primas se tendra en cuenta el nivel de tensién de entrega de la energia
a lared, la contribucion efectiva a la mejora del medio ambiente, al ahorro de energia primariay ala
eficiencia energética, y los costes de inversién en que se haya incurrido, al efecto de conseguir unas
tasas de rentabilidad razonables con referencia al coste del dinero en el mercado de capitales”.
8 El predmbulo del RD 661/2007 prevé: “[garantizando a] los titulares de instalaciones en régimen especial una
retribucion razonable para sus inversiones”.
El Plan de Energias Renovables 2011-2020, pag. 116, prevé: “[primas de las instalaciones del régimen especial,]
contempla unos niveles de retribucion a la generacion eléctrica que persiguen la obtencion de unas tasas
razonables de rentabilidad de la inversion” y pag. 119, “Revisiones de los niveles de retribucion: [...] Los niveles

84
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inscripcion final ante el RAIPRE®>, las inversiones de RREEF se hicieron el 28 de diciembre de
2010 (parques edlicos), 2011 (Planta de ESC Arenales) y 2012 (Planta de ESC Andasol), es
decir, mucho después del primer cambio regulatorio que dejaba atras el ARR a través de los
Decretos de 20102 y varios meses después de la sancion del Plan de Accidn Nacional para
Energias Renovables en Espaiia de fecha 30 de junio de 2010. Tal como aclaré el Tribunal, las
expectativas legitimas de los Demandantes deben ser evaluadas por el régimen en vigor en
el momento de la inversion (basandose en Novenergia)®’. En su opinidn disidente, Robert
Volterra describid la conducta de Espafia como “carnada y cambio de condiciones®®”, y
considerd que la admision por parte de Espana en cuanto a que el cambio buscaba reducir
los niveles de ganancias de los inversores era fatal para su teoria®, y sefialé que Espafia no
habia probado su aseveracion con respecto a que la reestructuracién regulatoria del sistema
de subsidios se realizé en respuesta al costo del dinero en el mercado de capitales (como
elemento objetivo y variable para evaluar el concepto de una retribucion razonable)®, lo que
lo llevd a opinar que Espaia “viold el TCE de multiples maneras, no solo en relacion con una
‘tasa de retribucién razonable®’”, y a discrepar con sus co-arbitros en cuanto al alcance de
las expectativas legitimas de los Demandantes®’.. Mientras que los Demandantes en
Inversores PV sin duda invirtieron bajo el ARR (inscripcion final ante el RAIPRE antes del 29 de
septiembre de 2008), RREEF invirtido en un momento en que los cambios regulatorios de 2010
ya habian presagiado la modificacion del régimen de la FiT luego de la introduccién de un

texto mas exigente con respecto a la TRR en el Plan de Energias Renovables 2011-2020%,
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de retribucion [..] pueden ser modificados en funcién de la evolucidn tecnoldgica de los sectores, del
comportamiento del mercado, [...], garantizando siempre las tasas de rentabilidad razonables”. Ver también,
RREEF, parrs. 382-383.

Cabe recordar que la inscripcién ante el RAIPRE aseguraba el derecho juridico a recibir todos los incentivos
econdmicos del RD 661/2007. Ver Escrito de Demanda Modificado, parrs. 158, 208.

RREEF, parr. 392.

Ibid., parr. 392.

Ibid., Opinidn Parcialmente Disidente del Profesor Robert Volterra, parr. 26.

Ibid., parr. 28.

Ibid., parr. 31, 35. Ver también Watkins, parr. 502.

Ibid., parr. 22.

Ibid., parrs. 37-40, 43-44.

El Plan de Energias Renovables 2011-2020 prevé: “[primas de las instalaciones del régimen especial,] contempla
unos niveles de retribucion a la generacion eléctrica que persiguen la obtencion de unas tasas razonables de
rentabilidad de la inversion” (en pag. 116) y “Revisiones de los niveles de retribucion: [...] Los niveles de retribucion
[...] pueden ser modificados en funcion de la evolucion tecnoldgica de los sectores, del comportamiento del
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Estos factores diferencian a RREEF de Inversores PV y los once casos en los que se rechazo la

Demanda Alternativa.

(i) En NextEra, los Demandantes plantearon, invocando la Fdbrica Chorzow y el Art. 31 de los

Articulos de la CDI, que tenian derecho a una reparacion plena por medio de restitucién o
compensacion total®®. Los Demandantes comenzaron a invertir en Espafia ya en 2007 a través
de una subsidiaria de NextEra®>. La Demanda Principal de los Demandantes calculaba la
compensacion sobre la base de los ingresos previstos segun la opcién de fondo comun mas
prima bajo el Marco Regulatorio |. Los Demandantes también presentaron una Demanda
Alternativa basada en la defensa de la Demandada de una TRR. En relacién con la TRR, el

Tribunal sefiald que:

[...] las garantias realizadas por las autoridades espafiolas no se referian a
una retribucién razonable; se referian a la certeza y estabilidad regulatoria
gue podia esperar NextEra. La denegacidn de las expectativas legitimas se
basa en la falta de garantia de dicha certeza y seguridad al cambiae
fundamentalmente el régimen bajo el cual se habria de calcular la
retribucion®®.

Al considerar la cuestién de danos y perjuicios, el Tribunal desestimé el método DCF
propuesto por los Demandantes y en cambio calculé dafios en un escenario “contra fdctico”
basado en el régimen del RD 661/2007 porque las Plantas Termosol de los Demandantes solo
habian estado en operacién desde junio de 2013 (la inscripcidn final ante el RAIPRE para las
Plantas Termosol N°1 y 2 se produjo el 29 de mayo de 2013 y el 7 de junio de 2013,

respectivamente), es decir, menos de un afio antes de que el NRR entrara en plena vigencia,

lo que dificulta el calculo de rentabilidad futura basada en un periodo de tiempo tan corto®’.

94
95
96
97

mercado, [...], garantizando siempre las tasas de rentabilidad razonables” (en pag. 119). Ver también, RREEF,
parr. 383.

NextEra, parr. 603.

Ibid., parr. 168.

Ibid., parr. 600 [Traduccidn libre].

Ibid., parrs. 643, 648-650.

19



Por lo tanto, como en el caso RREEF, las circunstancias de Inversores PV y los once casos que
rechazaron la Demanda Alternativa se distinguen facilmente de NextEra, en que las
Demandantes de Inversores PV obtuvieron su inscripcion en el RAIPRE antes del 29 de
septiembre de 2008%, es decir, mucho antes de los cambios producidos en el régimen

regulatorio espafiol de la industria energética entre 2010-2013.

(iii) En BayWa, los Demandantes argumentaron que les correspondia una reparacién integra por
el dafo sufrido a raiz de las medidas en disputa, con dafos que consisten en la diferencia
entre el valor de la inversidn de los Demandantes en el escenario del NRR y el ARR, asumiendo
que BayWa tenia el derecho de recibir pagos bajo el RD 661/2007°°. Los Demandantes
también presentaron una Demanda Alternativa basada en una TRR, E| Tribunal, por una
mayoria de 2-1, basandose en RREEF, sostuvo que a los Demandantes solo les correspondia
una TRR y determind que los Demandantes ya estaban recibiendo mas de una TRR con sus
parques edlicos. La mayoria determind que Espafia habia vulnerado el TCE debido a la
cldusula de recuperaciénincluida en el NRR, y ordend que las partes y sus peritos identificaran
el quantum. Un factor significativo que diferencia a BayWa del caso que nos compete y los
once casos que rechazaron la Demanda Alternativa es la manera en que se generaron las
inversiones. Los Demandantes en BayWa invirtieron en dos parques edlicos durante los afios
2003-2012 y 2009-2012, respectivamente, aumentando significativamente su titularidad en
2011%1 siendo ésta (2011) la fecha que los Demandantes fijaron como la fecha a partir de la

cual habrian de juzgarse sus expectativas legitimas (que es evidentemente muy posterior a la

%8 Escrito de Demanda Modificado, pérrs. 208, 445-446. \ler también, por ej., Declaracién Testimonial de los
Demandantes 1 — Murley, parr. 55; Declaracion Testimonial de los Demandantes 2 — van der Geest, parr. 30;
Declaracion Testimonial de los Demandantes 3 — Guzmdn, parrs. 22-44; Declaracion Testimonial de los
Demandantes 4 — Tilstone, parr. 27; Declaracion Testimonial de los Demandantes 5 — Rossbach, parr. 56;
Declaracion Testimonial de los Demandantes 6 — Pehle, parr. 30; Declaracion Testimonial de los Demandantes 7
— Kyte, parr. 22; Declaracion Testimonial de los Demandantes 8 — Gomez de la Torre, parr. 18; Declaracion
Testimonial de los Demandantes 9 — Collado Arpia, parrs. 18-35; Declaracion Testimonial de los Demandantes 10
— Labouret, parr. 26; Declaracion Testimonial de los Demandantes 11 — Schreiber, parr. 29; Declaracion
Testimonial de los Demandantes 12 —Scherer, parr. 27; Declaracion Testimonial de los Demandantes 13 —
Schumann, parr. 22; Declaracion Testimonial de los Demandantes 14 — Ochsenkiihn, parr. 24.

% BayWa, pérr. 595.

100 |pid., parr. 600.

101 \bid., pérrs. 73-74.
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de las inversiones de los Invesores PV)192, Cabe notar, ademads, que la inversion original de
BayWa se realizé en 1997, cuando las expectativas de inversién precedian, por muchos aios,
al ARR, punto que fue considerado por la mayoria en BayWa'®. El origen de las expectativas
también difiere. Los Demandantes en BayWa invirtieron en parques edlicos, y los
Demandantes en Inversores PV en plantas fotovoltaicas. Por ende, las expectativas de los
Demandantes en Inversores PV estuvieron informadas por diferentes representaciones
estatales (por ej., la notoria presentacién "El sol puede ser suyo"), que no se contemplaba en
las expectativas respaldadas por las inversiones de Baywa en energia edlica. Por ende, la
decisién mayoritaria en BayWa con respecto a que los Demandantes no tenian derecho a la

continuacion del Régimen Especial no es analoga al caso que nos compete.

(iv) En RWE Innogy, el Tribunal sostuvo que la promulgacién del NRR vulnerd el Articulo 10(1) del
TCE dos veces puesto que: (i) su cldusula de recuperaciéon excesivamente requeria que los
Demandantes devolvieran ciertas sumas recibidas entre la adopcién del RDL 9/2013 y la
Orden IET 1025/2014 (la cladusula de recuperacién [“clawback”]), y (ii) aplicé una carga
financiera excesiva y desproporcionada sobre algunas de las plantas de los Demandantes.
Con relacién a esta ultima vulneraciéon, el Tribunal aclaré, invocando a RREEF, que los
Demandantes solo tenian derecho a una TRR de 7,398%, evaluacion que ésta avalada por
varios factores que no se encuentran presentes en Inversores PV. En primer lugar, RWE
comenzd a invertir en Espana en 2001. Por lo tanto, en un razonamiento andlogo al utilizado
en BayWa, el Tribunal sostuvo que en ese momento los inversores no podian basarse en las
manifestaciones realizadas por el Gobierno Espafiol en el RD 436/2004 o el RD 661/2007. De
hecho, RWE habia realizado su inversion bajo el marco juridico del RD 2818/98, cuyo lenguaje,
el Tribunal determind, no podia haber sido interpretado como una afirmacién de que no se
cambiarian los incentivos en algin momento del futuro, y que, en consecuencia, no podria
haberse considerado como tal'%. Con respecto al segundo tramo de inversiones realizadas

en junio de 2008 con la adquisicion de las plantas Urvasco, se hallé que los Demandantes no

102 |bid., parr. 350.
103 1bid., parr. 473.
104 RWE Innogy, parr. 488
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habian realizado la diligencia debida en relacién con el riesgo regulatorio que correspondia al
tamafio de su inversién®. En relacidn con las inversiones realizadas a partir del afio 2010, el
Tribunal considerd que para ese momento los inversores ya estaban alertados a la posibilidad
de que se perfilaban cambios a futuro!®. Sin embargo, en el caso actual, es indiscutible que
los Demandantes (/nversores PV) tomaron como fundamento el ARR al realizar las inversiones
en Espafia, puesto que habian cumplido el plazo estipulado del 29 de septiembre de 2008
para inscripcion ante el RAIPRE. En segundo lugar, las inversiones de RWE se realizaron en
energia hidrdulica y edlica, y no en energia solar, por lo que, a diferencia de los Inversores PV,
los Demandantes en RWE no podian basarse en las manifestaciones realizadas por el
Gobierno Espafiiol con respecto al sector solar y fotovoltaico. A la luz de estos factores, el
Tribunal rechazo in toto el caso de los Demandantes en cuanto a la vulneracién de las
expectativas legitimas y recurrié al principio de la proporcionalidad para fijar la

indemnizacion en una TRR.

7. Casos en los que el Reino de Espafia fue la parte vencedora:

(i) En Charanne, el alcance de la disputa estaba limitado a las medidas del afio 2010. El Tribunal
primeramente reconocio que “un Estado no puede inducir un inversor a realizar una inversion,
generando expectativas legitimas, para luego desconocer los compromisos que hayan

1077 "E| Tribunal determind que “las Demandantes hubieran

generado dichas expectativas
podido prever fdacilmente la posibilidad de ajustes al marco regulatorio como los que se
introdujeron con las normas de 2010'%%”. Es necesario sefialar que en ese caso el andlisis se
vio truncado en cuanto a que no se consideraron las medidas tomadas a partir de 2013 en

adelante. Este marco de decision diferencia con facilidad a Charanne de los Inversores PV.

105 |bid. parrs. 510, 513.
106 1bid. parr. 504.
107 Charanne, parr. 486.
108 1bid. parr. 505.
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(ii) En Isolux, la Demandante realizé su inversion el 29 de octubre de 2012. El Tribunal senalé que,
desde octubre de 2012, el régimen de la FiT ya era objeto de varios estudios que hicieron
inevitable su modificaciéon. En particular, el Tribunal recordé que en marzo de 2012 la
Comisidon Nacional de Energia publicd un informe indicando que el Régimen Especial se
encontraba bajo revision, recomendando varios cambios al régimen regulatorio. En
septiembre del mismo afo el Tribunal Supremo espaiol declaré que "[l]a retribucion
razonable de las inversiones que la Ley 54/1997 dispone no tiene por qué implicar, repetimos,
que la retribucién haya de ser precisamente por medio de tarifa regulada”%. ‘Asi, el contexto
de la inversidn de Isolux era claramente distinto al de los Inversores PV, que habian invertido

en Espaia hasta cinco afios antes que Isolux.

(iii) Una mayoria de 2-1 en Stadtwerke, sostuvo que las medidas de Espafia eran proporcionadas
y razonables, y que los Demandantes no podian tener ninguna expectativa de que se
mantuviera el ARR tal como se encontraba al momento en que se realizé su inversion,
invocando sustancialmente el derecho espafiol (que determiné era relevante en el contexto
del TCE)'9, El Profesor Kaj Hobér disintid, opinando que las expectativas razonables de los
Demandantes al momento de su inversion incluian la expectativa de que no se producirian
cambios fundamentales y radicales al régimen del RD 661/2007**! (y que el argumento de
Espafia era incorrecto con respecto a que los Demandantes solo tenian derecho a una TRR)*2,
Los tiempos fueron un factor significativo en ese caso. La mayoria evidentemente se vio
influenciada por el hecho de que, si bien los Demandantes habian invertido en Espafia en
octubre de 2009, no fue hasta abril de 2012 que sus plantas de CSP se registraron ante el
RAIPRE!!3, Inversores PV se diferencia de esto por el hecho de que todas sus inversiones se
habian registrado ante el RAIPRE antes del vencimiento del plazo el 29 de septiembre de

2008, lo que justificaba sus expectativas legitimas bajo el ARR4,

109 Isolux, pérr. 797.

110 ver Stadtwerke, parrs. 181, 308.

111 1bid., Opinidn Disidente del Profesor Kaj Hobér, parr. 14.
112 1bid., parr. 15.

113 1bid., Seccién VI(B)(2)(iii)(b)(ii)(e); ver también el pérr. 384.
114 Ver supra nota a pie de pégina 98.
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8. El presente laudo se basa expresamente en jura novit arbiter’!®. Si bien no es vinculante para
nosotros la doctrina de stare decisis, me resulta convincente la jurisprudencia que establecen
estos otros casos relativos a las energias renovables en cuanto a los antecedentes de Espaia
en la regulacién del campo. Once de los dieciocho Tribunales dieron lugar a la Demanda
Principal sobre la Demanda Alternativa, a pesar de que se les habia presentado la Demanda
Alternativa, en circunstancias que este mismo Laudo describe como “en sustancia [...]
similares a la Demanda Principal en este arbitraje”, citando a Eiser, Masdar y Novenergia®Z®.
Los once concluyeron que Espafia habia garantizado que los inversores tenian derecho a la
FiT que correspondia al momento de la inversidn, es decir, la Demanda Principal, y no podian

limitarse a una TRR, es decir, la Demanda Alternativa?’.

9. Segun lo mencionado anteriormente, ninguno de los tres casos (Charanne, Isolux y
Stadtwerke) en los que Espafia fue la parte vencedora, es analogo al caso que nos compete,
debido al momento claramente diferente en que realizaron sus inversiones y la consiguiente
diferencia en cuanto a las expectativas legitimas de esos inversores, a la luz del estado
contempordneo del marco regulatorio espafiol. En Charanne, el tribunal no considerd las
medidas espafiolas mas alld del ano 2010. En Isolux, la inversién se hizo en un momento en
gue era evidente que habria cambios en el régimen regulatorio. En Stadtwerke, la inscripcién
ante el RAIPRE, que los Demandantes plantearon para concretar sus expectativas legitimas,
no se realizd hasta 2012, mientras que las expectativas legitimas de Inversores PV se basaban

en el RD 661/2007 puesto que su inscripcion ante el RAIPRE se habia completado antes del

115 [ qudo, pérr. 519.

116 Laudo, parr. 553.

117 Ejser, pérrs. 433-34, 441; Novenergia, parrs. 673-681; Masdar, parrs. 533, 557; Antin, parrs. 614, 690-91;
Greentech, parrs. 501, 530-535; SolEs, parrs. 504, 526; 9REN, parrs. 401-412; Cube, parrs. 296, 388; OperaFund
parrs. 594, 604; Infrared, parrs. 410, 451, 453; Watkins, parr. 641. Ver también NextEra, parrs. 616 y 647-50,
donde el tribunal en NextEra aceptd la Demanda Principal, pero aplicé una tasa razonable de rentabilidad para
calcular los dafios puesto que las plantas de NextEra habian operado bajo el régimen del RD 661/2007 durante
solo unos meses. El Tribunal sefialé que no podia utilizar el método DCF dado que los Demandantes no podian
probar el tipo de flujo de caja que hubieran tenido en un escenario “contra fdctico”. Por ende, el Tribunal tuvo
que usar el método propuesto por los Demandantes en su Demanda Alternativa, que reflejaba su expectativa en
cuanto a una tasa de retorno razonable.
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29 de septiembre de 2008, seguido por el anuncio por parte de Espafia que el RD 661/2007

guedaria cerrado para nuevas inversiones en proyectos FV un aino mas tarde.

10. La Demanda Alternativa prevalecié en cuatro casos (RREEF, NextEra, BayWa y RWE Innogy),
ninguno de los cuales es de ninguna manera andlogo al caso que nos ocupa. El Tribunal en
NextEra solo aplicé una TRR porque el método DCF presentado con la demanda principal de
los Demandantes no se podia aplicar debido al ingreso tardio de NextEra al mercado. En RWE
Innogy, el Tribunal se basé en el principio de proporcionalidad para hacer lugar a una TRR,
resultando en un Laudo de una TRR, que es un caso claramente diferente del actual, puesto
gue cada uno gira en torno a las expectativas legitimas creadas en los distintos momentos en
que se realizaron sus inversiones respectivas. Tal es el caso también con respecto a BayWa 'y

RREEF.

11. El tipo de inversion también marca una diferencia entre estos cuatro casos y el caso actual,
aunque el Laudo no hace ningun intento de reconciliar esta importante realidad con su
novedosa, de hecho Unica, lectura del ARR. El tipo de inversidén ha sido un factor significativo
para determinar las expectativas legitimas de los demandantes, que ha incluido la revisién de
diferentes tipos de regulaciones aplicables a tipos especificos de inversiones, ademads de
considerar las diferentes manifestaciones y garantias adicionales dirigidas a tipos especificos
de inversién. Por lo tanto, estd bien documentado en estos laudos referidos a energias
renovables que las instalaciones FV difieren de las de CSP, edlicas e hidraulicas, cada una de
las cuales se regia por diferentes regulaciones y fue objeto de distintas manifestaciones por

parte del Gobierno de Espafial’®. Ninguno de los cuatro laudos que hicieron lugar a la

118 En palabras de un funcionario espafiol, “los sectores CSP y FV eran diferentes ya que el primero produce mds
electricidad utilizando menos subsidios que el ultimo, lo que explicaba los cambios retroactivos que afectaron las
instalaciones FV”. Antin, parr. 127. También se sefialé en Antin que en 2010 las plantas CSP generaron el 0,8% de
la energia eléctrica y recibieron el 3% de las ayudas del Régimen Especial, mientras que las plantas FV generaron
el 7% de la energia eléctrica y recibieron el 37% de los subsidios del Régimen Especial. (Antin, parr. 132.) El
Tribunal en Charanne sefialé que los RD 1578/2008, 1565/2010 y 14/2010 regulaban exclusivamente la industria
FV, mientras que el RD 1614 2010 regulaba la tecnologia solar, térmica y edlica y no la FV. (Charanne, parr. 154-
155.) El Tribunal en Cube sefialé que la regulacion de CSP también implica “incidentes regulatorios diferentes” al
FV. (Cube, parr. 508.) Asimismo, varias presentaciones y documentos adicionales contemporaneos a la
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12.

13

Demanda Alternativa involucraba instalaciones FV!'°. De hecho, los tribunales en todos los
casos referidos a instalaciones FV en los que las inversiones se realizaron segun el ARR,

concedieron la Demanda Principal y rechazaron la Demanda Alternativa?°,

El mas reciente, el Tribunal en Watkins, también fue critico del laudo en RREEF,
particularmente en cuanto a la determinacién del Tribunal con respecto a que Espafia se
habia comprometido a ofrecer una TRR a los inversores, que describié como “no apoyada por
varios laudos que hallaron que Espana efectivamente les prometio a los inversores que no
modificaria retroactivamente las tarifas especificas del RD 661/2007 and RD 1614/2010”, y
en su lugar concluyé que debian ser favorecidas “las opiniones persuasivas planteadas en las
decisiones en relacién con Eiser, Novenergia, Antin y Masdar'?*”. Ademas, sustentdndose en
la opinidn disidente de Robert Volterra en RREEF, criticé la conclusion de sus co-drbitros que
sostenia que una TRR no era fija y que podria ir cambiando dependiendo del costo del dinero
en el mercado de capitales, por ser “inconsistente con la evidencia que se halla ante el tribunal
en RREEF, especialmente en vista de que el costo del dinero en el mercado de capitales era
bdsicamente el mismo que en 2007 cuando se implementd el régimen bajo el RD 661/2007 y

en 2013 cuando se implementé el nuevo régimen??”.

. Errare humanum est, perseverare autem diabolicum.

14. Claramente los tiempos involucrados en las respectivas inversiones fueron un factor critico

de diferenciacién al determinar las expectativas legitimas de los inversores, lo que implica
una razoén adicional para considerar el caso que nos incumbe desde una perspectiva muy

diferente respecto a los cuatro casos que hicieron lugar a la Demanda Alternativa. Las

implementacion del ARR consideraban especificamente a los inversores en FV, por e€j., el Plan de Promocidn de
Energias Renovables 2000 — 2010 (“PER 2000 — 2010”) y la notoria presentacion “El sol puede ser suyo”.

119 RREEF involucraba CSP y energia edlica, BayWa energia edlica, RWE Innogy energia hidraulica y edlica, y NextEra

120

plantas CSP.
Ver Novenergia, parrs. 820-21; Greentech, parrs. 485-86; SolEs, parr. 526; 9Ren, parr. 407; Cube, parr. 473;
OperaFund, parr. 604.

121 Watkins, parr. 500 [Traduccién libre]
122 1bid., parr. 502 [Traduccidn libre].
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inversiones previas al RD 661/2007 de RWE Innogy y BayWa indiscutiblemente afectaron la
evaluacién por parte de esos Tribunales con respecto a que las expectativas legitimas de los
Demandantes no estaban fijadas por el régimen del RD 661-2007. Asimismo, las inversiones
realizadas una vez que los cambios regulatorios estaban claramente en camino, segln lo
determinado por los Tribunales en BayWa y RREEF, no podian legitimamente esperar
rentabilidades estatutariamente fijas. La Demanda Principal de los Inversores PV, en cambio,
no se ve adversamente afectada ni por el momento en que se realizaron las inversiones ni
por el tipo de inversiones. Ellos invirtieron entre 2007 y 2009, pero todas sus inversiones se
inscribieron ante el RAIPRE antes del vencimiento del plazo finalizado el 29 de septiembre de
2008, garantizando asi a cada una de sus instalaciones FV todos los beneficios econédmicos
concedidos bajo el RD 661/2007. De hecho, el momento del registro en el RAIPRE ha tenido
un impacto significativo en varios de estos casos espafioles en torno a las energias renovables.
Los Tribunales en Antin??3, Masdar®?4, Novenergia'?®, y OperaFund'?® determinaron todos
gue la inscripcion en el RAIPRE no era simplemente un requisito administrativo, sino que dio
lugar a las expectativas legitimas de los inversores que se hubieran registrado. Hago

referencia aqui a la determinacién del tribunal en Novenergia al respecto:

665. El Tribunal considera que la Ley 54/1997 y el RD 661/2007 fueron
promulgados con el claro objetivo de garantizar que el Reino de Espaiia
pudiera alcanzar sus metas en cuanto a emisiones y energias renovables.
Para poder lograr ese objetivo el Reino de Espafa creé un clima de
inversién muy favorable para los inversores en energias renovables, y el
nucleo de ese clima de inversidn era el Régimen Especial. Los requisitos
exigidos a las plantas FV para estar en condiciones de calificar para el
Régimen Especial se limitaban a su inscripcion en el RAIPRE, un requisito
que todas las Plantas FV habian satisfecho antes de la fecha de vencimiento
establecida.

123 Antin, parr. 552.

124 Masdar, parrs. 512-520.

125 Novenergia, parrs. 665-667.
126 OperaFund, pérr. 483.
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666. En la opinién del Tribunal, la Demandada realizé una serie de
declaraciones o garantias relevantes con respecto al Régimen Especial, tal
como fue introducido inicialmente con la Ley 54/1997 y luego desarrollado
en mas detalle en el RD 661/2007 vy la legislacion promulgada entre los
mismos:

(e) La Ley 54/1997 establecia que las instalaciones de energias
renovables admitidas al Régimen Especial estarian autorizadas a
incorporar “a la red toda la energia eléctrica producida por ellas" y a
"conseguir unas tasas de rentabilidad razonables" segun lo fijado por
el gobierno.

(f) EI RD 436/2004 fue promulgado con el expreso objetivo de "dotar a
quienes han decidido o decidan en el futuro préximo apostar por el
régimen especial de un marco regulatorio duradero, objetivo y
transparente".

(g) Bajo el RD 436/2004, las plantas FV tenian derecho a incorporar a
la red toda la energia eléctrica producida a cambio de una FIT o prima
durante toda la vida util de las plantas FV.

(h) Bajo el RD 661/2007, que sustituyo al RD 436/2004, las plantas FV
inscriptas ante el RAIPRE antes de la fecha de vencimiento establecida
tendrian derecho a (i) incorporar toda su produccion neta a la red; (ii)
una FIT que solo se actualizaria de conformidad con el IPC nacional; y
(iii) recibir una FIT fija durante la vida util de las plantas FV.

667. Estas eran las fuentes juridicas vigentes en el Reino de Espafia cuando
la Demandante realizé su inversion y el Tribunal coincide con la
Demandante con respecto a que las declaraciones y garantias
mencionadas efectivamente tenian el objetivo de incentivar a las
compaiias a invertir fuertemente en el sector eléctrico espafiol y que la
Demandante realizo su inversion basdndose en los términos previstos en el
RD 661/2007. El compromiso de parte del Reino de Espafia no podria haber
sido mds claro. Una cantidad considerable de compaiiias de energia
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renovable también invirtieron sustentandose en estas declaraciones vy
garantias!?’. (Citas omitidas.) (Enfasis agregado).

15. Asimismo, el Tribunal en OperaFund, en referencia al Articulo 44(3) del RD 661/2007'%,
explico:

A la luz de esta disposicion, en el presente caso, el registro RAIPRE es un
elemento adicional importante para evaluar las expectativas legitimas de
los inversores...

Las inversiones de las Demandantes se hicieron entre julio de 2008 y julio
de 2009, basandose en el hecho de que las plantas FV fueron finalmente
registradas en el RAIPRE bajo el RD 661/2007 y se les concedieron los
derechos econdmicos de FIT del RD 661/2007. De esta forma, el registro
formal dio lugar a que los inversores tuvieran derecho a percibir los
beneficios del RD 661/2007 (incluido el no estar sujetos a cambios
normativos).

El Tribunal, por consiguiente, no tiene ninguna duda de que la promesa de
estabilizacidén otorgada en el Art. 44(3) es aplicable a las inversiones de las
Demandantes. En efecto, es dificil imaginar una promesa de estabilizacién
mas explicita que la mencionada en el Art. 44(3): “las revisiones [...] no
afectaran a las instalaciones para las que se haya concedido el certificado
de funcionamiento.” En palabras del tribunal de Novenergia, “el RD
661/2007 fue tan claro que su comprension por parte de los lectores
comunes no requirié de un analisis particularmente sofisticado129”. (Citas
omitidas.) (Enfasis agregado).

16. En consequencia, no veo razon alguna para apartarme de dicho sélido razonamiento,
repetidamente aplicado sin excepcidn por once tribunales predecesores que han confrontado
el mismo problema, tal como mis estimados colegas han hecho. Con estos antecedentes, es

intelectualmente falso decir, como lo hace el Laudo en el parrafo 555, que “[e]sto no es

127 Novenergia, pérrs. 665-667 [Traduccion libre].

128 E| Articulo 44(3) del RD 661/2007 establece: “Las revisiones a las que se refiere este apartado de la tarifa regulada
y de los limites superior e inferior no afectaran a las instalaciones cuya acta de puesta en servicio se hubiera
otorgado antes del 1 de enero del segundo afio posterior al afio en que se haya efectuado la revisién”.

129 OperaFund, pérrs. 483-485.
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enteramente sorprendente y de hecho es previsible en cierta medida que en un sistema
basado en la adjudicacion ad hoc, los tribunales arbitrales puedan valorar las circunstancias

relevantes de diferente manera.” Uno no esperaria que un tribunal que afirma®3°

operar
segun el principio de “jura novit arbitrer” diverja de, y de hecho completamente rechace, los
laudos unanimes de once tribunales predecesores que han abordado la misma cuestion.
Centrandose mas concretamente en la subcategoria de esos once casos a la cual el presente
caso pertenece, en cada uno de los cuatro casos que, como Inversores PV, especificamente
involucraban instalaciones FV y la inscripcion a tiempo ante el RAIPRE (es decir, antes del 29
de septiembre de 2008), la Demanda Principal prevalecié sobre la Demanda Alternativa®3..
En otras palabras, Inversores PV, Novenergia, Cube, 9Ren, y OperaFund involucraron todos la
misma tecnologia, inversiones realizadas en momentos similares, los mismos incentivos, el
mismo cumplimiento con el plazo para la inscripcidn ante el RAIPRE, las mismas garantias, las
mismas regulaciones, el mismo tratado de inversidn, el mismo Estado receptor, y las mismas
medidas en disputa. La ldgica indica que Inversores PV abrigaria las mismas expectativas y
qgue se seguiria el camino marcado por esta subcategoria de los once casos a menos que

existieran razones convincentes en contrario. El presente Laudo, desafortunadamente, no

expresa ninguna razon convincente.

17. Si bien no se cuantificé la Demanda Principal en si en este procedimiento debido al extendido

desvio del Tribunal y su concentracion en la Demanda Alternativa, es mi opinién que una
representacion ofrecida por los Demandantes puede utilizarse al menos para aproximar los
dafios bajo la Demanda Principal, de los que quedan privados los Inversores PV con este
Laudo?32, El Tribunal en Novenergia hizo lugar a dafios y perjuicios tomando como base una
capacidad de FV en €/MW. Los dafios laudados en Novenergia fueron €53,3 millones
(excluyendo los intereses) y correspondian a una capacidad instalada de 18,8 MW?33, Esto

lleva a €2.84 millones de dafios y perjuicios por cada MW de capacidad. Si se asume que

130
131
132

133

Laudo, parr. 519.

Ver Novenergia, parrs. 820-21; 9Ren, parr. 407; Cube, parr. 473; OperaFund, parr. 604.

OP12, Segundo Memorial Post-Audiencia de los Demandantes de fecha 29 de noviembre de 2018, parrs. 10-11,
nota al pie 31.

Novenergia, parr. 483.
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Inversores PV tienen una capacidad de 222,4 MW y que cada MW se valora en €2,84 millones,
los Demandantes recibirian aproximadamente €632 millones por dafios y perjuicios en lugar
de €91,1 millones, una diferencia de €540,9 millones en comparacién con la suma prevista
bajo la Demanda Alternativa en este Laudo, lo que representa una mera recuperaciéon de
menos del siete por ciento de lo que las expectativas legitimas de los Demandantes deberian

haber generado en dafios y perjuicios.

28/02 /2020 Charle N. Bromer—

Fecha Charles N. Brower
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