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REPLICA DE LA DEMANDANTE POSTERIOR A LA AUDIENCIA
INTRODUCCION

1. De conformidad con la carta del Tribunal de fecha 22 de marzo de 2013, la
Demandante presenta su Réplica Posterior ala Audiencia'. Esta Réplica Posterior ala Audiencia
responde a los argumentos planteados por la Demandada en su Escrito Posterior ala Audiencia
del 10 de junio de 2013, modificado por la carta del Tribunal de fecha 27 de junio de 2013,
mediante la cual se admitié la solicitud de la Demandante de eliminar ciertas partes de dicho

Escrito®. La Demandante ratifica todas sus presentaciones previas, oralesy escritas.

2. Como la Demandante 1o ha demostrado en su Escrito Posterior a la Audiencia,
este caso se origina como consecuencia de la decision arbitraria e injustificada de Guatemala de
disminuir, por motivos netamente politicos, las tarifas de electricidad de EEGSA para €l periodo
2008-2013 mediante una reduccion drastica de su VAD, como asi también de los actos
arbitrarios e injustificados que Guatemala adopt6 para lograr ese objetivo. Como la Demandante
también lo demostrd, dichos actos culminaron con la desestimacion por parte de la CNEE de
todo e proceso de revision tarifaria de 2008-2013, incluidas las decisiones de la Comision
Pericial y el estudio del VAD corregido de EEGSA del 28 de julio de 2008, y con laimposicion
aEEGSA del VAD injustificadamente bajo de la CNEE, en incumplimiento de |as declaraciones
especificas que Guatemala habia efectuado durante la privatizacién de EEGSA vy en tota repudio
del marco lega y regulatorio que Guatemala habia instaurado con miras a atraer e inducir la
inversién extranjera en su sector eléctrico. Mediante dicha conducta, Guatemala, de manera
deliberada, hizo caso omiso de los principios clave delaLGE y el RLGE en los cuales se baso la
inversion de la Demandante en EEGSA, y de las declaraciones especificas que efectud y ratifico
y en las que la Demandante con toda razén config, ademas de violar la obligacion prevista en el
Articulo 10.5 del CAFTA-RD de brindar un trato justo y equitativo (“TJE”) alainversion de la

Demandante.

! Las abreviaturas y los términos empleados en la Réplica de la Demandante Posterior a la Audiencia tendran
el mismo significado que en e Escrito de la Demandante Posterior a la Audiencia, la Duplica sobre
Jurisdiccién, laRéplicay € Memorial.

2 Escrito de la Demandada Posterior a la Audiencia de fecha 10 de junio de 2013 (“Escrito de la Demandada
Posterior ala Audiencia’); Cartadel Tribuna alas Partes de fecha 10 de junio de 2013.



3. En su Escrito Posterior a la Audiencia, la Demandada continda intentando
encubrir estas cuestiones y caracterizar a este caso como una controversia regulatoria meramente
interna sobre la correcta interpretacion del derecho guatemalteco que ya ha sido resuelta por la
justicia de Guatemala. La Demandada también intenta retratar a la Demandante y a grupo de
compafias TECO como meros inversores pasivos en EEGSA, quienes, a momento de la
inversion, no llevaron a cabo ningln proceso de due diligence y, por ende, no tenian ninguna

expectativa en cuanto ala aplicacion del marco legal y regulatorio vigente.

4, Como la Demandante ha podido demostrarlo, y como se acreditara a
continuacién, esta controversia no se desprende de un desacuerdo meramente regulatorio sobre la
correcta interpretacion de ciertas disposiciones del derecho guatemalteco, sino que se deriva de
actos deliberados de Guatemala orientados a evitar que EEGSA calcularasu VAD en funcion del
valor nuevo de reemplazo de su red y, de ese modo, lograr que se produjera una disminucion
considerable del VAD vy las tarifas de EEGSA para 2008-2013. Las pruebas demuestran ademas
gue, a contrario de las afirmaciones ipse dixit de la Demandada, antes de decidir invertir en
EEGSA, e grupo de compahias TECO si realizO un exhaustivo due diligence, y que Su
entendimiento del marco legal y regulatorio aplicable (incluido € procedimiento y los
presupuestos segun los cuales el VAD de EEGSA se recalcularia cada cinco afios, y la forma en
gue se resolverian las desavenencias surgidas entre la CNEE y EEGSA durante ese proceso) se
baso directamente en las declaraciones especificas que Guatemala efectud en ese entonces para

inducir y atraer lainversion extranjeraen EEGSA.

5. Ante la imposbilidad de fundamentar sus argumentos con pruebas
contemporaneas, la Demandada opta por lanzar criticas contra la Demandante, interpretando
erroneamente |os testimonios verbales ofrecidos en la Audiencia e invocando argumentos post-
hoc. Sin embargo, la alegacién de la Demandada en su Escrito Posterior a la Audiencia de que
son la Demandante y EEGSA “quienes se han comportado en forma arbitraria, de mala fe y
abusando de sus influencias politicas’® no halla sustento en las pruebas y, llamativamente, la
Demandada no formula ninguna defensa legal en tal sentido. Asimismo, como se demuestra mas

adelante, de poco le sirven a la Demandada sus claros intentos de citar fuera de contexto los

3 Escrito de la Demandada Posterior ala Audiencia, parrafo 31.



testimonios prestados en la Audiencia, y sus diversos argumentos post-hoc carecen de todo
sustento féctico y fracasan como defensa legal frente a reclamo de la Demandante en este

arbitrgje.

1. EL TRIBUNAL TIENE JURISDICCIQN SOBRE EL RECLAMO DE LA
DEMANDANTE EN VIRTUD DEL ARTICULO 10.5DEL CAFTA-RD

6. En su Escrito Posterior a la Audiencia, la Demandada continGa afirmando
incorrectamente que la Demandante ha sometido a arbitrgje una controversia meramente
regulatoria en los términos del derecho guatemalteco, sobre la cua este Tribunal carece de
jurisdiccion”. Asi, la Demandada sostiene que el meollo de esta diferencia “versa sobre simples
desacuerdos entre EEGSA y TGH, de una parte, y de la otrala CNEE, sobre la interpretacion y
aplicacion del marco regulatorio, tanto en temas de procedimiento como en cuestiones técnicas y
financieras de larevision tarifariade EEGSA del 2008, y que tales desacuerdos regulatorios no
pueden “configura[r] una violacion por parte del Estado guatemalteco del estdndar minimo
internacional del Tratado”®. Ademés, segiin la Demandada, |a interpretacion que la CNEE hace
del marco regulatorio “no es descabellada, absurda o irracional a punto de dar lugar a un
argumento de alteracién fundamental del marco regulatorio, arbitrariedad o abuso de poder”,
sino que “tiene una base juridica y/o técnica y econdmica concreta y justificada’’. La
Demandada también continla alegando que las cuestiones planteadas por la Demandante ya han
sido resueltas por los tribunales de Guatemala y que entonces “la Unica reclamacion valida en
este caso hubiera sido por denegacién de justicia’®. Como se indica a continuacion, los
argumentos jurisdiccionales de la Demandada siguen guiados por una interpretacion equivocada
del estandar lega aplicable; tergiversan y distorsionan de manera intencionada € contenido de
los reclamos de la Demandante y son esencial mente incompatibles con la prueba documental que
obra en € expediente. Dichos argumentos jurisdiccionales de la Demandada también contintian

confundiendo el TJE con la denegacion de justicia y son incoherentes con NUMerosos casos

* Ver id., parrafos 33-67.
® fd., pérrafo 80.
® fd., pérrafo 60.
" Id., parrafo 59.
8 jd., parrafo 71.



basados en tratados de inversion en los que se determind que se habia incumplido la obligacion
de TIJE a partir de actos legidativos, administrativos o regulatorios de un Estado,

independientemente de que hubiera habido o0 no una denegacion de justicia en los tribunales del

Estado receptor.
A. La Demandada inter preta erroneamente el estandar legal aplicable
7. Apelando a la decision del tribunal en e caso lberdrola c. Guatemala, la

Demandada continla argumentando que, a fin de determinar si posee jurisdiccion ratione
materiae sobre esta controversia, €l Tribuna debe analizar los aspectos sustanciales de los
reclamos de la Demandante’. En este sentido, la Demandada afirma que “[e]n su andlisis
jurisdiccional, €l Tribunal tiene que examinar si la controversia que somete TGH a este arbitragje
es 0 no una verdadera controversia sobre materias reguladas por € Tratado” y que dicha
determinacién necesariamente “incluye, como hizo € tribunal en Iberdrola, examinar la esencia
o0 parte sustancia de la reclamacion presentada para cerciorarse si efectivamente se plantea o no
una ‘genuina reclamacion’ de violacion del estandar minimo internacional, ‘o que se dio una
verdadera controversia internacional’”*°. Con respecto a reclamo de la Demandante referido a
las modificaciones esenciales del marco regulatorio efectuadas por Guatemala, la Demandada
aduce que el Tribunal debe evaluar “la existenciay entidad de un cambio” porgue “no cualquier
reforma del marco regulatorio implica un cambio de las premisas basicas de dicho marco como
para que pueda hablarse de una violacién de Derecho internaciona”, y que la finalidad de dicho
andlisis consiste en desentrafiar “si un tal cambio reviste caracter manifiestamente arbitrario,
desproporcionado o irrazonable’*!. El continuo intento de la Demandada de incorporar un

andlisis de lavalidez de un reclamo internacional al estandar prima facie debe ser rechazado™.

8. Como lo ha explicado |la Demandante, a examinar su jurisdiccion ratione
materiae en virtud del CAFTA-RD, el Tribunal debe determinar si los hechos, tal cual han sido
alegados por la Demandante, “estan comprendidos dentro del alcance de las disposiciones [del

® Ver id., péarrafos 77-79.

19 /4., péarrafo 77 (donde se cita el caso Iberdrola Energia S.A. c. Republica de Guatemala, Caso CIADI N°
ARB/09/5, Laudo de fecha 17 de agosto de 2012 (“ Iberdrola c. Guatemala™), parrafo 368 (RL-32)).

1 fq., péarrafo 78.
12 Dplica sobre Jurisdiccion, parrafos 8-13; Réplica, parrafos 283-287.



tratado] o s pueden, en caso de quedar acreditados, constituir incumplimientos de las
obligaciones a las que se refieren”’3. A los efectos de tal determinacion, el Tribunal aplica “un
estandar prima facie tanto a la definicion del significado y acance de las disposiciones del TBI
como a la consideracién de si los hechos aegados pueden configurar incumplimientos’“. Por
ende, € Tribuna “no debe abordar el fondo de los reclamos, sino que debe llegar &
convencimiento de que tiene jurisdiccion sobre la controversia, en los términos en los que ha
sido planteada’™®. Como lo confirmé el tribunal en Siemens c. Argentina, “el Tribunal no esta
obligado a considerar si las reclamaciones en virtud del Tratado. . . son correctas’, sino que “ sélo
necesita estar convencido de que, s se prueba que las aegaciones de la Demandante son
correctas, tiene jurisdiccion para considerarlas’*®.

0. Por lo tanto, la Demandada se equivoca a afirmar que el Tribunal debe indagar en
“la esencia 0 parte sustancial de la reclamacion” a fin de determinar si existe una “genuina
reclamacion” o una “verdadera controversia internacional” sobre las cuales tiene jurisdiccion®.
A lahorade aplicar €l estdndar prima facie, €l Tribunal, en realidad, debe evaluar si 1os hechos,
segun han sido alegados por la Demandante, esto es, si 1a decision de la CNEE de desestimar los
pronunciamientos de la Comision Pericial e imponer a EEGSA su propio VAD artificialmente
reducido en incumplimiento de las declaraciones especificas previas de Guatemalay del marco
legal y regulatorio que establecié para atraer e inducir la inversion extranjera en EEGSA, como
asi también las modificaciones fundamentales efectuadas por Guatemala a dicho marco
regulatorio y su conducta arbitraria y de mala fe en el desarrollo de la revisién tarifaria 2008-
2013 de EEGSA, podrian originar un incumplimiento del Articulo 10.5 del CAFTA-RD, sobre €

13 Bayindir Insaat Turizm Ticaret Ve Sanayi A.S. c. Republica Islamica de Pakistin, Caso CIADI N.°
ARB/03/29, Decision sobre Jurisdiccion de fecha 14 de noviembre de 2005 (“ Bayindir c. Pakistin™), parrafo
197 (CL-84); ver también Impregilo S.p.A. c. Republica Islamica de Pakistin, Caso CIADI N.° ARB/03/3,
Decision sobre Jurisdiccion de fecha 22 de abril de 2005, parrafo 254 (“[E]l Tribuna ha considerado si los
hechos alegados por la Demandante en este caso, de probarse, pueden enmarcarse dentro de las disposiciones
invocadas del TBI".) (énfasisen € origina) (CL-63).

Y Bayindir c. Pakistan, pérrafo 197 (CL-84).

5 Salini Costruttori S.p.A. e Italstrade S.p.A. c. Reino Hachemita de Jordania, Caso CIADI N.°© ARB/02/13,
Laudo de fecha 31 de enero de 2006, parrafo 137 (CL-67).

18 Siemens A.G. c. Republica Argentina, Caso CIADI N.° ARB/02/8, Decision sobre Jurisdiccion de fecha 3 de
agosto de 2004, parrafo 180 (CL-94).

7 Escrito de la Demandada Posterior ala Audiencia, parrafo 77.



cua este Tribunal pueda gjercer su jurisdiccién. Como la Demandante lo ha demostrado y o
probard mas adelante, los hechos alegados por ella no solo son susceptibles, de quedar
acreditados, de constituir un incumplimiento del Articulo 10.5 del CAFTA-RD, sino que también

han quedado demostrados y configuran tal incumplimiento.

10. De manera similar, la Demandada desacierta a sostener que, a momento de
evaluar su jurisdiccion ratione materiae sobre € reclamo de la Demandante en torno a las
modificaciones esenciales del marco regulatorio dispuestas por Guatemala, € Tribunal debe
analizar la“existenciay entidad” de la modificacién afin de determinar “si un tal cambio reviste
caracter manifiestamente arbitrario, desproporcionado o irrazonable’ o s adtera las “premisas
basicas’ del “marco [regulatorio] como para que pueda hablarse de una violacién de Derecho
internacional”*®, Tal como la Demandante lo explico en su Escrito Posterior a la Audiencia, la
determinacién de si un acto del Estado, regulatorio o de otro tipo, constituye o no una violacién
del estandar minimo de trato es una decision sobre € fondo, y no una decisién referida a la
jurisdiccion®®. El andlisis del Tribunal en cuanto a si las modificaciones fundamentales de
Guatemala de componentes clave del marco regulatorio son manifiestamente arbitrarias,
desproporcionadas o irrazonables, o si alteraron las premisas basicas de dicho marco de modo tal
gue generen un incumplimiento del estandar minimo, es sin dudas un andlisis féctico, y exige
una evaluacién de las pruebas documentales y testimoniales, por 1o que necesariamente se trata
de una cuestion sobre el fondo y no sobre jurisdiccion®. En consecuencia, € argumento de la
Demandada de que €l hecho de que e reclamo de la Demandante se refiera o no a un “verdadero
cambio regulatorio” “debe ser apreciado por € Tribuna a nivel jurisdicciona” debe ser
rechazado®.

B. Esta controversia no surge de un mero desacuerdo regulatorio

18 jq., parrafo 78.

¥ Escrito de la Demandante Posterior ala Audiencia de fecha 10 de junio de 2013 (“Escrito de la Demandante
Posterior a la Audiencia’), parrafo 54; ver también Acta (22 de enero de 2013) 413:19-414:1 (Pregunta del
Tribunal) (acerca de “si es un cambio regulatorio no demasiado importante en la opinién de una de las partes;
Si esa es una cuestion, quizas, que se puede decidir en lafase jurisdiccional o debe necesariamente ser debatido
cuando se vean los méritos”).

% Escrito de la Demandante Posterior ala Audiencia, parrafo 54.

2! Escrito de la Demandada Posterior ala Audiencia, parrafo 79.



11. En su Escrito Posterior ala Audiencia, la Demandada continta aseverando gue la

1 22

Demandante no ha “presentado una genuina reclamacion bagjo € Tratado”“ y que “los temas

sobre los que versa esta controversia’ en este arbitraje guardan relacion con “ desacuerdos sobre
cémo deben interpretarse y aplicarse ciertas disposiciones del marco regulatorio guatemalteco”,
incluidos, entre otros: (1) si los Términos de Referencia (“TdR”) redactados por la CNEE son
obligatorios 0 s EEGSA y su consultor, Bates White, podian apartarse de los TdR cuando
consideraran que no condecian con la LGE y e RLGE?*: (2) s las decisiones de la Comisién
Pericial son vinculantes parala CNEE y, de serlo, si la Comision Pericial debiarevisar €l estudio
del VAD corregido de EEGSA a fin de corroborar que incorporara correctamente todos los
pronunciamientos de la Comision Pericial®; (3) si la CNEE tiene la obligacion en virtud de la
LGE de basarse exclusivamente en € estudio del VAD del distribuidor parafijar el VAD y las
tarifas del distribuidor, o si la LGE le permite a la CNEE basarse en su propio estudio del
VAD?; (4) s el disefio de las unidades de construccion del estudio del VAD de Bates White o
del estudio del VAD de Sigla era correcto y (5) si la depreciacion se incluye en el célculo del
VAD de distribuidor®”. Segtin la Demandada, “[€]n todos los casos, la posicion de la CNEE

tiene una base juridica y/o técnica y econémica concreta y justificada’?®

y €l supuesto mero
disentimiento de la Demandante con la CNEE no puede configurar una violacion del estandar
minimo internacional®. El continuo intento de la Demandada de eludir el escrutinio de sus actos
a la luz del derecho internacional, reformulando este caso como s se tratara de una “mera”

controversiaregulatoria sobre lainterpretacion delaLGE y €l RLGE, debe ser rechazado.

12. Como la Demandante lo ha explicado en reiteradas oportunidades, |os hechos en
los que se apoya su reclamo no se refieren a un mero desacuerdo sobre la interpretacion

apropiada del derecho guatemalteco, sino que se relacionan con actos deliberados de Guatemala

2 fq., péarrafo 39.
3 Jq., parrafo 40.
2 4., péarrafos 41-42.
5 fq., péarrafos 43-47.
% fq., parrafos 48-55.
' fd., péarrafos 56-58.
2 fd., parrafo 59.
® fq., parrafo 60.



tendientes a evitar que EEGSA calculara su VAD de 2008-2013 en funcion del valor nuevo de
reemplazo de su red para asi lograr una disminucion considerable del VAD vy las tarifas de
EEGSA en el periodo 2008-2013%. Por ende, e reclamo de la Demandante no consiste en que
“un regulador aplicd incorrectamente un marco regulatorio nacional”, como sostiene
erréneamente la Demandada™. En realidad, como lo demuestran las presentaciones de la
Demandante, su reclamo consiste en que los actos arbitrarios de la CNEE al reducir el VAD de
EEGSA de 2008-2013 contravinieron de manera directa las declaraciones especificas de
Guatemala en relacion con e proceso para € calculo del VAD, efectuadas con el expreso
propdsito de atraer e inducir la inversion extranjera en EEGSA; en que las modificaciones del
RLGE por parte de Guatemala, como también € modo en el que la CNEE se sirvi6 de ellas en
defensa de sus actos ante la justicia guatemalteca, ateraron de manera esencial elementos
fundamentales del marco regulatorio en los que se habia fundado la inversion de la Demandante
en EEGSA, y en que los actos adoptados por la CNEE para conseguir la reducciéon del VAD de
EEGSA, a pesar del notable aumento en los costos de los materiales utilizados en la distribucién
de electricidad y de los pronunciamientos expresos de la Comision Pericial sobre las
discrepancias, reflgjan una conducta arbitraria'y de mala fe del regulador en el gjercicio de sus

funciones™®.

13. Por otra parte, los distintos asuntos que la Demandada cita como supuestos
fundamentos de esta controversia no constituyen meros “desacuerdos regulatorios’” sobre la
interpretacion del derecho de Guatemala, sino que implican cuestiones de hecho controvertidas
sobre las cuales este Tribunal l6gicamente tiene jurisdiccion®. Asi, por ejemplo, si bien la
Demandada alega que & reclamo de la Demandante atafie a un desacuerdo en cuanto a la
naturaleza y e impacto de los TdR de 2008-2013 de EEGSA, € hecho de que los TdR fueran o
no obligatorios, 0o de que las partes hubieran acordado expresamente, en € Articulo 1.10,

permitirle a consultor de EEGSA que se apartara de los TdR siempre y cuando brindara una

% Escrito de la Demandante Posterior ala Audiencia, parrafos 47-48; Duplica sobre Jurisdiccion, parrafos 14-
24; Réplica, parrafos 228-230, 283-287.

3! Escrito de la Demandada Posterior ala Audiencia, parrafo 73.

% Escrito de la Demandante Posterior ala Audiencia, parrafos 47-48; Duplica sobre Jurisdiccion, parrafos 14-
24; Réplica, parrafos 228-230, 283-287.

% Escrito de la Demandada Posterior ala Audiencia, parrafos 41-60.



justificacion fundamentada para hacerlo, son cuestiones féacticas controvertidas sobre las cuales
este Tribunal tiene jurisdiccién®. De manera similar, tanto el hecho de que Guatemala haya o no
proclamado a potenciales inversores en EEGSA que los pronunciamientos de la Comision
Pericial serian vinculantes, como la circunstancia de que la CNEE y EEGSA hayan convenido o
no en la Regla 12 que seria la Comision Pericial la que determinaria si el estudio corregido del
VAD de EEGSA incorporaba correctamente todas sus decisiones, también son cuestiones
fécticas controvertidas sobre las que el Tribunal posee jurisdiccion®. Por consiguiente, el intento
de la Demandada de redefinir estas cuestiones como meros “ desacuerdos regulatorios’ sobre los

cuales este Tribunal carece dejurisdiccion esindtil.

14.  Asimismo, como analizaremos més adelante, la postura de la CNEE sobre cada
uno de estos puntos no “tiene una base juridica y/o técnica'y econdmica concretay justificada’,
como aduce |a Demandada®. Por el contrario, |as posturas de la CNEE son justificaciones post-
hoc que la Demandada simplemente ha inventado en su afan por defender 1os actos de la CNEE
ante los tribunales de Guatemala y ante este Tribunal®’. No existe absolutamente ninguna prueba
contemporanea que respalde ninguna de las interpretaciones de la CNEE y, de hecho, la
Demandada no hace referencia a ninguna prueba en su Escrito Posterior ala Audiencia®. Lo que
la evidencia contemporénea si demuestra es que la CNEE no estaba dispuesta a aceptar €l
resultado final del proceso de revision tarifaria, que habria aumentado el VAD v las tarifas de
EEGSA de 2008-2013, y, por ende, luego de analizar los pronunciamientos de la Comision
Pericial, decidié abandonar el proceso y adoptar su propio estudio del VAD, que no cumplia con
las decisiones de la Comision Pericial, con la excusa de que el Articulo 99 del RLGE la obligaba
afijar nuevas tarifas respecto de EEGSA amastardar € 1° de agosto de 2008, un argumento que
la CNEE més tarde soslay6 ante su propio sistema judicia®. En efecto, como lo manifesté el

mismo Sr. Colom en una presentacion de abril de 2010 ante la Asociacion |beroamericana de

% Jd., parrafos 41-42.
® fd., parrafos 43-47.
% fd., parrafo 59.

3" Escrito de la Demandante Posterior a la Audiencia, parrafos 105, 159-163; Réplica, parrafos 6, 184-190,
247-253.

% Escrito de la Demandada Posterior ala Audiencia, parrafos 40-58.
¥ Escrito de la Demandante Posterior ala Audiencia, parrafos 159-160; Réplica, parrafos 85-89, 188-190.
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Entidades Reguladoras de la Energia, al adoptar su propio estudio del VAD, la CNEE logré
eliminar “[d]istorsiones histéricas del VAD (el usuario paga lo que debe de pagar)"®. Por lo
tanto, segun lo confirman las pruebas contemporaneas, esta controversia jamas giré en torno a
una mera diferencia de opiniones entre EEGSA y la CNEE con respecto a lainterpretacion de la
LGE y e RLGE, como la Demandada querria hacerle creer a Tribuna; en verdad, esta
controversia se encuentra vinculada a los actos deliberados adoptados por la CNEE para reducir
el VAD de 2008-2013 de EEGSA (cuando objetivamente deberia haber aumentado), de modo

gue los usuarios pagaran lo que, por motivos politicos, la CNEE queria que pagaran.

C. El reclamo de la Demandante no se encuentra limitado a un reclamo por
denegacién dejusticia

15. En su Escrito Posterior ala Audiencia, la Demandada contintia arguyendo gue los
tribunal es guatemaltecos ya han resuelto esta diferenciay que entonces la tnica pretensién vaida
en este caso serfa un reclamo por denegacion de justicia que la Demandante no ha formulado®.
Invocando la observacion del tribunal del caso Azinian c¢. México en €l sentido de que “[u]na
autoridad publica no puede ser inculpada por realizar un acto respaldado por sus tribunales a
menos que |os propios tribunales sean desautorizados en el plano internacional”*?, la Demandada
argumenta que, en los casos en los que conflictos regulatorios hayan sido analizados y resueltos
por los tribunales del Estado receptor, € Unico reclamo internacional valido es un reclamo por
denegacion de justicia porque “[s]on precisamente los tribunales los que deben remediar toda
controversia sobre la interpretacion y aplicacion del Derecho interno”®. En palabras de la
Demandada, la Unica obligacion del Estado en esas circunstancias consiste en “asegurar que sus
tribunales est[én] disponibles y tom[en] una decisién que no pu[eda] dar lugar a ninguna
acusacion de denegacion de justicia’*. Los argumentos de la Demandada son evidentemente

incorrectos.

40 Colom Bickford, Carlos E., Presidente CNEE, Evolucién de la Metodologia del Cdlculo Tarifario en
Guatemala de abril de 2010, p. 47 (énfasis afiadido) (C-348).

* Escrito de la Demandada Posterior ala Audiencia, parrafos 61-67, 71-73.

2 fd, parrafo 72 (donde se cita Robert Azinian, Kenneth Davitian, & Ellen Baca c. Estados Unidos
Mexicanos, Caso CIADI N.° ARB (AF)/97/2, Laudo de fecha 1° de noviembre de 1999 (“ Azinian c. México™)
(énfasis omitido), parrafo 97 (RL-2)).

® fd., parrafo 73.
“d.
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16. En primer lugar, e argumento de la Demandada de que los tribunales de
Guatemala ya han decidido esta controversia parte de la premisa erronea de que esta controversia
se refiere ala correcta interpretacion de la LGE y e RLGE™. Contrariamente a lo afirmado por
la Demandada, EEGSA no ventilé estos mismos reclamos en la justicia guatemalteca, por |o que
los tribunales de Guatemala no han resuelto la presente diferencia®. Como lo explicd la
Demandante, los recursos de amparo de EEGSA pretendian impugnar las Resoluciones de la
CNEE en virtud del derecho de Guatemaa®. Finamente, los tribunales guatemaltecos
dispusieron que, en virtud del modificado Articulo 98 del RLGE, la CNEE tenia la facultad de
establecer |as tarifas de EEGSA de conformidad con el estudio del VAD preparado por su propio
consultor, Sigla®. Dichos tribunales no tuvieron en cuenta si, a hacerlo, Guatemala actud en
contradiccién con sus declaraciones especificas previas, ni s lamodificacion del Articulo 98 del
RLGE habia aterado de manera esencial € marco regulatorio preexistente que se habia
implementado con el objeto de atraer la inversion privada en EEGSA, ni s la CNEE habia
desarrollado larevision tarifaria de EEGSA de un modo arbitrario einjusto®.

17. Incluso mas, en dichos casos iniciados ante la justicia de Guatemala los derechos
invocados eran distintos de los gercidos ante este Tribunal, como también eran distintas las

partes involucradas en dichos procesos; la Demandante no fue parte de ninguna de las acciones

*® Ver, por ejemplo, id. (donde se arguye que “[c]uando la queja del reclamante es, como aqui, que un
regulador aplicé incorrectamente un marco regulatorio nacional, no puede ignorarse la actuacion de los
tribunales que han examinado la actuacién del regulador”).

“ Jd., parrafos 61-67.

4" Escrito de la Demandante Posterior a la Audiencia, parrafo 53; Duplica sobre Jurisdiccién, parrafo 49;
Réplica, parrafos 208-216, 283-287.

8 Escrito de la Demandante Posterior a la Audiencia, parrafos 105, 111-116; Decisién de la Corte de
Constitucionalidad sobre Amparo C2-2008-7964 de fecha 18 de noviembre de 2009, pp. 13-15 (C-331);
Decision de la Corte de Constitucionalidad sobre Amparo 37-2008 de fecha 24 de febrero de 2010, p. 17 (C-
345). Ademas, €l argumento expuesto continuamente por la Demandada de que la Corte de Constitucionalidad
de Guatemala no se fund6 en el modificado Articulo 98 del RLGE a reivindicar los actos de la CNEE en
virtud del derecho guatemalteco es equivocado. Ver Escrito de la Demandada Posterior a la Audiencia,
parrafos 62-65. Como lo demostr6 la Demandante en su Escrito Posterior a la Audiencia, la Corte de
Congtitucionalidad de Guatemala invocé expresamente la modificacion de 2007 de dicho Articulo 98 del
RLGE, que, por primera vez, permitid6 a la CNEE basarse en su propio estudio de VAD en ciertas
circunstancias limitadas a los efectos del célculo del VAD del distribuidor. Ver Escrito de la Demandante
Posterior ala Audiencia, parrafos 105; 111-116; Decisién de la Corte de Constitucionalidad sobre Amparo C2-
2008-7964 de fecha 18 de noviembre de 2009, p. 14 (C-331); Decisién de la Corte de Constitucionalidad sobre
Amparo 37-2008 de fecha 24 de febrero de 2010, p. 17 (C-345).

* Ver, por ejemplo, DUplica sobre Jurisdiccion, parrafo 49.



judiciales entabladas por EEGSA en Guatemala y, por ende, las decisiones de los tribunales
guatemaltecos no pueden tener ningun efecto de cosa juzgada con respecto a la Demandante en
este arbitrgje®. En su Escrito Posterior a la Audiencia, la Demandada coincide con la
Demandante en que ésta no habria gozado de legitimidad para impugnar las Resoluciones de la
CNEE ante lajusticia de Guatemala™. No obstante, la Demandada sostiene que, debido a que los
tratados se aplican automaticamente en Guatemala, la Demandante podria haber presentado un
reclamo de derecho internacional alegando una violacion del CAFTA-RD ante los tribunales de
dicho pais®. Esto es irrelevante; y lo que la Demandada omite revelar es que, si |la Demandante
hubiese formulado dicho reclamo en la justicia guatemalteca, habria renunciado a su derecho de
iniciar este reclamo en un arbitrgje internacional®™. El CAFTA-RD, a igua que e TLCAN,
garantiza que los inversores extranjeros solo tengan una oportunidad de efectuar un reclamo por
incumplimiento del Tratado: pueden presentar su pretension en un arbitraje internacional o bien
ante |os tribunales nacionales, en caso de que e reclamo pueda tramitarse ante ellos™*. Entonces,
no sorprende que “ningln inversor extranjero halyal invocado un tratado de proteccién de

inversiones ante la justicia guatemalteca’>>

, toda vez que renunciaria a derecho de que su caso
sea juzgado por un tribuna internacional imparcial a cambio de que ese mismo reclamo se
ventile ante los tribunales politicos y faltos de independencia de Guatemala®. Sin embargo, a

diferencia de lo que ocurre con un reclamo por incumplimiento del Tratado, los inversores no

% Escrito de la Demandante Posterior a la Audiencia, parrafo 53; Duplica sobre Jurisdiccion, parrafo 49;
Réplica, parrafos 208-216, 283-287.

*L Escrito de la Demandada Posterior a la Audiencia, parrafo 70; ver también Escrito de la Demandante
Posterior ala Audiencia, parrafo 53 (en igual sentido).

%2 Escrito de la Demandada Posterior ala Audiencia, parrafo 68.

®d.

> CAFTA-RD, Anexo 10-E (donde se dispone que “un inversionista de Estados Unidos no podra someter a
arbitrgje . . . unareclamacion en el sentido de que una Parte de Centroamérica . . . ha violado una obligacion
establecidaen laSeccién A . . . s d inversionista.. . . ha aegado esa violacion de una obligacion establecida
en la Seccién A en procedimientos ante un tribunal judicial o administrativo de una Parte de Centroamérica’)
(énfasis afadido) (CL-1); TLCAN, Anexo 1120.1 (donde se dispone que “un inversionista de otra Parte no
podra alegar que México haviolado una obligacién” establecida en el Capitulo Once del TLCAN “tanto en un
procedimiento arbitral conforme a esta seccién, como en procedimientos ante un tribuna judicia o

administrativo mexicano”) (CL-116). México es € Unico de los tres Estados parte del TLCAN en € que los
tratados internacional es son de eficacia directa (self-executing).

% Escrito de la Demandada Posterior ala Audiencia, parrafo 68.

% Ver Rule of Law Index, The World Justice Project (2012) (C-614); Freedom in the World, FreedomHouse
(2012) (C-613); Roberto Molina Barreto, Imperative Constitutional Reform (2011) (C-609).



solo estédn autorizados, sino que son alentados, a intentar resolver sus diferencias en los
tribunales nacionales, en funcion de pretensiones contempladas en el derecho interno, a fin de
evitar la internacionalizacion de la controversia®’. En su Escrito Posterior a la Audiencia, la
Demandada no reconoce ni responde a la observacion de la Demandante de que, en este sentido,
sus argumentos jurisdiccional es se contraponen al objeto y propdsito de la disposicion de “no dar
lavueltacompleta’ del Articulo 10.18(2) del CAFTA-RD™,

18. En segundo lugar, en su Escrito Posterior a la Audiencia, la Demandada omite
referirse a los numerosos casos planteados en virtud de tratados de inversion en los que se ha
determinado que se habia producido un incumplimiento del TJE como consecuencia de actos
legislativos, administrativos o regulatorios de un Estado, independientemente de que hubiera
habido 0 no una denegacién de justicia por parte de los tribunales del Estado receptor, incluidos,
entre otros, EDF c. Argentinasg, ATA Construction c. Jordania® y CME c. Republica Checa®.
Como lo demuestran dichos casos, incluso cuando se encuentran involucrados los tribunales del
Estado receptor, los tribunales que intervienen con arreglo atratados de inversion han reconocido
gue un incumplimiento del estandar de TJE puede verificarse de manera independiente del trato

que hubieran brindado dichos tribunales del Estado receptor®. Como lo confirma la decision del

> Escrito de la Demandante Posterior ala Audiencia, parrafo 52; Duplica sobre Jurisdiccion, parrafo 56-57.

8 CAFTA-RD, Art. 10.18(2) (CL-1); Escrito de la Demandante Posterior ala Audiencia, parrafo 52; Acta (21
de enero de 2013) 154:11-16 (Apertura de la Demandante); Duplica sobre Jurisdiccion, parrafos 56-57; ver
también, Azinian ¢. México, parrafo 86 (donde se sostiene que el hecho de que las demandantes en ese caso
tomaran “lainiciativa ante los tribunales mexicanos’ no privabaal tribunal de su jurisdiccion sobre el reclamo,
y que “seria desafortunado que los demandantes potenciales, en virtud del TLCAN, se vieran disuadidos de
buscar una reparacion ante los tribunales nacionales [en virtud del derecho interno], porque esta accion puede
tener el efecto beneficioso de resolver la controversia sin recurrir a arbitraje inversionista-Estado con base en
el TLCAN")) (RL-2).

 EDF Int’l S.A., Saur Int’l S.A. & Leon Participaciones Argentinas S.A. c. Republica Argentina, Caso CIADI
N.° ARB/03/23, Laudo de fecha 11 de junio de 2012, parrafos 905-907, 1095-1097 (“EDF c. Argentina”) (CL-
86).

0 ATA Construction, Industrial and T rading Company c. Reino Hachemita de Jordania, Caso CIADI N.°
ARB/08/2, Laudo de fecha 18 de mayo de 2010 (“ATA Construction c. Jordania™), parrafos 121-128 (CL -58).

51 CME Czech Republic B.V. c. Republica Checa, CNUDMI, Laudo Parcial de fecha 13 de septiembre de 2001,
parrafos 603, 611, 614 (CL-16).

62 Escrito de la Demandante Posterior a la Audiencia, parrafos 47-54; Duplica sobre Jurisdiccion, parrafos 29,
51-54; Réplica, parrafos 272-282.



tribunal en Vivendi 11, ello es asi porque la denegacion de justicia no es sino un subconjunto del
esténdar internacional minimo y solamente una de las formas en las que el Estado puede violar
su obligacién de conferirle a una inversién un TJE®. Segin lo concluido por e tribunal de
Vivendi II, s “fuera a restringir las reclamaciones por trato injusto e inequitativo a las
circunstancias en gue las Demandantes también han establecido la existencia de denegacion de
justicia, se destruirialanormadel trato justo y equitativo”®. La Demandada omite toda mencion

de este antecedente.

19.  Asimismo, existe consenso en gque un Estado no puede escudarse en su propio
sistema judicial para tomar distancia de la violaciébn de una obligacion de derecho
internacional®. Como lo sefialé el tribunal de Azinian, “un tribuna internacional a quien se
solicite una decision sobre el cumplimiento de un tratado internacional por parte de un gobierno
no queda paralizado por el hecho de que los tribunales nacionales hayan aprobado |os actos en

cuestion de |as autoridades piblicas’®’. De manerasimilar, en EDF c. Argentina, € hecho de que

88 Compaiiia de Aguas del Aconquija S.A. y Vivendi Universal S.A. c. Republica Argentina, Caso CIADI N.°
ARB/97/3, Laudo de fecha 20 de agosto de 2007 (“ Vivendi II"), parrafo 7.4.10 (CL-18) (donde se rechaza €
mismo argumento que la Demandada plantea en este caso, y se dispone que “[€]n la medida en que la
Demandada sostiene que la obligacion del trato justo y equitativo rige para la conducta del gobierno sélo en
caso de que los tribunales del Estado no puedan impartir justicia, esto a parecer es unafusion de los conceptos
juridicos de trato justo y equitativo, por un lado'y, por € otro, de la denegacién dejusticia’).

% Escrito de la Demandante Posterior a la Audiencia, péarrafo 49; Duplica sobre Jurisdiccion, pérrafo 51;
Réplica, parrafo 272; CAFTA-RD, Art. 10.5(1) (“Cada Parte otorgara a las inversiones cubiertas un trato
acorde con €l derecho internacional consuetudinario, incluido € trato justo y equitativo, asi como proteccion y
seguridad plenas’.) (énfasis afiadido) (CL-1); comparar id., Art. 10.5(2)(a) (“‘trato justo y equitativo’ incluye
la obligacion de no denegar justicia. . . ") (énfasis afiadido), con id., Art. 10.5(2)(b) (“‘proteccion y seguridad
plenas exige acadaParte...."”) (énfasis afladido).

® Vivendi II, parrafo 7.4.11 (CL-18).
% Réplica, parrafo 282.

 Azinian c. México, pérrafo 98 (RL-2); ver también ATA Construction c. Jordania, pérrafo 122 (“[E]l
Tribunal trae a colacién la regla general segun la cual un Estado no puede invocar su legislacion interna para
evadir obligaciones impuestos por un determinado tratado o, en general, por € derecho internacional publico”.)
(CL-58); Marvin Roy Feldman Karpa c. Estados Unidos Mexicanos, Caso CIADI N.° ARB(AF)/99/1, Laudo
de fecha 16 de diciembre de 2002, parrafo 140 (“Ta como reconoce € Demandado, este Tribunal podria
determinar que hubo violacién del TLCAN incluso s los tribunales mexicanos respaldaran e derecho
mexicano [...]; este Tribunal no est4 obligado por decisiones de un tribunal local s tales decisiones infringen el
derecho internacional”.) (RL-5); loannis Kardassopoulos c. Georgia, Caso CIADI N.°© ARB/05/18, Decisién
sobre Jurisdiccion de fecha 6 de julio de 2007 (“ Kardassopoulos c. Georgia™), parrafo 146 (donde se establece
que “cualquiera sea la resolucién de un tribunal local que aplique el derecho de Georgia a la controversia, €
Tribunal solo puede pronunciarse sobre los hechos controvertidos de conformidad con las normas y principios
aplicables del derecho internacional™) (citainterna omitida) (CL -88).



la Corte Suprema de Mendoza habia rechazado todos los reclamos planteados por |la empresa
distribuidora de las demandantes ante los tribunales argentinos no privo al tribunal de su
jurisdiccién, ni restringié esos reclamos a un reclamo por denegacion de justicia®. Todo lo
contrario. Como observé el tribund, “lalegalidad de |os actos de la Demandada segun el derecho
naciona no determina su legalidad con arreglo a los principios legales internacionales’ y, por
consiguiente, “[€e]l hecho de que la Corte Suprema de Argentina haya investido a la Demandada
con solidas facultades durante una crisis econdmica nacional no modifica e andisis del

Tribunal”®. La Demandada tampoco se ocupa de este antecedente.

20. En tercer lugar, la decision del tribunal de Iberdrola de que los reclamos de la
demandante eran estrictamente regulatorios y, por ende, genos a la jurisdiccion del tribunal, a
excepcion de su reclamo por denegacion de justicia, es irrelevante™. Como lo explicd la
Demandante, la decision del tribunal en el caso Iberdrola se fundd en el hecho de que “mas alla
de etiquetar las conductas de la CNEE como violatorias del Tratado, no planted la Demandante
una controversia bajo el Tratado y el derecho internacional, sino un debate técnico, financiero y
juridico sobre disposiciones del derecho del Estado demandado” y de que la demandante
pretendia que el tribuna revisara “las decisiones regulatorias de la CNEE, del MEM vy las
decisiones judiciales de las cortes guatemaltecas, no a la luz del derecho internaciona sino del
derecho interno de Guatemala”"*. El tribunal expresd que “segiin la reclamacion planteada por
la Demandante, [ tribunal] tendria que actuar como ente regulador, como entidad
administrativa y como corte de instancia para definir’ diversas cuestiones de derecho
guatemalteco’. El tribunal dispuso ademés que sblo de manera marginal se dio un “debate
acerca de las violaciones del Tratado, o del derecho internacional, o de cuéles actuaciones de la

8 EDF c. Argentina, pérrafo 1095 (CL-86).

% 4., péarrafo 907; ver también id., péarrafos 905, 906 (donde se refiere que el Articulo 27 de la Convencién de
Viena de 1969 impide a un Estado receptor “invo[car] las disposiciones de su derecho interno como
justificacion de su incumplimiento” y que el Articulo 3 de los Articulos de la CDI “dispone que la caificacion
de un hecho de un Estado como internacionalmente ilicito no es afectada por la calificacién del mismo hecho
como licito por e derecho interno”).

" Escrito de la Demandada Posterior ala Audiencia, parrafos 33-39, 74-76.

™ Escrito de la Demandante Posterior ala Audiencia, parrafo 48; Duplica sobre Jurisdiccion, parrafos 25-30;
Iberdrola c. Guatemala, parrafos 353, 354 (RL-32).

2 Iberdrola c. Guatemala, parrafo 354 (énfasis afiadido) (RL-32).
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Republica de Guatemala, en gercicio de poder del Estado, habian violado determinados

estandares contenidos en e Tratado”

y que “[p]or laforma en que se desarrollaron €l debate y
las audiencias y por los temas que se plantearon, este proceso semejaba méas un arbitrge
comercial internacional que uno de inversion” ™. De hecho, Guatemala subray6 en ese caso que
Iberdrola no habia hecho ninguna referencia a derecho internacional durante la audiencia’. De

ningun modo se podriallegar a esas mismas conclusiones alaluz del expediente de este caso.

21. A diferencia del caso Ilberdrola, € debate de derecho internaciona de la
Demandante no ha estado ausente; en todas sus presentaciones verbales y escritas, la
Demandante ha demostrado, citando jurisprudencia en materia de tratados de inversion y otras
fuentes de derecho internacional, que, s se acredita la correccion de sus alegaciones, “la
consecuencia serfa que la Demandada vulneré el tratado o el derecho internacional”’. La
Demandante también ha solicitado expresamente al Tribunal que evalGe la conducta de
Guatemalano alaluz de su derecho interno, sino alaluz de la obligacién de Guatemala, prevista
en e Articulo 10.5 del CAFTA-RD, de conferir un TJE a la inversion de la Demandante en
EEGSA”. Por lo tanto, en consideracion del reclamo presentado por la Demandante en este
arbitrgje, el Tribunal no “tendria que actuar como ente regulador, como entidad administrativay
como corte de instancia para definir’ diversas cuestiones de derecho guatemalteco, como si

resulté ser el caso en Iberdrola, conforme lo dictaminado por el tribunal en ese arbitraje”™.

22. Por otra parte, como ya se anaizo, e reclamo de TJE de la Demandante no
depende de una determinacién de cud es la interpretacion adecuada del derecho de Guatemala,
ni surge de irregularidades de indole meramente regulatoria en lainteraccion habitual de EEGSA
con la CNEE. Por consiguiente, a diferencia de o resuelto en e caso Iberdrola, |a Demandante

8 fd., parrafo 352.
" 4., parrafo 353.
" fd., parrafo 261.
® fd., parrafo 357.

" Ver Escrito de la Demandante Posterior a la Audiencia, parrafo 48; Acta (21 de enero de 2013) 157:21-
158:10 (Aperturade la Demandante); Duplica sobre Jurisdiccién, parrafos 14-24; Réplica, parrafos 228-282.

"8 Iberdrola c. Guatemala, pérrafo 354 (RL-32).

" Ver supra Seccién 11.B; Escrito de la Demandante Posterior a la Audiencia, parrafos 29, 47-48; Duplica
sobre Jurisdiccion, parrafos 6, 14-24, 43-48; Réplica, parrafos 228-282.



no habia presentado a este Tribunal una mera controversia regulatoria sobre la correcta
interpretacion del derecho guatemalteco, como la Demandada aduce erréneamente®™. En
realidad, la Demandante ha sometido a Tribunal un reclamo en el sentido de que la Demandada
realizo actos intencionados en contravencion de sus declaraciones especificas previas;, modifico
de manera el emental componentes clave de su marco regulatorio, que habia sido establecido con
lafinalidad puntua de atraer e inducir la inversion extranjera en EEGSA y adopt6 una conducta
arbitraria y de mala fe en relacion con la revision tarifaria de EEGSA de 2008-2013 para
disminuir el VAD de EEGSA®. De cualquier modo, como lo ha demostrado la Demandante, en
la medida en que €l tribunal de Iberdrola dispuso que carecia de jurisdiccion para considerar
asuntos de derecho interno a momento de analizar la conducta de las autoridades regulatorias en
los términos del derecho internacional, su conclusién es palmariamente incorrecta®®. No solo se
acepta generalmente que los tribunales intervinientes con arreglo a tratados de inversion pueden
determinar cuestiones de derecho interno a valorar si ha habido una violacion de una obligacion
de derecho internacional®, sino que muchos de esos tribunales se han expedido sobre asuntos de
derecho nacional en un contexto regulatorio, incluso en casos en los que, como en este, €
reclamo de la demandante se basaba en una modificacién fundamental del régimen legal, un

abuso de poder o una conducta arbitraria de cualquier otro tipo®. En efecto, como lo ratificd

8 Escrito de la Demandada Posterior ala Audiencia, parrafos 74-76.

8 Ver infra Seccién 1V .B; Escrito de la Demandante Posterior ala Audiencia, parrafos 101-164; Duplica sobre
Jurisdiccidn, parrafos 14-24; Réplica, parrafos 228-230, 283-287.

8 Duplica sobre Jurisdiccion, parrafos 31-42; ver también Acta (21 de enero de 2013) 158:20-160:10
(Apertura de la Demandante).

8 Duplica sobre Jurisdiccion, parrafos 32-34 (donde se cita el caso Kardassopoulos c. Georgia, parrafo 145)
(CL-88); Asian Agricultural Products Ltd. (AAPL) c. Republica Democrdtica Socialista de Sri Lanka, Caso
CIADI N.° ARB/87/3, Laudo Final de fecha 27 de junio de 1990, parrafo 21 (CL-82); Total S.A. c. Republica
Argentina, Caso CIADI N.° ARB/04/1, Decision sobre Responsabilidad de fecha 27 de diciembre de 2010,
parrafo 39 (CL-70); Azurix Corp. c. Repuiblica Argentina, Caso CIADI N.° ARB/01/12, Decision sobre
Jurisdiccién de fecha 8 de diciembre de 2003, parrafo 95 (CL -83)).

8 Duplica sobre Jurisdiccion, parrafos 35-41 (donde se cita el caso Telefonica S.A c. Republica Argentina,
Caso CIADI N.° ARB/03/20, Decision del Tribunal sobre Objeciones a la Jurisdiccion de fecha 25 de mayo de
2006, parrafo 87 (CL-96); EDF Int’l c. Argentina, parrafos 994-1051 (CL-86); Railroad Development Corp.
(RDC) c. Republica de Guatemala, Caso CIADI N.° ARB/07/23, Laudo de fecha 29 de junio de 2012, parrafos
232-235 (CL-92); PSEG Global Inc. y Konya Ilgin Elektrik Uretim ve Ticaret Limited Sirketi c. Repuiblica de
Turquia, Caso CIADI N.° ARB/02/5, Laudo de fecha 19 de enero de 2007, parrafos246-248 (CL-37);
Técnicas Medioambientales Tecmed, S.A. c. Estados Unidos Mexicanos, Caso CIADI N.° ARB (AF)/00/2,
Laudo de fecha 29 de mayo de 2003, parrafos 164, 166 (CL-95); Waste Management, Inc. c. Estados Unidos
Mexicanos, Caso CIADI N.° ARB(AF)/00/3, Laudo de fecha 30 de abril de 2004 (“ Waste Management IT"),
parrafo 98 (CL-46).



expresamente €l tribuna en Chemtura c. Canada, € estdndar minimo de trato del derecho
internacional consuetudinario “busca asegurar que los inversores de Estados miembros del

TLCAN se beneficien con la equidad regulatoria”®.

23. La afirmacion de la Demandada de que los tribunales a menudo rechazan
reclamos derivados de los denominados incumplimientos regulatorios “en la etapa jurisdiccional
de los arbitragjes, tal como ha ocurrido en los reclamos por presuntas ilegalidades regulatorias en
los casos Iberdrola y Azinian”, también es errada®. Como lo ha podido probar la Demandante, la
decisiéon de Iberdrola es € unico caso en € que la reclamacion fue rechazada por falta de
jurisdiccion en razon de dichos fundamentos®; a contrario de lo aegado por la Demandada, la
decision del tribunal del caso Azinian no fue una decision jurisdiccional, sino una decision sobre
el fondo®. Por cierto, a excepcion de Iberdrola, ninguno de los casos citados por la Demandada
se desestimé porque la falta de jurisdiccion se debiera a que los reclamos de la demandante eran
producto de una simple controversia regulatoria, y a que entonces € Unico reclamo respecto del
cual € tribunal gozaba de jurisdiccién era un reclamo de denegacion de justicia®. En realidad,
como lo explicod la Demandante, los casos invocados por la Demandada se inscriben en dos
categorias: (i) reclamos rechazados por falta de jurisdiccion, debido a que los reclamos de la
demandante eran puramente contractualesy (ii) pretensiones desestimadas en cuanto al fondo, en
circunstancias en las que e tribuna determiné que la demandante no habia probado una
violacion de la obligacién de trato justo y equitativo™. La primera categoria de casos es
irrelevante, puesto que la Demandante no funda sus reclamos en un incumplimiento contractual,
mientras que la segunda categoria de casos confirma la postura de la Demandante de que €l
Tribunal posee jurisdiccion sobre sus reclamos y de que € tipo de conducta que se discute en

este caso, que se diferencia claramente de la conducta controvertida en esos otros casos, equivale

& Chemtura Corp. ¢. Canadd, CNUDMI, Laudo de fecha 2 de agosto de 2010, pérrafo 179 (énfasis afiadido)
(CL-14).

% Escrito de la Demandada Posterior ala Audiencia, parrafo 38 (cita interna omitida).
87 Escrito de la Demandante Posterior ala Audiencia, parrafo 49; Duplica sobre Jurisdiccidn, parrafo 50.
8 Ver Azinian c. México (RL-2).

8 Ver Escrito de la Demandada Posterior ala Audiencia, parrafo 38 (donde se citan |as decisiones del tribunal
en Azinian c. México, Iberdrola c. Guatemala, SGS c. Pakistan, Generation Ukraine c. Ucrania Y Joy Mining
c. Egipto).

% Dplica sobre Jurisdiccion, parrafo 55; Réplica, parrafo 277.



aun incumplimiento del TJE.

24, En su Escrito Posterior a la Audiencia, la Demandada pretende establecer un
vinculo entre la decision del tribunal en Iberdrola y casos en los que se ventilaron reclamos
netamente contractuales’™; sin embargo, no existe ninguna fuente legal que respalde la
sugerencia de la Demandada de que los reclamos surgidos de las denominadas meras
controversias regulatorias sean andlogos a los reclamos derivados de meros incumplimientos
contractuales y, de hecho, la Demandada no alude a ninguna™. Si bien es indiscutible que, por
regla general, los tribunales que actlian en virtud de tratados de inversion carecen de jurisdiccion
sobre reclamos de naturaleza estrictamente contractua®, ello responde a la distincion que se
hace entre actos realizados por un Estado en su carécter de soberano y actos adoptados por un
Estado como simple parte contractual. Como lo explico € tribunal de Impregilo c. Pakistan,
“[s]olo & Estado en gjercicio de su autoridad soberana (‘ puissance publique’), y no como parte
contratante, puede incumplir las obligaciones asumidas en virtud del TBI. Dicho de otro modo,
el tratado de proteccion de inversiones solo contempla un resarcimiento a favor del inversor
cuando éste demuestre que los dafios aegados fueron consecuencia de la conducta del Estado
Receptor en incumplimiento de las obligaciones asumidas de conformidad con el tratado” . De
modo similar, €l tribunal de Azinian resolvié que & Capitulo Once del TLCAN no “permite alos
inversionistas recurrir a arhitraje internacional por simples incumplimientos contractuales’®,
dado que ello elevaria “una multitud de transacciones ordinarias con las autoridades publicas a

la categoria de controversias internacionales’®. En e caso de las “meras controversias

9! Escrito de la Demandada Posterior ala Audiencia, parrafo 38.

% Jd.

% Ver, por ejemplo, El Paso Energy Int’l Co. c. Republica Argentina, Caso CIADI N.° ARB/03/15, Decision
sobre Jurisdiccién de fecha 27 de abril de 2006, parrafo 65 (donde se observa que un tribunal interviniente en
virtud de un tratado de inversion “tiene jurisdiccién sobre reclamos basados en € Tratado y que no puede
conocer de reclamos estrictamente contractuales que no entrafien reclamos por violaciones del TBI”) (CL-
102); SGS Société Générale de Surveillance S.A. c. Pakistan, Caso CIADI N.° ARB/01/13, Decision sobre
Objeciones a la Jurisdiccion de fecha 6 de agosto de 2003, parrafo 162 (en la que se concluye que €l tribunal

no tenia jurisdiccion sobre reclamos contractuales “ que no configuren también incumplimientos de estandares
sustantivos del TBI”) (CL-117).

% Impregilo c. Pakistan, pérrafo 260 (CL-63).
% Azinian c. México, parrafo 87 (RL-2).

% Jd. (énfasis afiadido).
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regulatorias’, que, por definicion, implican la intervencion del Estado como soberano, no se
traza ese tipo de distincion. Por lo tanto, conforme lo expuesto, si 10s actos regulatorios de un
Estado constituyen o no un incumplimiento del tratado es una decision sobre el fondo, y no una
decision sobre jurisdiccion® .

I1l. LA DEMANDADA TERGIVERSA EL ESTANDAR MIiNIMO DE TRATO DEL
ARTICULO 10.5DEL CAFTA-RD

25. En su Escrito Posterior ala Audiencia, la Demandada continua caracterizando de
manera equivocada €l estdndar minimo de trato consagrado en el Articulo 10.5 del CAFTA-RD
al arguir que “el estandar minimo internacional es menos exigente para los Estados que € trato
justo y equitativo, y es infringido sdlo en caso de conductas particularmente graves y serias’*®.
La Demandada destaca ademés que los Estados miembro del CAFTA-RD “han querido ilustrar
al Tribunal cud fue su voluntad comun y entendimiento mutuo a comprometerse a respeto del

199

estandar minimo internaciona”*” y “han identificado expresamente el contenido del estandar, y

coinciden en limitarlo a la denegacion de justiciay, alo sumo, a la arbitrariedad manifiesta’*®.
Seguin la Demandada, “[€]sta vision colectiva de los Estados respecto de la obligacion a la que
ellos suscribieron tiene carécter vinculante para las partes a este procedimiento y € Tribunal”*™.
Asimismo, la Demandada aduce que “la arbitrariedad manifiesta exige la existencia de un

elemento de voluntariedad en la conducta arbitraria’ %

y “la doctrina de las expectativas
legitimas no es aplicable en e contexto del estandar minimo internacional”*®. Como se vera a

continuacion, las afirmaciones de la Demandada son incorrectas.

26. Primero, como lo demostré la Demandante en su Escrito Posterior ala Audiencia,
numerosos tribunales llamados a actuar en virtud de tratados de inversion, e incluso la misma

Demandada, han reconocido que € estandar minimo de trato ha evolucionado y, en € contexto

" Escrito de la Demandante Posterior ala Audiencia, parrafo 54.
% Escrito de la Demandada Posterior ala Audiencia, parrafo 268.
% fd., parrafo 262.

100 /4., pérrafo 273.

101 jq., pérrafo 262.

102 jq. | pérrafo 273.

103 4., parrafo 284.
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de la proteccion de lainversion extranjera, ha convergido en lo esencia haciad estandar de TJE,
de manera tal que ambos principios son fundamentalmente lo mismo'™. Como la misma
Demandada sefial 0 en €l arbitrgje Iberdrola, “[€]l estandar minimo internacional y €l trato justo y
equitativo son dificilmente distinguibles"*®. El tribunal en Deutsche Bank c. Sri Lanka también
Ileg6 ala conclusién de que “é contenido real del estandar de tratamiento justo y equitativo del
tratado no difiere sustanciamente del contenido del estdndar minimo de tratamiento en el

derecho internacional consuetudinario”'®

, mientras que € tribunal de SAUR c. Argentina
manifestd que es “indiferente que el concepto de TJE se interprete de acuerdo con su ‘sentido
corriente’ — tal como lo exige la Convencién de Viena — o de acuerdo con el derecho
internacional consuetudinario — en ambos casos el estandar de conducta exigible al Estado es el
mismo, y no exige un elemento volitivo reforzado”™®’. De hecho, es bastante revelador el hecho
de que ni la Demandada, ni los tribunales, ni comentaristas respetados hayan mencionado ningun
reclamo de TJE formulado a amparo del TLCAN o del CAFTA-RD que no haya prosperado, y
gue todos €llos hayan opinado que este mismo reclamo habria llegado a buen puerto si se hubiera
apegado a un denominado estandar “auténomo” de TJE; de igual modo, en los laudos arbitralesy
en laliteratura no existen comentarios que sugieran que un reclamo de TJE que haya prosperado
en los términos de un tratado en € que se contempla un estandar “auténomo” de TJE habria
fracasado si se hubiera planteado con arreglo a TLCAN o el CAFTA-RD. Ello se debe a que
tantoel TLCAN como el CAFTA-RD ofrecen lamayor proteccion alainversion extranjera, y es

en este sentido que la distincion entre e estdndar minimo de trato y € denominado estandar

104 Escrito de la Demandante Posterior a la Audiencia, parrafos 13-20; ver también Réplica, parrafo 231;
Memorial, parrafos 229-244.

195 Acta de la Audiencia Fina en Iberdrola Energia, S.A. c. Republica de Guatemala, Caso CIADI N.°
ARB/09/05 de fecha 25 de julio de 2011, p. 170:12-14 (Apertura de la Demandada) (“[E]l estandar minimo
internacional y el trato justo y equitativo son dificilmente distinguibles’.) (énfasis afiadido) (C-628).

1% Deutsche Bank AG c. Republica Democrdtica Socialista de Sri Lanka, Caso CIADI N.° ARB/09/2, Laudo
de fecha 31 de octubre de 2012 (“ Deutsche Bank c. Sri Lanka™), parrafo 419 (CL-100).

17 SAUR Int’l S.A. c. Repiblica Argentina, Caso CIADI N.° ARB/04/4, Decision sobre Jurisdiccion y
Responsabilidad de fecha 6 de junio de 2012 (“SAUR c. Argentina”), parrafo 494 (“Par conséquent, il est
devenu indifférent que le concept de TJE soit interprété conformément a son « sens courant », comme l’exige
la Convention de Vienne, ou conformément au droit international coutumier; dans les deux cas, le niveau de
conduite exigible de I’Etat est le méme et il ne requiert pas d’élément volitif renforcé.”) (énfasis afiadido) (CL -
107).



auténomo de TJE es “més tedrica que real” 1%,

27.  Asi, numerosos tribunal es actuantes en materia de tratados de inversion, e incluso
la Demandada, han confirmado que el estandar articulado por €l tribunal de Waste Management
II reflgja con precision tanto el estandar minimo de trato del derecho internacional
consuetudinario como e denominado estandar auténomo de TJE'®. En RDC ¢. Guatemala, €
primer caso en virtud del CAFTA-RD en llegar a la etapa sobre el fondo, no solo el tribunal
suscribio a estdndar enunciado en Waste Management II en su Laudo, a concluir que “integra
de forma convincente el andlisis acumulado de anteriores tribunales del TLCAN vy reflgja una

"0 sino que la misma Demandada avalé y

descripcién equilibrada del estdndar minimo de trato
aprob6 expresamente dicho estandar'™. En Deutsche Bank, € tribunal, a aplicar e estandar
auténomo de TJE, de modo similar declaré “que e estandar qued6 definido correctamente,
aunque no de forma exhaustiva, en €l caso Waste Management II" y gque SUS componentes
incluyen la “proteccion de las expectativas legitimas y razonables en funcién de las cuales el
inversor realizo su inversion; conducta de buena fe, si bien para que se configure una violacion

no es necesario que medie mala fe por parte del Estado; conducta que sea transparente y

198 Rumeli Telekom A.S. y Telsim Mobil Telekomikasyon Hizmetleri A.S. c. Republica de Kazajistén, Caso

CIADI N.° ARB/05/16, Laudo de fecha 29 de julio de 2008, parrafo 611 (CL -39).

199 Ecrito de la Demandante Posterior a la Audiencia, parrafos 18-20 (donde se cita Waste Management 11,
parrafo 98 (CL-46); RDC c. Guatemala, parrafos 162, 219 (CL-92); GAMI Investments, Inc. c. Estados
Unidos Mexicanos, CNUDMI, Laudo Final de fecha 15 de noviembre de 2004, parrafo 95 (RL-7); Cargill,
Inc. c. Estados Unidos Mexicanos, Caso CIADI N.° ARB(AF)/05/2, Laudo de fecha 18 de septiembre de 2009,
parrafos 283-285 (CL-12); Methanex Corp. c. Estados Unidos de América, CNUDMI, Laudo Final del
Tribunal sobre Jurisdiccion y sobre el Fondo de fecha 3 de agosto de 2005, Parte 1V, Capitulo D, parrafo 8
(CL-105); Deutsche Bank c. Sri Lanka (CL-100); Jan de Nul N.V. & Dredging Int’l N.V. c. Repiiblica Arabe
de Egipto, Caso CIADI N.° ARB/04/13, Laudo de fecha 6 de noviembre de 2008, parrafo 187 (RL-11);
Biwater Gauff (Tanzania) Ltd. c. Repuiblica Unida de Tanzania, Caso CIADI N.° ARB/05/22, Laudo de fecha
24 de julio de 2008, parrafos 597, 601-602 (CL-10); Siemens A.G. c. Republica Argentina, Caso CIADI N.°
ARB/02/8, Laudo de fecha 6 de febrero de 2007, parrafo 297 (CL-44); LG&E Energy Corp., LG&E Capital
Corp., y LG&E Int’l Inc. c. Republica Argentina, Caso CIADI N.° ARB/02/1, Decisién sobre Responsabilidad
de fecha 3 de octubre de 2006, parrafo 128 (CL-27); Azurix Corp. c. Republica Argentina, Caso CIADI N.°
ARB/01/12, Laudo de fecha 14 de julio de 2006, parrafo 370 (CL-8); BG Group c. Republica Argentina,
CNUDMI, Laudo Final de fecha 24 de diciembre de 2007 (anulado por otros motivos), parrafos 292, 294 (CL -
9); Saluka Investments BV (Paises Bajos) c. Republica Checa, CNUDMI, Laudo Parcial de fecha 17 de marzo
de 2006, parrafo 302 (CL-42)).

Y0 RDC ¢. Guatemala, pérrafo 219 (CL-92).

11 /4., parrafo 162 (“La Demandada se refiere con aprobacion a la descripcion del estandar minimo de trato

efectuada por los tribunales arbitrales en Waste Management II, GAMI, Thunderbird y Genin”) (Cita interna
omitida).



coherente y no sea discriminatoria, es decir, que no se base en distinciones injustificables o que
no sea arbitraria; [y] conducta que no sea contraria a lo que es judicialmente correcto, que se
ajuste al debido proceso y a derecho aladefensa’ 2.

28. En su Escrito Posterior a la Audiencia, la Demandada ignora este antecedente de
manera interesada y, en flagrante contradiccién con su anterior declaracién en e arbitraje
Iberdrola de que “€l estandar minimo internacional y €l trato justo y equitativo son dificilmente

" 113 asegura que “no hay duda de que el estandar minimo internacional restringe en

distinguibles
menor medida la conducta del Estado y, por lo tanto, constituye un menor nivel de proteccién
para e inversor respecto a la regla de trato justo y equitativo’™®. Como lo advirti6 la
Demandante en su Escrito Posterior a la Audiencia, no puede permitirsele a la Demandada que
abrace interpretaciones contradictorias en pos de una ventaja puramente estratégica, por |o que se
le debe impedir alegar, como hace en este caso, que el estandar minimo de trato es un estandar de

rango superior™.

29. La Demandada asegura ademas que “ el Tratado indica muy claramente la fuente a
la que debe hacerse referencia para dar contenido al estandar, que es la costumbre internacional,
es decir, la préctica general y consistente de los Estados seguida por €ellos en € sentido de una

"1y que la Demandante “ignora por completo en sus escritos y en la Audiencia

obligacién legal
la préactica general de los Estados seguida como obligacion legal en tanto que fuente del estandar
de proteccion” . Esto también es incorrecto. Como la Demandante |o ha demostrado, y segin lo
ratifico € tribunal en Cargill c. México, “|as obras académicas y |as decisiones de los tribunales
pueden servir como prueba de la costumbre’, especialmente si se considera el hecho de que “un
relevamiento de las préacticas del Estado [...] es especiamente dificil en lo referente a la norma

de ‘trato justo y equitativo’, pues en estos casos es posible que no existan muchos gemplos

Y2 Deutsche Bank c. Sri Lanka, péarrafo 420 (CL-100).

113 Acta de la Audiencia Fina en Iberdrola Energia, S.A. c. Republica de Guatemala, Caso CIADI N.°
ARB/09/05 de fecha 25 de julio de 2011, p. 170:12-14 (Apertura de la Demandada) (“[E]l estandar minimo
internacional y €l trato justo y equitativo son dificilmente distinguibles.”) (énfasis afiadido) (C-628).

14 Estrito de la Demandada Posterior ala Audiencia, parrafo 266.

15 Eotrito de la Demandante Posterior ala Audiencia, parrafo 16.
118 Eocrito de la Demandada Posterior ala Audiencia, parrafo 250.

17 fq., pérrafo 251.



desarrollados de précticas del Estado o no pueda accederse facilmente a ellos’*®. Como lo
sefial 6 la Demandante en su Escrito Posterior a la Audiencia, € tribuna de Merrill & Ring c.
Canadé considerd y rechazé e mismo argumento que la Demandada opone en este caso™™.
Habiendo tomado nota del argumento de Canada de que “debe probarse la existencia de la
regla’, € tribunal concluy6 que, “alaluz de la evolucion del estandar minimo de trato”, estaba
“convencido de que e trato justo y equitativo ha pasado a ser parte del derecho
consuetudinario” . En palabras del tribunal, “[€]l requisito de que los extranjeros deben ser
tratados justay equitativamente en relacion con los negocios, e comercio y las inversiones es €l
resultado de su realidad cambiante y, en cuanto tal, se ha convertido suficientemente en parte de
la préactica extendida y consistente de manera de demostrar que es reflgjado en la actualidad en el

derecho internacional consuetudinario como opinio juris”**.

30.  Segundo, la Demandada se equivoca a afirmar que las interpretaciones del
estandar minimo de trato a las que adhieren las partes no contendientes en este caso son las que
deben prevalecer'??, en razon de que “[€]sta vision colectiva de los Estados respecto de la
obligacion a la que €llos suscribieron tiene carécter vinculante para las partes [de] este
procedimiento y e Tribunal”*?®. Como se desprende claramente de los Articulos 10.22.3 y
19.1.3(c) ded CAFTA-RD, Unicamente la Comisién de Libre Comercio puede “emitir
interpretaciones sobre las disposiciones’ del CAFTA-RD, que serian vinculantes para este
Tribunal*®*. Las declaraciones efectuadas por algunos de los Estados parte no contendientes en

virtud del Articulo 10.20 en este caso no configuran semejante decision y, por lo tanto, no son

118

Cargill ¢. México, parrafos 277, 274 (CL-12); ver también Escrito de la Demandante Posterior a la
Audiencia, parrafo 21; Réplica, parrafos 232-233.

119 Eotrito de la Demandante Posterior ala Audiencia, parrafo 24.

120 Merrill & Ring Forestry L.P. c. Gobierno de Canadd, CNUDMI, Laudo del 31 de marzo de 2010 (“ Merrill
& Ring c. Canadd”), parrafo 211 (CL-29).

121 4., pérrafo 210.
122 E<crito de la Demandada Posterior ala Audiencia, parrafo 252.

123 [4., parrafo 262.

124 Tratado de Libre Comercio entre Estados Unidos, Centroamérica y Republica Dominicana de fecha 5 de

agosto de 2004 (“CAFTA-RD"), Capitulo Diez, Art. 10.22.3 (“Una decisién de la Comisién en la que se
declare la interpretacion de una disposicion de este Tratado, conforme al Articulo 19.1.3(c) (La Comision de
Libre Comercio), sera obligatoria para un tribunal que se establezca de conformidad con esta Seccién, y toda
decision o laudo emitido por € tribunal debera ser compatible con esa decision”.) (CL-1); id., Art. 19.1.3(c)
(“LaComision podréa: . . . emitir interpretaciones sobre | as disposiciones de este Tratado”).



vinculantes para este Tribuna®®. Por otra parte, debido a que no todas las partes no
contendientes efectuaron declaraciones en este caso, no existe ningln consenso sobre la
interpretacion del Tratado que deba ser tenido en cuenta por e Tribuna'?. El intento superficial
de la Demandada de interpretar €l silencio de Costa Rica'y Nicaragua como una aprobacion de
las declaraciones realizadas también debe ser rechazado™’. La nocién de que podria considerarse
gue un Estado que guarda silencio manifiesta estar de acuerdo con declaraciones legales
efectuadas por otro Estado contraviene los principios mas fundamentales del derecho
internacional, ademés de evidenciar la intencion de la Demandada de desestimar incluso
nociones elementales del derecho en su afén por sacar una ventgja estratégica en este caso. Por
cierto, es contundente el hecho de que cada uno de los Estados parte no contendientes que
efectud una declaracion en los términos del Articulo 10.20 en este caso indico expresamente que
su omision de comentar sobre un determinado asunto no debe interpretarse como un acuerdo ni
un desacuerdo con la postura de cuaquiera de las partes a respecto’®®; ello hace que la
afirmacion de Guatemala resulte aun més sorprendente.

31 El intento de la Demandada de interpretar la presunta “vision colectiva de los
Estados’ respecto del contenido del Articulo 10.5 del CAFTA-RD valiéndose sel ectivamente del

texto més restrictivo de cada una de las declaraciones de las partes no contendientes también es

125 4., Art. 10.20.

126 e Convencién de Viena sobre el Derecho de los Tratados, Art. 31(3)(a) (en e que se establece que debera

tenerse en cuenta “todo acuerdo ulterior entre las partes acerca de la interpretacion del tratado o de la
aplicacion de sus disposiciones’); /d. Art. 31(3)(b) (en € que se prevé que debera tenerse en cuenta “toda
préctica ulteriormente seguida en la aplicacion del tratado por la cual conste € acuerdo de las partes acerca de
lainterpretacion del tratado”) (CL-2).

127 E<crito de la Demandada Posterior ala Audiencia, parrafo 252, nota al pie 366.

128 Declaracion de los Estados Unidos conforme al Art. 10.20.2 de fecha 23 de noviembre de 2012, parrafo 1
(“[La] ausencia de comentario sobre cualquier asunto no tratado en adelante no debera dar lugar a ninguna
inferencia’.); Declaracion de la Republica Dominicana conforme al Art. 10.20.2 de fecha 5 de octubre de
2012, parrafo 2 (“[E]l hecho de que una cuestion juridica que haya surgido durante € procedimiento no sea
abordada en esta comunicacion no significa ni debe considerarse que la Republica Dominicana esté de acuerdo
0 en desacuerdo con la posicion adoptada por las Partes Contendientes’.); Declaracién de El Salvador
conforme a Art. 10.20.2 de fecha 5 de octubre de 2012, parrafo 2 (“[L]a ausencia de comentarios sobre
cualquier otro asunto de interpretacion del Tratado en este escrito no debera dar lugar a ninguna inferencia
sobre la interpretacion que El Salvador pudiese tener sobre cualesquiera disposiciones del Tratado que no sean
especificamente abordadas en este escrito”.); Declaracién de Honduras conforme a Art. 10.20.2 de fecha 15 de
noviembre de 2012, parrafo 2 (“[E]l hecho que esta es una cuestion juridica que haya surgido durante €l
procedimiento no se aborde esta comunicacion no debera considerarse como que Honduras esta de acuerdo o
en desacuerdo con la posicién adoptadas por |as partes contendientes.”).
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€

inconducente . Como puede verse en esas mismas declaraciones de las partes no contendientes,

no existe ninguna “visién colectiva de los Estados’ en cuanto a contenido del estandar’®.
Tampoco es verdad que Estados Unidos haya coincidido en que “€el estandar protege solo contra
la denegacion de justicia y la arbitrariedad manifiesta’, como alega la Demandada™. A decir
verdad, como lo advirtié la Demandante en su Escrito Posterior ala Audiencia, Estados Unidos
jamas se hareferido a hecho de que un Estado incurra o no en responsabilidad por transgredir el
estandar minimo de trato cuando actla de manera contraria a declaraciones especificas
efectuadas para inducir la inversién de un inversor; en realidad, sus declaraciones en este y en
otros casos se centran exclusivamente en €l principio de que la responsabilidad en razén del
estandar minimo de trato no nace por e simple hecho de que las expectativas “subjetivas’ o las
“meras’ expectativas del inversor se vean supuestamente frustradas™. La Demandante jamés ha

alegado lo contrario.

32.  Asimismo, las opiniones expresadas por las partes no contendientes en este caso
no solo se emitieron a modo de defensa, como era de esperar en atencién a su rol de actuales 'y
potenciales demandadas en arbitrajes en virtud del CAFTA-RD, sino que tampoco difieren de las
declaraciones que hicieron en otros casos. En este sentido, por ejemplo, tres de las mismas partes
del CAFTA-RD efectuaron declaraciones en e arbitrgje RDC c¢. Guatemala, esencialmente

133

idénticas a las efectuadas en este procedimiento™. Como lo explico la Demandante, € tribunal

129 E<crito de la Demandada Posterior ala Audiencia, parrafos 252-262.

130 cf Declaracion de Honduras conforme a Art. 10.20.2 de fecha 15 de noviembre de 2012, pérrafos 6, 10
(donde se sefiadla que una violacion del Articulo 10.5 del CAFTA-RD equivale a una “grave denegacion de
justicia, una arbitrariedad manifiesta, ... una completa falta de debido proceso, una discriminacién manifiesta,
o la ausencia manifiesta de las razones para una decisién”, que son niveles minimos de trato de conformidad
con €l derecho internacional consuetudinario); Declaracién de la Republica Dominicana conforme al Art.
10.20.2 de fecha 5 de octubre de 2012, parrafo 8 (donde se reconoce que las “conductas manifiestamente
arbitrarias, de repudio flagrante y conductas muy graves’ constituyen un incumplimiento del Articulo 10.5 del
CAFTA-RD como instancias de violacion del derecho internacional consuetudinario); Declaracion de El
Salvador conforme a Art. 10.20.2 de fecha 5 de octubre de 2012, parrafos 16-17 (donde se expresa que la
Unica violacion evidente del “trato justo y equitativo” es una “denegacion de justicia’ y que las medidas
arbitrarias no son incumplimientos consolidados del derecho internacional consuetudinario, por lo que su
calidad de incumplimientos deberia acreditarse para que medie una violacion del Articulo 10.5 del CAFTA-
RD).

131 E<crito de la Demandada Posterior ala Audiencia, parrafo 255.

132 Estrito de la Demandante Posterior ala Audiencia, parrafo 26.

133 Yer RDC c. Guatemala (CL-92); RDC c. Guatemala, Declaracion de Honduras conforme a Art. 10.20.2 de
fecha 1° de enero de 2012 (RL-27); RDC c. Guatemala, Declaracién de El Salvador conforme a Art. 10.20.2



en RDC concluy6 que “laformaen la que [Guatemal a habia] aplicado la declaratoria de lesivo en
las circunstancias de este caso y los fundamentos con los que lo habia hecho constituyeron una
violacion del estandar minimo de trato previsto en el articulo 10.5 del CAFTA & ser, en palabras
del tribunal de Waste Management I1, * arbitrarios, notoriamente injustos [y] antijuridicos’ . . . .,
lo que incluye el haberse probado que la declaratoria de lesivo viol 6 las declaraciones efectuadas

por Guatemala y en las cuales confi6 razonablemente la Demandada’ ***

, con lo cual acept6 que
una conducta arbitraria, como también aquella que contradice declaraciones previas, vulnera el
Articulo 10.5 del CAFTA-RD, y rechazd la interpretacion indebidamente restrictiva que

Guatemala propone 'y que, seguin alega, ciertas partes no contendientes promueven.

33.  Otras aseveraciones de la Demandada en & sentido de que los abogados de la
Demandante “ni siquiera pronunciaron €l nombre ‘parte no contendiente’ una sola vez en su
Discurso de Apertura’; de que “decidi[eron] no gercer su derecho a efectuar comentarios en
respuesta [a las presentaciones orales de las partes no contendientes|, aun cuando dicha
oportunidad de réplica estaba expresamente prevista en € programa de la Audiencia’ y de que
“[I]a Unica razon que TGH pudo haber tenido para guardar su silencio fue que no tenia
argumentos para responder, y prefirié ignorar la cuestion” no solo son abiertamente incorrectas,
sino que también son completamente falsas™>. Como lo reflgja el acta de la Audiencia, la
Demandante mencioné de manera directa y citd la declaracion realizada en virtud del Articulo

a136

10.20 por la Republica Dominicana en su Alegato de Apertura“. Por otra parte, s bien la

Demandante se reservo en forma expresa €l derecho de responder a las declaraciones orales

ofrecidas por las partes no contendientes en la Audiencia™’

, € Tribunal aclar6 que no queria
dedicar “mucho tiempo a discutir esta presentacion. Pensamos que los temas estan realmente
cubiertos en los escritos y preferimos mantener e tiempo libre [] para quizas responder a

preguntas del Tribunal y también referirnos a la organizacion de los pasos subsiguientes de este

del 1° de enero de 2012, parrafos 6-7 (RL-28); RDC c. Guatemala, Declaracion de los Estados Unidos
conforme a Art. 10.20.2 del 31 de enero de 2012, parrafo 2 (RL-29).

138 RDC ¢. Guatemala, péarrafo 235 (CL-92); Escrito de la Demandante Posterior a la Audiencia, parrafo 27;
Duplica sobre Jurisdiccion, parrafo 38.

135 E<crito de la Demandada Posterior ala Audiencia, parrafos 15, 16.

136 Acta (21 de enero de 2013) 121:4-6, 123:11-124:1 (Alegato de Apertura de la Demandante); Diapositivas
de Apertura de la Demandante 126, 130.

137 Acta (22 de enero de 2013) 539:14-17 (Demandante).



procedimiento”*®. Por tal motivo, luego de que la Audiencia se pospusiera y su duracion se
acortara considerablemente, las partes, en su Acuerdo sobre la Organizacion de la Audiencia del
25 de febrero de 2013, le sugirieron a “la Republica de El Salvador que no se explayara
demasiado en su declaracién, en atencion a tiempo acotado disponible para la audiencia’ y
adelantaron que “[d]ependiendo de la extensiéon y e contenido de la declaracién de El Salvador,
las partes se reservan el derecho de solicitar una oportunidad para responder brevemente en la
audiencia (respuesta que no podré tomar més de 15 minutos a cada parte)’**. Las partes
reiteraron este acuerdo en sus posteriores correos electronicos dirigidos al Tribunal €l 2 de marzo

de 2013 con respecto ala declaracion de la Repuiblica Dominicana™®.

34. En consideracion de la preferencia manifestada por e Tribunal y e tiempo
limitado de la audiencia, la Demandante decidi6 no responder verbalmente a las
presentaciones de las partes no contendientes y dedicar su tiempo restante a los
interrogatorios y contrainterrogatorios,; en consecuencia, las partes convinieron expresamente

a*!. De hecho,

que abordarian dichas presentaciones en sus escritos posteriores a la audienci
incluso sin hacer referencia a las presentaciones, el quinto dia de Audiencia, en € que las
partes no contendientes prestaron sus declaraciones orales, no finalizo sino hasta las 8:40 pm,
y @ Tribunal le solicitd expresamente a la Demandante que acotara la duracion de sus
contrainterrogatorios de esa jornada, a lo que la Demandante accedi6 dadas las
circunstancias™*. De todos modos, en sus presentaciones orales en la Audiencia, |as partes no
contendientes no hicieron observaciones distintas de las incluidas en sus presentaciones
escritas, a excepcion de Estados Unidos, que sostuvo que “denegabal” la sugerencia de
Guatemala en su Alegato de Apertura de que su “presentacion por escrito en este caso

representara un incumplimiento por parte de los Estados Unidos de ‘proteger’ a un

138 Acta (22 de enero de 2013) 540:4-12 (Tribunal).

139 Correo electrénico de la Demandada a Tribunal del 25 de febrero de 2013, a que se adjunta el Acuerdo
sobre la Organizacion de la Audiencia, p. 2.

140 Correo electronico de la Demandante a Tribuna del 2 de marzo de 2013; Correo electronico de la
Demandada al Tribunal del 2 de marzo de 2013.

141 Acta (4 de marzo de 2013) 824:8-14 (Demandante) (“La Demandante no cree que sea necesario y esta
preparada para responder en los Escritos Posteriores ala Audiencia’.); Acta (4 de marzo de 2013) 824:15-20
(Demandada) (“ También podemos reservar nuestra respuesta para el Escrito Posterior ala Audiencia’.).

192 Ver Acta (4 de marzo de 2013) 1154:7-14, 1174:1-5, 1244:14-22, 1252:15-18 (Tribunal).
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inversionista americano” "™, un argumento que, sin embargo, la Demandada continlda

oponiendo en su Escrito Posterior ala Audiencia™*.

35.  Tercero, con respecto a la arbitrariedad, como lo sefialé la Demandante en su
Escrito Posterior a la Audiencia, no est4 en discusion entre las partes que la arbitrariedad,
conforme lo expuesto por la ClJ en e caso ELSI, “no es tan solo 1o opuesto a una regla del
derecho sino 1o opuesto a imperio de laley . . . . Es la inobservancia intencional del debido
proceso legal, un acto que choca contra el sentido de idoneidad judicial, o a menos lo
sorprende”**. La proposicion de la Demandada de que la “ arbitrariedad requiere un elemento de
intencionalidad” y de que “[d]icha voluntariedad es |o que permite calificar una merailegalidad
como de violacion de los principios basicos de juridicidad y [] somet[er] [a]l poder publico a
imperio delaley” esincorrecta™*. Segtin o mencioné la Demandante en su Escrito Posterior ala
Audiencia, s bien no es necesario que medie intencionalidad, como malafe, para que se concrete
la arbitrariedad, s se corrobora dicha intencionalidad—o un acto regulatorio que “subvierte
gravemente una ley o politica nacional por un motivo oculto”—se viola € estandar minimo
internaciona’. Como lo explicé @ tribuna en Cargill ¢. México, “la arbitrariedad puede
ocasionar una violacion . . . cuando los actos del Estado exceden una simple aplicacién
contradictoria o cuestionable de la politica o los procedimientos administrativos o juridicos al
punto de que el acto constituye una repudiacion imprevista y chocante de los propios fines y
objetivos de una politica, o de otro modo subvierte gravemente una ley o politica nacional por
un motivo oculto”*®. Ello condice con lo dispuesto por el tribunal del caso SAUR c. Argentina en
cuanto a que no se requiere un elemento volitivo para que se configure una violacion del TIEX.
En palabras del tribunal de S4UR, cuando € Tratado “define el TJE ‘conforme a los principios

143 Acta (4 de marzo de 2013) 822:17-20 (Estados Unidos).
144 Escrito de la Demandada Posterior ala Audiencia, parrafo 14.

145 Estrito de la Demandante Posterior a la Audiencia, parrafo 41 (donde se cita Elettronica Sicula S.p.A.
(ELSI) (Estados Unidos de América c. Italia), Sentencia de fecha 20 de julio de 1989, reimpresa en 1989 I.C.J.
REP. 15, parrafo 128 (RL-1)); Réplica, parrafo 237; Memorial de Contestacion, parrafo 528.

148 E<crito de la Demandada Posterior ala Audiencia, parrafo 276 (énfasis en el original).

147 Escrito de la Demandante Posterior ala Audiencia, parrafo 46 (donde se cita Cargill ¢. México, pérrafo 293
(CL-12)).

18 Cargill c. México, parrafo 293 (énfasis afiadido) (CL-12).
19 SAUR c. Argentina, pérrafo 494 (CL-107).
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del Derecho internaciona’, € Tratado se esta refiriendo a dichos principios tal como se
entienden en la actualidad” y “en la actualidad, es practicamente undanime la interpretacion que

. . » 150
no se exige un elemento volitivo reforzado en la conducta del Estado ofensor” ".

36. Por otra parte, s bien la Demandada afirma gque “una mera violacion de una
norma juridica” y una “mera ilegalidad” no constituyen un trato arbitrario en violacién del
estdndar minimo internacional, como se analiz6 en esta Réplica y en los escritos de la
Demandante, en los reclamos de la Demandante por € trato arbitrario de la Demandada no se
alega “una meraviolacion de unanorma juridica’ ni una“merailegalidad”’ por parte de la CNEE
en el gercicio corriente de sus funciones; por € contrario, los reclamos de la Demandante se
derivan de los actos deliberados y cal culados adoptados por la CNEE durante larevision tarifaria
de EEGSA de 2008-2013 para lograr una disminucion del VAD de EEGSA, proposito por €l
cual, entre otras cosas, la indujo a abandonar su amparo provisiona en contra de los TdR a
cambio de la implementacion del Articulo 1.10, para luego actuar en flagrante violacion de ese
acuerdo; incorpor6 una férmula del FRC ilegal en los TdR luego de que EEGSA desistiera de su
amparo provisional; promulgé el Articulo 98 bis del RLGE e intent6 aplicarlo retroactivamente a
la revision tarifaria de EEGSA; aceptd la Regla 12 de las Reglas Operativas para luego
desconocer dicho acuerdo; mantuvo comunicaciones ex parte inapropiadas con el Sr.
Riubrugent; impidié que la Comision Pericial concluyera su labor conforme a la Regla 12;
ignoro el Informe de la Comision Pericia y el estudio corregido de Bates White del 28 de julio
de 2008 y adopté € estudio de Sigla, sin ningln aporte de EEGSA o su consultor™. La
Demandante jaméas ha dicho que la“merailegalidad” constituya un trato arbitrario en repudio del

estandar minimo internacional.

37. Por ultimo, la afirmacion de la Demandada de que “la doctrina de las expectativas

al” 152

legitimas no es aplicable en € contexto del estandar minimo internacion es errada. Como

10 g (“Quand l'art. 3 de I’APRI définit le TJE « conforme aux principes du droit international », le traité se
réfere aux dits principes tels qu’on les comprend actuellement. Et, actuellement, l’interprétation selon laquelle
le principe n’exige pas d’élément volitif renforcé dans la conduite de 1’Etat offenseur est pratiquement
unanime.”) (énfasis afadido) (citainterna omitida).

Bl Yer infra Seccién IV.B; Escrito de la Demandante Posterior a la Audiencia, parrafos 117-164; Réplica,

parrafos 89-227.

152 E<crito de la Demandada Posterior ala Audiencia, parrafo 284.
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lo demostr6 la Demandante en su Escrito Posterior a la Audiencia, todos los tribunales
intervinientes de conformidad con el CAFTA-RD y € Capitulo Once del TLCAN, llamados a
analizar la cuestion referida a las expectativas legitimas de un inversor originadas a partir de las
declaraciones efectuadas por un Estado para inducir la inversion, han reconocido que son parte
integral de la obligacion de brindar a las inversiones un trato que concuerde con el estandar
minimo del derecho internacional consuetudinario®™®, incluidos los tribunales de los casos RDC
c. Guatemala™, Waste Management I, Mobil y Murphy c. Canadd™®, Thunderbird c.
Méxi00157, Glamis Gold c. Estados Unidos™ y Grand River Enterprises c. Estados Unidos™,
Por ende, en la medida en que pueda interpretarse que cualquiera de las declaraciones de las
partes no contendientes auspicia la alegacion de la Demandada de que la teoria de las
expectativas legitimas no se aplica en el contexto del estandar minimo de trato, dicha postura
debe ser rechazada y, en efecto, ha sido rechazada por € tribunal de RDC. De hecho, la misma
Demandada admite en su Escrito Posterior a la Audiencia que “algunos tribunales han utilizado
el lenguaje de las expectativas legitimas, incluso en e &mbito del estdndar minimo”, aunque
alega que “€ razonamiento para determinar la existencia de una violacion no es distinto al de la

existencia de una arbitrariedad manifiesta’ '

y que las “expectativas basadas en cudl debe ser la
interpretacion correcta de un marco regulatorio no son suficientes en ningtn caso”*®!. Tal como
la Demandante lo ha explicado en reiteradas oportunidades, su reclamo en e sentido de que
Guatemala viol 0 sus expectativas legitimas no se basa en lainterpretacion incorrectade laLGE y

e RLGE por parte de la CNEE, sino que se funda en las declaraciones especificas que

133 Estrito de la Demandante Posterior ala Audiencia, parrafos 25-29.

™4 RDC c. Guatemala, pérrafos 232-235 (CL-92).
5 Waste Management 11, parrafo 98 (CL -46).

58 Mobil Investments Canada Inc. y Murphy Oil Corp. ¢. Canadd, Caso CIADI N.© ARB(AF)/07/4, Decision
sobre Responsabilidad y Principios de Compensacion de fecha 22 de mayo de 2012, parrafo 152 (CL-106).

7 International Thunderbird Gaming Corp. c. Estados Unidos Mexicanos, CNUDMI, Laudo del 26 de enero
de 2006, parrafo 147 (CL-25).

18 Glamis Gold, Ltd. c. Estados Unidos de América, CNUDMI, Laudo del 8 de junio de 2009, parrafo 621
(CL-23).

19 Grand River Enterprises Six Nations, Ltd. y otros c. Estados Unidos de América, CNUDMI, Laudo del 12
de enero de 2011, parrafo 140 (CL-87).

180 Eocrito de la Demandada Posterior ala Audiencia, parrafo 285.
161 jq., pérrafo 286.



Guatemala hizo con €l objeto de atraer e inducir lainversion extranjeraen EEGSA, y en los actos
que la CNEE rediz6 posteriormente en contra de esas declaraciones para asegurarse una
disminucién del VAD de 2008-2013 de EEGSA'®,

38. El otro argumento expuesto por la Demandada de que la Demandante “sig[u€] sin
dar un solo egemplo de un asunto relativo ala aplicacion del estandar minimo internacional en €l
gue se haya considerado efectivamente violado dicho estdndar por violacién de expectativas
legitimas’'®® también es errado. Como ya se sefial6, e tribunal en RDC dispuso expresamente
gue “laformaen la que [ Guatemala habia] aplicado la declaratoria de lesivo en las circunstancias
de este caso y los fundamentos con los que lo habia hecho constituyeron una violacién del
esténdar minimo de trato previsto en el articulo 10.5 del CAFTA a ser, en paabras del tribunal
de Waste Management I1, * arbitrarios, notoriamente injustos [y] antijuridicos' . .. . lo que incluye
el haberse probado que la declaratoria de lesivo violo las declaraciones efectuadas por
Guatemala y en las cuales confié razonablemente la Demandada . . . ."**. Como lo explicé la
Demandante en su Escrito Posterior ala Audiencia, a dictaminar que Guatemala habia abusado
sus facultades en incumplimiento del Articulo 10.5, el tribunal entendid que, entre otras cosas, la
demandante tenia la expectativa legitima de que € contrato en cuestion, que contenia los mismos
términos gue un contrato anterior sometido a licitacion, no era contrario a interés publico; que
Guatemala habia contravenido las declaraciones que habia efectuado a la demandante y en las
gue ésta tenia derecho a confiar, y que las pruebas contemporaneas permitian corroborar que
Guatemala se valia de las atribuciones gue sus propias leyes le conferian con fines distintos a los

perseguidos por dichas normas™®.

39. La sugerencia de la Demandada de que “el concepto [de la Demandante] de
expectativas legitimas es erroneo puesto que no se refiere a comportamiento o a la conducta

prohibida o censurada, y sus limites, sino sdlo a una posicion subjetiva del inversor” es

162 E<crito de la Demandante Posterior ala Audiencia, parrafo 26; Réplica, parrafos 247-260.
163 E<crito de la Demandada Posterior ala Audiencia, parrafo 287.
188 RDC ¢. Guatemala, parrafo 235 (énfasis afiadido) (CL-92).

165 Escrito de la Demandante Posterior ala Audiencia, parrafo 27; RDC c. Guatemala, pérrafos 232-235 (CL -
92); ver también id., parrafo 222.



igualmente incorrecta’®. Como lo describié la Demandante en su Escrito Posterior a la
Audiencia, en consonancia con las posturas avaladas por las partes no contendientes en este
caso™, el concepto de expectativas legitimas mide las expectativas del inversor objetivamente,
es decir que €l tribunal debe evaluar si €l Estado efectud declaraciones especificas en las que un
inversor razonable habria confiado y si € Estado luego procedié de un modo contrario a dichas
declaraciones especificas'®. Como lo remarcé la Demandante, al momento de tal evaluacion, el
tribunal debe concentrarse en la conducta del Estado, mds que en las expectativas subjetivas o

(X3 » . . 169
meras’”’ expectativas del inversor—".

40.  Asimismo, € argumento de la Demandada de que “[s]i se aplica & concepto de
expectativas legitimas hay que tener en cuenta que las mismas sdlo son generadas por

compromisos especificos e inequivocos, como una clausula de estabilidad juridica’*™

, €S
incoherente con su propia admision de que cambios fundamentales de aspectos esenciales del
marco regulatorio pueden constituir una violacion del estandar minimo*™*. Conforme lo
manifestado por la Demandada en su Escrito Posterior a la Audiencia, “[l]as ateraciones del
marco regulatorio que se censuran son las que resulten en arbitrariedad manifiesta, por
desconocer en modo deliberado, y mediante € uso de instrumentos gubernamentales o
legislativos, |0s compromisos claramente asumidos con el inversor”*™. Por otra parte, segin lo
demostrado por la Demandante, numerosos tribunales han sostenido que e derecho y las

reglamentaciones internos pueden, de por si, erigirse como base de las expectativas legitimas de

166 E<crito de la Demandada Posterior ala Audiencia, parrafo 291.

187 Yer Acta (4 de marzo de 2013) 820:22-821:4 (Declaracion de la Republica Dominicana) (“Lo relevante es
la conducta del Estado como Unico factor a considerar, puesto que € nivel minimo de trato debe ser un
concepto objetivo que evalle €l trato que un Estado otorga a un inversionista’.); ver también Declaracion de la
Republica Dominicana conforme al Art. 10.20.2 de fecha 5 de octubre de 2012, parrafo 10 (“Lo relevante esla
conducta del Estado como Unico factor a considerar, puesto que €l nivel minimo de trato debe ser un concepto
objetivo que evalGe €l trato que un Estado otorgaa un inversionista. [ ...], un concepto variable en funcion de la
apreciacion subjetiva del inversionista sobre € trato que espera recibir, tendria un efecto lesivo en la capacidad
regulatoria de los Estados’).

188 Escrito de la Demandante Posterior a la Audiencia, parrafos 25-26; Acta (21 de enero de 2013) 120:17-
121:3 (Apertura de la Demandante); Memoria, parrafo 234.

189 E«crito de la Demandante Posterior ala Audiencia, parrafo 24.

170 Estrito de la Demandada Posterior ala Audiencia, parrafo 287.
1 fq., péarrafos 78, 287.

Y72 f4., parrafo 289.



un inversor, especialmente cuando, como en este caso, e marco regulatorio se hubiera
implementado especificamente con la finalidad de atraer e inducir la inversion extranjera en un
sector particulart’®, incluidos los tribunales de Merrill & Ring*™, Suez c. Argentina*™y Total c.
Argentina*™. Asi lo observé e tribuna en Total: “[u]n inversor extranjero tiene derecho a
esperar que e estado anfitrion se regird por estos principios basicos (que ha consagrado
voluntariamente en la legislacion) en la administracion del sector publico que ha sido abierto a
inversiones extranjeras de largo plazo” y “[l]as expectativas basadas en dichos principios son
razonables y, en consecuencia, legitimas, incluso ante la falta de promesas especificas del
gobierno”*"". Ademés, como ya lo analizamos y o explicaremos detalladamente a continuacion,
Guatemala actud en incumplimiento de compromisos especificos e inequivocos asumidos frente
a la Demandante en su Memorandum de Venta, que se prepar0 y distribuy6é con el expreso

propésito de inducir lainversion extranjeraen EEGSA™™.

V. LA DEMANDANTE HA ACREDITADO UN INCUMPLIMIENTO DEL
ARTICULO 10.5DEL CAFTA-RD

A. La Demandante confio legitimamente en las declaraciones especificas que
Guatemala efectud para inducir lainversion extranjeraen EEGSA

41. En su Escrito Posterior a la Audiencia, la Demandada aduce que “la audiencia
evidencio6 € rol de espectador pasivo que adoptd Teco a momento de su inversion en EEGSA,
a’ 179 y

gue fieles a su “desinterés inicial, Teco (y luego TGH) asumieron €l rol de “silent partner” en

obviando todo andlisis material del marco regulatorio o de las perspectivas de la comparii

EEGSA durante lavida de lainversion sin involucrarse en el negocio de la compafiia, que quedd

173 Estrito de la Demandante Posterior ala Audiencia, parrafos 31-35.

Y Merrill & Ring c. Canadad, parrafo 233 (CL-29).

Y% Suez, Sociedad General de Aguas de Barcelona S.A. e InterAgua Servicios Integrales del Agua S.A. c.

Repiiblica Argentina, Caso CIADI N.° ARB/03/17, Decision sobre Responsabilidad de fecha 30 de julio de
2010, parrafos 203, 207, 208, 212 (RL-17).

Y8 Total c. Argentina, pérrafos 122, 333 (CL-70).
17 jq., pérrafo 333 (énfasis afiadido).

8 Ver infra Seccion IV.A.2; Escrito de la Demandante Posterior ala Audiencia, parrafos 60-63, 70, 80, 90-91,
110, 142, 160.

7 E«crito de la Demandada Posterior ala Audiencia, parrafo 2.



en manos de Iberdrola, socio mayoritario y operador”*®. De este modo, la Demandada asevera
que “la decision de Teco de invertir en EEGSA no se basd en ninguna promesa especifica
efectuada por Guatemala’ y que la Demandante “no realizé ningun due diligence real sobre la
compafiia ni sobre el marco regulatorio eléctrico de Guatemala’***. Segtin la Demandada, “ello
en realidad no sorprende’, toda vez que “la verdadera motivacion de TGH al invertir en EEGSA
fue la posibilidad de integrar verticalmente su negocio de electricidad en Guatemala siendo que
el 90% de la electricidad producida por las centrales eléctricas propiedad de Teco en Guatemala
se vendiaa EEGSA” *®. La Demandada declara ademéas que el Memorandum de Venta preparado
y circulado por Guatemala a potenciales inversores no puede dar lugar a ninguna expectativa
legitima™, puesto que un “mero memoréndum de venta no puede generar expectativas

protegidas por un TBI" %

, Y que la Demandante aparentemente “invento la supuesta expectativa
del grupo Teco con este arbitraje” *®. La Demandada entonces alega que la Demandante no tiene
expectativas legitimas que pudieran gozar de la proteccion del Articulo 10.5 del CAFTA-RD y

que su reclamo es inadmisible®

. Como se indica més adel ante, los argumentos de |la Demandada
tergiversan deliberadamente el testimonio prestado en la Audiencia, son incompatibles con €l
expediente probatorio, interpretan erréneamente el derecho aplicable y omiten reconocer la
vertiente uniforme de casos basados en tratados de inversién en los que los tribunales han
constatado una violacion de TJE cuando un Estado redliza actos contrarios a declaraciones
efectuadas en memorandums de venta y otros materiales similares especificamente orientados a

inducir inversiones.

1. Antesdeinvertir en EEGSA, e grupo de compafias TECO efectud un
exhaustivo due diligence

42. En su Escrito Posterior ala Audiencia, |la Demandada sostiene que la Demandante

“no ha presentado ni un solo documento, ni relativo a due diligence supuestamente realizado

180 /4., (énfasisen e original).

181 f4., péarrafo 3.

182 jq., pérrafo 6 (citainterna omitida).
183 [4., parrafos 306-308, 312-313.

184 ja., pérrafo 308.

18 4, pérrafo 314.

186 j4., parrafos 7, 318.
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cuando invirtié en 2005, ni tampoco de 1998 cuando entraron en EEGSA otras compafiias del
grupo” y que, cuando la Demandada le requirié “documentacion de dicho due diligence en su
solicitud de documentos’*®’, la Demandante supuestamente “no presenté ni un solo documento”
en respuesta’®. La Demandada afirma ademés que “[p]arece extrafio que una compafiia
norteamericana de esta sofisticacion [como Teco] no buscara asesoria juridica al hacer una
inversion de esta magnitud”’’® y que “las actas de directorio de Teco (no TGH) de 1998
muestran que el marco regulatorio se menciona tangencialmente y la principal motivacion parala
inversion fue la integracién del negocio de distribucion de EEGSA con el de generacion gque ya
posefa Teco”'®. El intento de la Demandada de confundir a Tribunal mediante la interpretacion
y descripcion errada de la prueba presentada en este caso debe ser rechazado.

43. La afirmacion de la Demandada de que & grupo de compafias TECO invirtio
US$ 135 millones en EEGSA sin llevar a cabo ningun due diligence ofende a sentido comin y
gueda desmentida por las pruebas. Como lo demostré la Demandante, a momento de su
inversion en EEGSA, como se esperaria de cualquier compafiia que cotiza en bolsay realiza una
inversion considerable en un pais extranjero, €l grupo de comparias TECO se embarcé en una
exhaustivo due diligence, que incluy6 andlisis del material promocional circulado por Guatemala
para atraer la inversion extranjera en EEGSA™ y un “andlisis para determinar s las tasas
192

internas de retorno estimadas eran acordes a [sus| objetivos’

Gillette en la Audiencia, “existia un equipo dedicado en TECO Power Services [“TPS’] y
» 193

Como lo explico Gordon

muchos asesores que se dedicaban a la debida diligencia para este proyecto” ™, incluidos “un

187 4., parrafo 317 (citainterna omitida).

188 4., péarrafo 6, notaal pie 11.
189 jq., pérrafo 317.
190 /4. (citainterna omitida).

91 Gillette |, parrafo 8 (CWS-5); Empresa Eléctrica de Guatemala S.A., Presentacion del Roadshow de mayo
de 1998 (“Presentacion del Roadshow") (C-28); Empresa Eléctrica de Guatemala S.A., Memorandum
Informativo Preliminar de abril de 1998 (“Memorandum Informativo Preliminar”) (C-27); Memorandum de
Venta de Empresa Eléctrica de Guatemala S.A., de mayo de 1998 (“Memorandum de Venta') (C-29).

%2 Gillette I, parrafo 13 (CWS-5); ver también Gillette 11, parrafo 6 (“Luego de enterarnos de que existia la
oportunidad de invertir en EEGSA, TECO se aboco a la evaluacion del retorno esperado de la potencia
inversion”.) (CWS-11); Escenario de Caso Base de EEGSA de Dresdner Kleinwort, junio de 1998 (C-418).

198 Acta (22 de enero de 2013) 443:20-444:1 (Contrainterrogatorio de Gillette).



banco de inversién y expertos contables, legales, ambientales y en tasas’'*. El equipo de TPS
concurrié a la presentacion del Road Show de Guatemala en nombre del grupo de compafiias
TECO™® y revisd y analizé tanto el Memorandum Informativo Preliminar como el Memoréndum
de Venta distribuidos por Guatemala™®, que, segiin lo confirmé el Sr. Gillette en la Audiencia,
incluian copias de la LGE y e RLGE promulgados recientemente™’. El Sr. Gillette explico
ademas que, durante ese proceso, €l y otros miembros del equipo gerencial de alto rango de
TECO Energy, Inc. (“TECO Energy”) habitualmente recibian informes de parte del equipo de
TPS de manera formal e informal en lo relativo a due diligence™®, lo cua culminé con la
Presentacién Gerencia de TPS ala Junta Directivade TECO Energy €l dia9 dejulio de 1998, en
la que TPS recomendd que el grupo de compafiias TECO participara en la licitacion de EEGSA
como parte del Consorcio'®®. Como puede verse en la Presentacion Gerencial, € “equipo de
apoyo externo” contratado por € grupo de compafias TECO a los efectos de su due diligence
sobre EEGSA comprendia a Dresdner Kleinwort Benson como Asesor Financiero; a Deloitte and
Touche en calidad de Auditores; a Milbank, Tweed, Hadley & McCloy LLP, un estudio juridico
internacional de Nueva York, y a Bufete Olivero, un estudio juridico de Guatemala, como

Asesores Legales; a Hagler Bailly y O&L Consulting como asesores en Tarifas de Demanda; a

9% jd., p. 463:13-14; ver también id. p. 472:16-21 (donde declara que “el equipo de TECO Power Services
estaba haciendo la revisién de lainversién, algunos de nuestros expertos en TECO Energy estaban revisando y
examinando la inversion y teniamos una larga lista de consgjeros, incluidos Dresdner, Deloitte and Touche,
Millbank [sic], Olivero, Hagler Bailly, O&L Consulting”).

% f4., p. 445:2-5 (donde declara que “[m]iembros del equipo gerencial de TECO Power Services’
concurrieron a la presentacion del Road Show de Guatemala en nombre del grupo de compariias TECO);
Presentacion del Roadshow (C-28). Como lo sefia 6 |la Demandante en su Escrito Posterior ala Audiencia, esas
presentaciones del Road Show estuvieron a cargo del por entonces Ministro de Energia y Minas y otros
miembros del Comité de Alto Nivel que Guatemala habia constituido para supervisar la privatizacion de
EEGSA. Ver Escrito de la Demandante Posterior ala Audiencia, parrafo 61; Presentacion del Roadshow, pp.
44-45 (C-28).

19 Acta (22 de enero de 2013) 457:6-20 (Pregunta del Tribunal a Gillette); Acta (22 de enero de 2013) 469:11-
470:13 (Contrainterrogatorio de Gillette).

97 Acta (22 de enero de 2013) 469:11-470:10 (Contrainterrogatorio de Gillette) (“El materia de
comercializacion no eran simplemente lindos folletos con mapas y fotos sino que también incluian la ley de
electricidad”.); Memorandum de Venta, pp. 63-141 (C-29).

1% Acta (22 de enero de 2013) 443:20-444:3, 445:13-19, 446:19-447:4, 454:2-6 (Contrainterrogatorio de
Gillette); Acta (22 de enero de 2013) 450:18-451:7 (Preguntadel Tribuna a Gillette).

199 privatizacion de EEGSA, Presentacion Gerencial del 9 de julio de 1998 (C-33); ver también TECO Energy,
Inc., Resolucion sobre la Privatizacion de una Empresa Eléctrica en Guatemala, Libro de Actas de la Junta
Directivade julio de 1998 (C-32).



|berdrola como consultor en Asuntos Laboralesy a ECT, en Asuntos Ambiental es?™.

44,  Laalegacion de la Demandada de que € grupo de compafiias TECO “no realizd
ningun due diligence real sobre la compafia ni sobre e marco regulatorio eléctrico de
Guatemala’®®* es, por tanto, absurda y evidentemente incorrecta. En efecto, la Presentacion
Gerencia elaborada por TPS analiza expresamente las ventas de electricidad de EEGSA, su tasa
de crecimiento y sus estadisticas de servicio publico?®, como asi también el marco regulatorio de
Guatemala, y sefida que la nueva LGE es “similar a la ley de energia implementada en Chile,
Argentinay El Salvador'®®y que e VAD de EEGSA se “recalcula cada 5 afios con base en e
retorno permitido sobre el costo de reposicion nuevo de una red eficiente més costos O& M 2%,
El Libro de Actas de la Junta Directiva preparado por TPS reflgja andlisis similares e informa
gue “[a] partir del 31 de diciembre de 1997, EEGSA distribuia electricidad a aproximadamente
511.000 clientes” y que “la base de clientes de EEGSA ha crecido a un promedio anual de 4 por
ciento en los Ultimos cuatro afios, mientras que & consumo de energia en el érea de concesion de
EEGSA ha crecido més de 7 por ciento a afio en el mismo periodo”?®. Con respecto a marco
regulatorio, el Libro de Actas de la Junta Directiva, entre otras cosas, pone de manifiesto que
“[lla Ley y su Reglamento representan] un enfoque nuevo para Guatemala y sus inversionistas
del sector de energia eléctrica’, que “hay suficiente experiencia con sistemas similares
emplazados en Chile, Argentinay El Salvador” y que “[l]as caracteristicas de este sistema son

20 privatizacion de EEGSA, Presentacion Gerencial del 9 dejulio de 1998, p. 2 (C-33).

21 Escrito de la Demandada Posterior a la Audiencia, parrafo 3 (cita interna omitida). Ademas, el testimonio

en € que la Demandada se basa para hacer esta afirmacion no respalda su argumento. Ver Escrito de la
Demandada Posterior a la Audiencia, parrafo 3 (donde se cita € Acta (22 de enero de 2013) 445:2-13
(Contrainterrogatorio de Gillette)). Como surge del acta, € testimonio del Sr. Gillette se refiere a la
presentacion del Road Show y asi 1os miembros del equipo de TPS que asistieron a dicha presentacion alguna
vez elaboraron un informe escrito para é. Ver Acta (22 de enero de 2013) 445:2-13 (Contrainterrogatorio de
Gillette). Conforme alo declarado por el Sr. Gillette, si bien no “recuerd[a] haber visto algin documento”, si
“recuerd[a] que [I]e habian informado durante €l proceso cuando [se] entera[ban] mas acerca de lainversion y
del régimen regulatorio”. /d., p. 445:13-19.

202 privatizacion de EEGSA, Presentacion Gerencial del 9 dejulio de 1998, pp. 13-16 (C-33).
23 4., p. 29.

204 f4., p. 5; ver también Acta (22 de enero de 2013) 493:11-18 (Contrainterrogatorio de Gillette) (donde hace
referencia a “segundo acépite de los componentes del VAD” en la pagina 5 del Anexo C-33, y declara
ademés que las “palabras ‘red eficiente’ es una manera criptica de referirse al modelo de eficiencia’).

25 TECO Energy, Inc., Resolucién sobre la Privatizacion de una Empresa Eléctrica en Guatemala, Libro de
Actas de la Junta Directiva de julio de 1998, pp. 7-4 (C-32).
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més manejables que las de otros paises |atinoamericanos’?*

. Ademas, como € Sr. Gillette lo
confirmd en la Audiencia, ademés del due diligence llevado a cabo por € grupo de compafiias
TECO, existian también “dos procesos de debida diligencia realizandose en paralelo, en

Iberdrolay en EDP”, cuyos resultados se compartian entre los socios del Consorcio®”’.

45, De manera similar, es vano el argumento de la Demandada de que la Demandante
“no ha presentado ni un solo documento, ni relativo a due diligence supuestamente realizado
cuando invirtié en 2005”2, Como la Demandante |o explico reiteradamente, la transferenciaala
Demandante de la participacion del grupo de compariias TECO en EEGSA en 2005 fue una
transferencia societaria interna entre miembros del mismo grupo de compafiias, en
contraposicion a una venta de activos, por 1o cua no habria habido motivos para que el grupo de
compafiias TECO redlizara un due diligence sobre EEGSA en 2005°%. La afirmacion de la
Demandada de que si bien “Guatemala solicito la documentacion de cualquier due diligence en
su solicitud de documentos (Anexo R142, Documentacion A.2), TGH no presentd ni un solo

documento” 2°

esiguamente falsa. Como puede verse en €l expediente, la Demandante presento
varios documentos y enumerd otros tantos en su registro confidencial en respuesta a la Solicitud
N.° A.2 de la Demandada, incluidas distintas comunicaciones confidenciales entre la exabogada
interna de TECO Energy, Sheila McDevitt, y los asesores legales externos, Milbank y Bufete
Olivero, en relacion con € due diligence, que se encuentran protegidas por €l secreto profesional

vigente entre abogados y clientes?™. Por consiguiente, la aseveracién de la Demandada de que €

26 j4., pp. 7-6. En el Libro de Actas de la Junta Directiva ademés se establece que “[€]n noviembre de 1996, el
Gobierno de Guatemala (‘GOG') aprob6 una nueva ley de electricidad (la ‘Ley’), estableciendo un marco
reglamentario consistente para €l sector” que “elimina subsidios, ordena la desagregacién de los activos de
generacion, transmision y distribucion y prepar6 alas dos empresas el éctricas propiedad del estado, EEGSA y
el Instituto Nacional de Electricidad (‘INDE’) para su privatizacion”. Id., pp. 7-3. También se indica que las
“tarifas de EEGSA seran reestructuradas de conformidad con laLey” y que “las tarifas de EEGSA tendran tres
componentes. (i) [uln componente de costo de generacion eléctrica; (i) un componente de costo de
transmision y (iii) un componente de valor agregado de distribucién, con base en una empresa de distribucién
eficientemente operada’. /d.

27 Acta (22 de enero de 2013) 473:1-3 (Contrainterrogatorio de Gillette).
28 Egcrito de la Demandada Posterior ala Audiencia, parrafo 317.

2 Egcrito de la Demandante Posterior a la Audiencia, parrafo 92 & nota a pie 346; Réplica, parrafo 68;
Gillette ll, parrafo 11 (CWS-11).

210 Escrito de la Demandada Posterior ala Audiencia, parrafo 314, notaal pie 425 (énfasis omitido).
211 Carta de la Demandada a Tribunal de fecha 29 de noviembre de 2011, Anexos N.° 3 & 6.
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grupo de compafiias TECO “no busc[0] asesoria juridica a hacer una inversion de esta

magnitud” **?

también es errénea. Como lo confirman € registro confidencial de la Demandante
y la Presentacion Gerencia de TPS, antes de efectuar su inversion en EEGSA, e grupo de
compafiias TECO procuré la asistencia legal tanto de abogados de los Estados Unidos como de

letrados de Guatemal &2%°.

46. De igual modo, la Demandada se equivoca a sostener que el Sr. Gillette nunca
“pidio a su equipo de abogados internos o externos ningun analisis legal sobre la regulacién
eléctrica guatemalteca’ ni “revisd ningtn material promocional de la licitaciéon”%**. Como &
mismo lo aclar6 en la Audiencia, € Sr. Gillette no es abogado, y “cuando se trata de examinar €l
régimen regulatorio, [] lo considera]] menos un asunto legal [] y més un asunto comercial
regulatorio” ™. Por lo tanto, con regularidad, el equipo de TPS “durante ese marco del 97 al 98
[les] informaba]] [a é y a otros miembros del equipo gerencia de alto rango de TECO Energy]
acerca de |a estructura regulatoria’#*°. Ademés, como ya se menciond, si bien el Sr. Gillette no
revisaba personalmente y en profundidad el material promocional distribuido por Guatemala, €l
equipo de TPS evauo, analizd y comentd esa documentacion, incluido e Memorandum
Informativo Preliminar y el Memorandum de Venta, junto con el Sr. Gillette y deméas miembros

del equipo gerencia de mayor jerarquia de TECO Energy?’’. Segin lo declarado por el Sr.

%2 Egtrito de la Demandada Posterior ala Audiencia, parrafo 317.

213 Carta de la Demandada a Tribunal de fecha 29 de noviembre de 2011, Anexo N.° 6; Privatizacion de
EEGSA, Presentacion Gerencial del 9 dejulio de 1998 (C-33).

44 Escrito de la Demandada Posterior ala Audiencia, parrafo 3; ver también id., parrafo 315. Laafirmacion de

la Demandada de que “la Sra. Callahan [ademas] reconocid no saber nada sobre revisiones tarifarias ni haber
visto nada al respecto en la fecha de la inversion” es igual de irrelevante. /d., p. 316. La Sra. Callahan, que
tiene experiencia en contabilidad financiera, fue designada CFO de TECO Energy en julio de 2009. Callahan I,
parafo 4 (CWS-2). Tal como surge de sus declaraciones testimoniales, no participd (y no ha prestado
testimonio acerca) de la decision del grupo de compafiias TECO de invertir en EEGSA en 1998; en realidad, la
Sra. Callahan prest6 declaracion en lo que respecta a la situacion financiera de EEGSA tras laimposicién por
parte de la CNEE del VAD de Sigla para 2008-2013, como asi también a la decision de la Demandante de
vender su inversion en EEGSA a EPM en 2010. Ver, en general, Calahan |1 (CWS-8); Callahan | (CW S-2).

215 Acta (22 de enero de 2013) 460:4-7 (Contrainterrogatorio de Gillette).
218 fd. . p. 450:10-12; ver también Acta (22 de enero de 2013) 450:18-451:7 (Pregunta del Tribunal a Gillette).

27 Acta (22 de enero de 2013) 457:6-20 (Pregunta del Tribunal a Gillette); ver también Gillette |, parrafo 8
(“TPS recibi6é diversos materiales de promocién preparados por Salomon Smith Barney con respecto al
proceso de privatizacion de EEGSA, incluyendo la presentacion de un Road Show, un Memorandum
Informativo Preliminar, y un Memorandum de Venta. Si bien no revisé personamente esos materiales en
detalle, éstos fueron revisados por las personas correspondientes de la empresa en € marco de nuestro proceso
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Gillette, el grupo de compafias TECO estaba “ recibiendo grandes cantidades de documentos, del
Road Show, de memorandum [...] de Salomon Smith Barney, [que era e banco de inversién en
ese momento, sobre la inversion en Guatemala,] sobre la base del [marco] regulatorio y todo
eso” y “se hizo un revision por e equipo [gerencial] para esta inversion basad[a] en materiales
que est[aban] recibiendo y las declaraciones contenidas en ese material”*®. El hecho de que €l
Sr. Gillette no revisara personal y acabadamente ese material, y de que fuera informado al

respecto en su caracter de alto gerente, no es ni extrafio ni relevante™®.

47. La alegacion de la Demandada de que e Sr. Gillette atestigud que “nunca obtuvo
informacion detallada o por escrito [sobre EEGSA] y que la informacién que conocié la obtuvo

mediante ‘casual inputs [. . .] in an informal way”™ 220

también es errada. El Sr. Gillette explicd
muchas veces en la Audiencia que su conocimiento del marco regulatorio se basaba en los
informes formales e informales que recibia del equipo de TPS, como asi también en el Libro de
Actas de la Junta Directiva y la Presentacion Gerencial de TPS*. Segun el testimonio del Sr.
Gillette, “la decisidn estuvo en manos de la junta del directorio [de TECO Energy] de hacer esta
inversién en TECO Guatemala” y fue dicha “informacion de abajo hacia arriba [] [la que hizo
gue sg] sintiera comodo a igual que los demés miembros de la plana mayor de TECO

management para poder recomendar deir a directorio y obtener la aprobacion del directorio para

de due diligence. Recuerdo que se me informaron brevemente ciertos aspectos de la oportunidad de inversion,
y se presentaron resimenes de la informacion contenida en esos materiales a la Junta Directiva de TECO
Energy para su consideracion”.) (citas internas omitidas) (CWS-5).

48 Acta (22 de enero de 2013) 469:11-470:13 (Contrainterrogatorio de Gillette).

2191 o mismo ocurre con & Contrato de Autorizacion de EEGSA. En su Escrito Posterior a la Audiencia, la
Demandada asegura que € Sr. Gillette “jaméas leyé e Contrato de Concesion”; sin embargo, segin €l
testimonio del Sr. Gillette en la Audiencia, él no es abogado y, si bien no revisd personalmente € Contrato de
Autorizacion, “consegjeros y personas dentro de [la] empresa [ TECO] si lo revisaron”. Escrito de la Demandada
Posterior ala Audiencia, parrafo 315(i); Acta (22 de enero de 2013) 465:6-7 (Contrainterrogatorio de Gillette).

20 Escrito de la Demandada Posterior ala Audiencia, parrafo 4 (énfasis omitido).

221 Acta (22 de enero de 2013) 443:20-444:3, 445:13-19, 446:19-447:4 (Contrainterrogatorio de Gillette); Acta
(22 de enero de 2013) 450:18-451:7 (Preguntadel Tribunal a Gillette); ver también Acta (22 de enero de 2013)
454:2-7 (Contrainterrogatorio de Gillette) (“[P]ara aclarar, durante ese tiempo yo era informado [...] [acercd
de la mecénica regulatoria del negocio. Y en ese momento yo sabia que la gente de TECO Power Services
asistia a ciertas reuniones para enterarse mas acerca de la inversién. Pero mi conocimiento [...] [provenia] de
las sesiones informativas que recibia”).
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realizar estainversion”??,

48. Demanerasimilar, laafirmacion de la Demandada de que el Sr. Gillette confirmo
gue “la unica explicacion gque se l€[s] dio [...] es que era una metodologia similar ala de Chile,
Argentina y El Salvador, que las tarifas se basan sobre una empresa de distribucion
eficientemente operada’??® es refutada por |as pruebas. Segln testimonié e Sr. Gillette, “[€]n €l
briefing oral, en el cual estuve presente, recuerdo que se hablé mds”#*. Asimismo, como ya se
menciono, la Presentacion Gerencial preparada por TPS resalta expresamente que el VAD de
EEGSA se “recalcula cada 5 afios con base en el retorno permitido sobre el costo de reposicion
nuevo de una red eficiente mds costos O&M"?*. Entre otras cosas, también indica expresamente
gue las “Tasas fijadas para los afios 1 — 5 [se basan] en normas de costos internacionales y una
tasa de retorno de 10%” % y que el VAD “se gjusta anualmente para corregir la exposicion a
riesgo cambiario e inflacion”?’.

49, El argumento de la Demandada de que la supuesta falta de due diligence por parte
de la Demandante “no sorprende’ puesto que “[l]a Unica razon invocada para la inversiéon [en
EEGSA] por el grupo Teco en e momento en gque se efectud fue la integracion vertical de su

negocio de generacion de electricidad [en Guatemala]” %

también pierde sustento en las pruebas
y contraria €l sentido comun. Como la Demandante 1o explicé en reiteradas ocasiones, la
principal consideracion del grupo de compafiias TECO ala hora de invertir en EEGSA no fue “él
potencial existente para e logro de sinergias con sus restantes inversiones en generacion

gléctrica en Guatemaa’, sino “s la inversion ofrecia una tasa de retorno favorable’??°. Por

222 A cta (22 de enero de 2013) 468:4-10 (Contrainterrogatorio de Gillette).
223 Egtrito de la Demandada Posterior ala Audiencia, parrafo 4.

24 Acta (22 de enero de 2013) 480:17-18 (Contrainterrogatorio de Gillette). En un claro intento por
distorsionar el testimonio del Sr. Gillette, la Demandada omite intencionadamente esta parte de la respuesta del
Sr. Gillette ala pregunta de la Demandada en su Escrito Posterior ala Audiencia. Ver Escrito de la Demandada
Posterior ala Audiencia, parrafo 4 & notaa pie 8.

%2 privatizacion de EEGSA, Presentacion Gerencial del 9 dejulio de 1998, p. 5 (énfasis afiadido) (C-33).
26 fq.

21 [d., p. 30.

8 Escrito de la Demandada Posterior ala Audiencia, parrafo 313; ver también id., parrafo 6.

29 Gillette 11, parrafo 7 (CWS-11). Ademas, el argumento de la Demandada carece de toda |6gica porque el
grupo de compafiias TECO eratitular de una participacion minoritariaen EEGSA y, por ende, no controlabala



cierto, como se desprende del Libro de Actas de la Junta Directiva, TPS recomend6 que dicha
Junta Directiva de TECO Energy aprobara su participacion en la licitacion para la privatizacion
de EEGSA debido alas “ganancias muy significativas a largo plazo através de las oportunidades
potenciales en la forma tanto de recorte de costos como de crecimiento, 1o cual puede mejorar
nuestros retornos potencialmente”?*. Ello condice con la Presentacion Gerencial de TPS, en la
gue se concluia que la inversion en EEGSA “calza excelentemente con el Plan Estratégico a
Largo Plazo de hacer crecer e negocio de usuarios finales’, y se hacia hincapié en “retornos
sobre inversion regulados atractivos’ y en la “ oportunidad atractiva de crecimiento de ingresos’
como consecuencia del bajo nivel de electrificacion de Guatemala, la amplia base de clientes de
EEGSA y e crecimiento proyectado de la demanda®".

50.  Cabe destacar € hecho (confirmado por € Sr. Gillette en la Audiencia, aunque
todavia soslayado por la Demandada) de que si bien la “propiedad de estas otras empresas [por
parte del grupo de compafias TECO] fue una parte de la decisiéon de unir[sg] al consorcio . . .
cuando el consorcio estaba valuando |os activos tenig[n] otros dos socios que no tenian la misma
situacion, que eran Iberdrola y [EDP], que no tenian activos en Guatemala. Entonces, al

determinar el precio de [su] oferta como parte minoritaria no podia[n] realmente utilizar esas

compafiia. Asi lo confirma la controversia Alborada, respecto de la cua la Demandada, curiosamente, ha
guardado silencio. Como lo explicé la Demandante, cuando EEGSA solicitd la aprobacion de la CNEE en
2007 a fin de que surtiera efecto la prorroga automatica por cinco afios de su Contrato de Compraventa de
Energia (“PPA”, por sus siglas en inglés) con Tampa Centro Americana de Electricidad, Limitada (“ TCAE"),
gue TCAE habia adquirido de parte del Gobierno en 2001 por US$ 2,92 millones, la CNEE rechazé la
solicitud de EEGSA en virtud del Acuerdo Gubernativo N.° 68-2007, que prohibia la prorroga de los PPA, y
advirtié que, st EEGSA convenia prorrogar el PPA con TCAE, e Gobierno no reconoceria su derecho de
trasladar los costos de la electricidad a los usuarios. Ver Acta (22 de enero de 2013) 422:14-424:2
(Interrogatorio de Gillette); Gillette 11, parrafos 17-18 (CWS-11); Réplica, parrafos 224-226. EEGSA no
gueria correr ese riesgo, por lo que se negd a formalizar la prérroga. En consecuencia, TCAE concentré sus
esfuerzos en tratar de llegar a una resolucién negociada de la controversia y, en Ultima instancia, logré un
acuerdo negociado, en virtud del cua & PPA se prorrogé a una tasa mucho més baja de aquella que le
correspondia de conformidad con e contrato. Ver Acta (22 de enero de 2013) 424:3-9 (Interrogatorio de
Gillette); Gillette I, parrafo 19 (CWS-11); Réplica, parrafo 226. El hecho de que TECO no controlara a
EEGSA y de que no pudiera obligarla a firmar un documento a que incluso EEGSA creia estar sujeta
contractualmente expone la falacia de la alegaciéon de la Demandada de que la razon primordia por la que
TECO invirtié en EEGSA fue otorgar unaventajaa TCAE y a sus demas activos de generacion en Guatemala.

%0 TECO Energy, Inc., Resolucién sobre la Privatizacion de una Empresa Eléctrica en Guatemala, Libro de
Actas de la Junta Directivade julio de 1998, p. 8 (C-32).

2 privatizacion de EEGSA, Presentacion Gerencial del 9 dejulio de 1998, pp. 17, 18 (C-33).
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sinergias como un factor”®2. Por consiguiente, la permanente afirmacion por parte de la
Demandada de que estas “sinergias [...] afectaron su valuacion de la empresa’ carece de todo
asidero®?. La Demandada jaméas ha mencionado que el grupo de compafiias TECO pagd més del
30 por ciento del precio de oferta por su participacion del 30 por ciento en EEGSA (de hecho,
segun lo manifestado por la Demandante en su Escrito Posterior a la Audiencia, la Demandada
intent6 dejar la falsa impresién de que TECO pagd menos del 30 por ciento a cambio de su
participacion)®*, y nunca ha intentado explicar por qué los titulares del 70 por ciento pagarian

una prima por una supuesta ventaja econémica de la que no se beneficiarian.

51. Como lo explico la Demandante y o reconocio la Demandada, la valuacion de
EEGSA se baso en el flujo de efectivo que se esperaba que |a compafiia generare™>. Conforme
testimonio brindado por € Sr. Gillette en la Audiencia, €l grupo de compariias TECO “tenid] la
expectativa general proveniente del memorandum oferente que latasa de retorno real con base en
el nuevo sistema de reemplazo seriade entre el 7y € 13 por ciento” y “fue en esa base, con base
en eso que efectu[] varios supuestos de los escenarios sobre cud seria la via de ingresos a lo
largo del tiempo”®®. Asi, “afin de encontrar el precio de la oferta, una vez que realiza[ron] los
supuestos de cudles serian los ingresos alo largo del tiempo, utiliza[ron] la tasa de retorno del 13
por ciento para calcular para atrés lo que podia[n] afrontar gastar en la forma de [su] precio de

oferta” >’

La Presentacion Gerencial es compatible con este testimonio, toda vez que
recomienda presentar un precio de oferta* con base en que e Modelo del Caso Base alcanza una

TIR minima aceptable bajo condiciones de caso base después de verificados todos |os supuestos

%2 Acta (22 de enero de 2013) 484:9-17 (Contrainterrogatorio de Gillette); ver también Gillette |1, parrafo 9
(CWS-12).

233 Escrito de la Demandada Posterior ala Audiencia, parrafo 323.
24 yer Escrito de la Demandante Posterior ala Audiencia, parrafo 190.

%5 Acta (22 de enero de 2013) 551:12-14 (Pregunta del Tribunal a Gillette); ver también Acta (22 de enero de
2013) 614:11-13 (Interrogatorio de Callgja) (“El marco legal del establecimiento de tarifas era € valor de la
empresa. . .."); Escenario de Caso Base de EEGSA de Dresdner Kleinwort, junio de 1998 (donde puede verse
gue DresdnerKleinwort generd distintos modelos a partir de un andlisis de DCF con € objeto de guiar la oferta
del grupo de compafiias TECO respecto de EEGSA) (C-418); Escrito de la Demandada Posterior a la
Audiencia, parrafo 320 (“[s]e calcul6 €l valor de la empresa sobre |a base de |os flujos de efectivo esperados y
no sobre &l valor de los activos’.) (citainterna omitida).

26 Acta (22 de enero de 2013) 502:17-503:1 (Contrainterrogatorio de Gillette).
37 4., pp. 503:2-6.
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claves’?*®. Si bien la Demandada sorpresivamente declara en su Escrito Posterior ala Audiencia
gue “[€]l [elevado] precio de compra ofrecido por el Consorcio sugiere que hubo otros factores,
como las sinergias, que afectaron su valuacion de la empresa’®®®, su alegacién contradice el
testimonio prestado por su propio perito, €l Dr. Abdala, quien confirmé que € precio de oferta
fue justo y que el modelo preparado por Dresdner para que TECO calculara un importe de oferta
no contiene indicios de que se valuaran las denominadas sinergias®. Como lo confirman e
testimonio del Sr. Gillette, la declaracion del Dr. Abdala, e acervo documental y los hechos
indiscutidos, las denominadas sinergias de TECO no tuvieron ninguin efecto sobre el precio de la

ofertaque e Consorcio finalmente present6®.

52. Por ultimo, es errada la aseveracion de la Demandada de que, luego de invertir en
EEGSA, e grupo de compafiias TECO, manteniendo su desinterés inicial, asumié €l rol de
“silent partner”*. Como lo demostré la Demandante, el grupo de compariias TECO de ningtin
modo estaba “ desinteresado” en la decision de invertir o no en EEGSA. Ademés, como lo afirmo
el Sr. Gillette en la Audiencia, a pesar de que TECO no era el accionista controlante, gestionaba
activamente su inversion®®. El Sr. Gillette, “como presidente de TECO Guatemaa era
responsable de todos [los] activos [del grupo de compafiias TECO] en Guatemala, incluida
EEGSA”, y dicho grupo de compafiias TECO tenia un representante en la Junta Directiva de
EEGSA que respondia de manera directa al Sr. Gillette en todo lo referido a las operaciones de

EEGSA?*. Por otra parte, como lo reflejan los distintos Libros de Actas de la Junta Directiva, €l

238 privatizacion de EEGSA, Presentacion Gerencial del 9 dejulio de 1998, p. 21 (C-33).
% Escrito de la Demandada Posterior ala Audiencia, parrafo 323.

20 Acta (5 de marzo de 2013) 1580:9-17 (Contrainterrogatorio de Abdala) (“[P.] Usted mencioné
anteriormente € modelo DKB, el modelo de Dresdner. ¢Se fijo en el modelo y vio alguna prueba de que la
valuacion realizada por DKB en la que se bast [la oferta de] el Consorcio, vio usted alguna prueba de que esta
valuacion tuvo en cuenta las sinergias en el calculo de flujos de caja previstos [de EEGSA]? R. No. En lo que
hace a modelo [de valuacion] de Dresdner, no, no se puede ver eso”.); id. 1577:3-5, 1577:10-12 (donde
declara que “[l]os economistas dirian que en las subastas por lo general tomamos la oferta ganadora como €l
precio justo de mercado de ese activo o0 bien” y que en “algunas ocasiones uno puede utilizar la segunda oferta
como €l valor representativo del valor justo de mercado”); ver también id. 1575:15-16 (donde, con respecto a
monto de la oferta, atestigua que “no diriaque esinjust[o]”).

21 Réplica, parrafo 64; Gillette |1, parrafo 9 (CWS-11).

%2 Egcrito de la Demandada Posterior ala Audiencia, parrafo 2 (énfasis omitido).
243 Acta (22 de enero de 2013) 509:6-9 (Contrainterrogatorio de Gillette).

24 fq.
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grupo de compafifas TECO supervisaba de cerca las actividades de EEGSA?® y, en efecto,
durante el primer periodo tarifario, invirtio otros US$ 11 millones en EEGSA a fin de que ésta
pudiera efectuar las inversiones necesarias que permitieran actualizar y expandir la precaria red

de distribucién existente a momento de |a privatizaci 6n**.

53. Como se demostré en este escrito, los argumentos de Guatemala en cuanto a la
supuesta falta de expectativas de TECO quedan desacreditados por el caudal de pruebas
documentales y testimoniales. Incluso mas, sus argumentos son irrelevantes desde el punto de
vista juridico. Como la Demandante ha podido probar, la funcién de las expectativas legitimas
consiste en proteger las expectativas objetivamente razonables basadas en declaraciones

' Por |o tanto, €l intento de la Demandada de indagar en la apreciacion

especificas de un Estado
subjetiva de ciertos responsables de la toma de decisiones en e grupo de compariiias TECO es
desacertado. La evidencia prueba claramente que la Demandada efectud y dirigié declaraciones
especificas al grupo de compafias TECO con € expreso proposito de inducir su inversion, y que
luego actud en contra de esas declaraciones®®®. Los esfuerzos de la Demandada por desconocer
las expectativas legitimas de la Demandante con e fundamento de que solo era titular de una
participacion minoritaria en EEGSA?*® tampoco tienen asidero, dado que se acepta que las
inversiones de accionistas minoritarios gozan de las mismas protecciones en virtud del Tratado
gue las de los accionistas mayoritarios. Por su parte, |as aegaciones de la Demandada referidas
al acance del due diligence efectuado por € grupo de companias TECO no solo son refutadas

por las pruebas, sino que también son insignificantes, puesto que Guatemala no ha demostrado ni
245

Ver, por ejemplo, TECO Power Services Corp., Actividades Operativas de Proyecto, Libro de Actas de la
Junta Directiva de enero de 1999 (C-41); TECO Power Services Corp., Actividades de Comparfiias de
Distribucién, Libro de Actas de la Junta Directiva de julio de 1999 (C-44); TECO Power Services Corp.,
Actividades de Compaiiias de Distribucién, Libro de Actas de la Junta Directiva de enero de 2000 (C-47);
TECO Power Services Corp., Actividades de Compafiias de Distribucion, Libro de Actas de la Junta Directiva
de abril de 2004 (C-87).

28 yor Gillette |, parrafo 17 (CWS-5); Maté I, parrafo 3 (CWS-6); TECO Power Services Corp., Actividades
de Compaiiias de Distribucion, Libro de Actas de la Junta Directiva de abril de 2004, pp. 2-29 (C-87); ver
también TECO Power Services Corp., Actividades de Compafiias de Distribucién, Libro de Actas de la Junta
Directiva de abril de 2000, p. 2 (C-430); TECO Power Services Corp., Actividades de Compafiias de
Distribucién, Libro de Actas de la Junta Directivade julio de 2002, p. 3 (C-444).

7 Escrito de la Demandante Posterior ala Audiencia, parrafos 25-30; Réplica, parrafos 254-260.

#8 Memorandum Informativo Preliminar de abril de 1998, pp. 9-10, 13 (C-27); Memorandum de Venta de
mayo de 1998, pp. 42-49 (C-29); Presentacion del Roadshow de mayo de 1998, pp. 15-20, 39 (C-28).

29 yeor, por ejemplo, Escrito de la Demandada Posterior ala Audiencia, parrafo 2.
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puede demostrar que, de haberse llevado a cabo un due diligence mas exhaustivo, las
expectativas de la Demandante habrian sido distintas en cualquier sentido. Curiosamente, la
Demandada no ha presentado ninguna prueba documental contemporanea que demuestre que, al
momento de la privatizacion de EEGSA, o en cualquier ocasion antes de la revision tarifaria de
2008-2013 de EEGSA, su interpretacion del nuevo marco regulatorio fuera contraria a la

interpretacion de la Demandante, coherente con las declaraciones de Guatemala.

2. Guatemala declaré especificamente que € VAD de EEGSA se
calcularia en funcion del Valor Nuevo de Reemplazo de la base de
capital de una empresa modelo eficiente y que toda discrepancia sobre
dicho calculo seria resuelta por una comision pericial de tres
miembr os designada por las partes

54. En su Escrito Posterior a la Audiencia, la Demandada continta alegando que las
declaraciones incluidas en el Memorandum de Venta preparado y circulado por Guatemala a
inversores potenciales no pueden originar expectativas legitimas, dado que “un mero
memorandum de venta no puede generar expectativas protegidas por un TBI"*. Segin la
Demandada, “[t]ladles expectativas requieren compromisos mucho mas especificos, claros y
reiterados’®*. La Demandada sostiene ademés que la Demandante “no puede acreditar ninguna
presunta expectativa legitima que habria adquirido o que se le habria generado en el momento de
la privatizacion de EEGSA, cuando TGH ni siquiera existia’**% que “la prueba ofrecida en la
Audiencia confirmo que las expectativas de TGH al invertir en EEGSA no estuvieron basadas en

ninguna promesa O representacion realizada por Guatemala’®

y que la Demandante
supuestamente no ha ofrecido “ni en los escritos ni durante la Audiencia, [...] una descripcion o
enumeracion de dichas expectativas’®*. Cada una de las afirmaciones de la Demandada es

infundada, como se explica a continuacion.

55.  En primer lugar, como lo demostr6 la Demandante, diversos tribunales

constituidos a amparo de tratados de inverson han determinado la existencia de un

%0 f4., péarrafos 306-308.

=L g, pérrafo 308.

2, parrafo 309; ver también id., parrafo 7.
23 14, parrafo 7.

%4 fq., pérrafo 310.
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incumplimiento del TJE en casos en los que un Estado realiza actos contrarios a declaraciones
efectuadas en memorandums de venta y otros materiales similares, cuando, como en este caso,
esa documentacion se hubiera preparado y distribuido a potenciales inversores con el objetivo
especifico de inducir su inversion®®, incluidos los tribunales de EDF ¢. Argentina®®, Suez c.
Argentina257, Enron c. Argentinazsg, Sempra c. Argentinazsg, CMS c. Argentinazeo y National

26! Conforme lo dispuesto por el tribunal de EDF, la demandada en ese caso

Grid c. Argentina
“habia encarado una campafa para atraer inversores extranjeros’ y su “gira de presentaciones y
el Memorandum de Informacién promovian, entre otras cosas, un régimen legal favorable a los
inversores extranjeros que les ofrecia a los inversores retornos razonables, asi como también una
serie de protecciones disefladas para que la inversién resultara més atractiva a los mercados de
capitales del exterior"?®?. El tribunal concluy6 que la demandada habia otorgado “garantias y
compromisos especificos que generaban fuertes expectativas de inversion a largo plazo sujeta

Unicamente a un riesgo regulatorio o politico de minimis"*®

, Y que e ente regulatorio
responsable del sector eléctrico habia modificado unilateralmente el régimen tarifario, como asi
también los términos del contrato de concesion de las demandantes, en repudio de esas garantias
y compromisos especificos?®. De modo similar, en National Grid, €l tribunal dictaminé que “la
Demandada abrio las puertas a las inversiones en el sector de la energia eléctrica a nivel
internacional” y que “[n]o es proceder con buena fe escudarse ahora en los descargos de

responsabilidades contenidos en e prospecto a fin de distanciarse de la informacién

%5 Egcrito de la Demandante Posterior ala Audiencia, parrafos 86-91.

%8 EDF c. Argentina, pérrafo 1008 (CL -86).
%7 Suez c. Argentina, pérrafo 33 (RL-17).

%8 Enron Corp. y Ponderosa Assets, L.P. c. Repiiblica Argentina, Caso CIADI N.© ARB/01/3, Laudo del 22 de
mayo de 2007, parrafo 103 (anulado por otros motivos) (CL-21).

%9 Sempra Energy Int’l c. Republica Argentina, Caso CIADI N.° ARB/02/16, Laudo del 28 de septiembre de
2007 (anulado por otros motivos), parrafo 113 (CL -43)

%0 CMS Gas Transmission Co. c. Repuiblica Argentina, Caso CIADI N.° ARB/OL/8, Laudo del 12 de mayo de
2005 (anulado parcialmente por otras causas), parrafo 284 (CL-17).

%1 National Grid P.L.C. c. Republica Argentina, CNUDMI, Laudo del 3 de noviembre de 2008 (“ National
Grid c. Argentina”), pérrafo 177 (CL-33).

%2 EDF c. Argentina, parrafo 1008 (CL -86).
263 1 d
264 ¢ 4

1d., parrafos 998-1090.



proporcionada en dicho prospecto” %°.

56.  Ensu Escrito Posterior ala Audiencia, la Demandada “se refiere alos casos de la
emergencia argentina, en los que algunos memorandums de venta fueron considerados como
relevantes a la hora de establecer la existencia de promesas 0 garantias del Estado”, aunque
argumenta gue los memorandums de venta cuestionados en esos casos “ confirmaban en modo
claro y sin ambiguiedades |o que ya estaba claramente contenido en laregulacion, en las reglas de
licitacion, y en los propios contratos de concesion”, lo cual supuestamente no ocurre en este

caso’®®. El intento de la Demandada de trazar una distincion con dichos casos es futil. Como lo

% incluido €

demostr6 la Demandante, |os materiales promocional es elaborados por Guatemal
Memorandum de Venta, estaban directamente dirigidos a potenciales inversores extranjeros,
incluido el grupo de compafifas TECO®®, y contenian declaraciones especificas en relacion con
la estabilidad y € funcionamiento del nuevo marco regulatorio de Guatemala, e incluso sobre la
metodologia aplicable para el célculo de las tarifasy € proceso mediante el cua cada cinco afios
se recalcularia el VAD de EEGSA, declaraciones que estuvieron especificamente articuladas y
orientadas a atraer e inducir la inversion extranjera en EEGSA?®. De este modo, Guatemala
declard expresamente en el Memorandum de Venta que, en virtud de su nuevo marco legal y
regulatorio, “la tarifa para una distribuidora determinada no corresponde a sus costos propios
sino a los costos ‘de mercado’ de la actividad de distribucién, que se derivan de los costos

tedricos de una ‘empresa modelo’ de alta eficiencia’?”®. Guatemala declard ademés que “los

%5 National Grid c. Argentina, parrafo 177 (CL-33).
%6 Escrito de la Demandada Posterior ala Audiencia, parrafo 307.

%7 Como lo recalco la Demandante en su Escrito Posterior ala Audiencia, e Memorandum de Venta no solo
fue preparado por EEGSA, que por aquel entonces era propiedad del Estado, con la asistencia de Salomon
Smith Barney, sino que fue directamente aprobado por el Comité de Alto Nivel, constituido por €l Gobierno de
Guatemala a fin de que supervisara la privatizacion de EEGSA, y en el que participaba € por entonces
Ministro de Energiay Minas, Leonel LOpez Rodas. Ver Escrito de la Demandante Posterior a la Audiencia,
parrafo 89; ver también Representantes del Comité de Alto Nivel, Empresa Eléctrica de Guatemala S.A., de
1997 (C-18); Acta del Comité de Alto Nivel, Empresa Eléctrica de Guatemala, S.A. de fecha 27 de abril de
1998, p. 5 (C-548); Acta (4 de marzo de 2013) 1163:7-16 (Interrogatorio de Alegria).

28 yor Empresa Eléctrica de Guatemala, S.A., Perfil de Inversionistas de fecha 17 de febrero de 1998, pp. 9,
53 (donde se apuntaa“TECO” como inversor estratégico) (C-26).

%9 yer Escrito de la Demandante Posterior a la Audiencia, parrafo 90; Memorandum Informativo Preliminar,

pp. 9-13 (C-27); Presentacion del Roadshow, p. 39 (C-28); Memorandum de Venta, pp. 46-53 (C-29).
%1% Memorandum de Venta, p. 53 (C-29).
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VAD deben ser calculados por los distribuidores mediante un estudio encargado a una empresa
de ingenieria’ y que la CNEE “revisara los estudios y podrad efectuar observaciones, pero en
caso de discrepancia se nombrard a una Comision de tres peritos para que resuelva sobre las
diferencias”*™. De manera similar, en su presentacion del Road Show, Guatemala asegurd que
EEGSA representaba una “oportunidad inigualable de inversion” que ofrecia acceso a “una
economia creciente en un marco politico estable’ y a “la empresa lider de un mercado eléctrico

atractivo con un alto potencial de crecimiento”?.

57. Incluso mas, las declaraciones aludidas reflegjaban de manera precisa las reformas
legales y regulatorias que Guatemala habia implementado por medio de laLGE y el RLGE y
que, en efecto, fueron observadas y ratificadas por Guatemala hasta la revision tarifaria de 2008-
2013 de EEGSA?"®, Como pudo probar la Demandante, a hecho de que las disposiciones de la
LGE y e RLGE establecen claramente que el VAD del distribuidor se calcula sobre la base de
capital de una empresa modelo eficiente valuada como si todos sus activos fueran nuevos™™ se
sumala circunstancia de que e VNR de EEGSA para 2003-2008 no se habia depreciado y que la
formula del FRC incluida en los TdR de EEGSA de 2003-2008 no contenia un “2” en el
denominador ni calculaba el VAD de EEGSA en funcion de un VNR depreciado®”. De modo
similar, ademés de que € contenido y €l contexto del Articulo 75 de la LGE confirman que € rol
de la Comisién Pericia es resolver mediante una decisién vinculante las diferencias surgidas
entre la CNEE y €l distribuidor en torno a estudio del VAD de este tiltimo?®”, la CNEE ratifico
expresamente la funcion de resolucion de controversias de la Comision Pericia en los TdR de
EEGSA para 2003-2008, en su propio escrito ante la Corte de Constitucionalidad de Guatemala

2 jq. (énfasis affadido).
%12 presentacion del Roadshow, p. 39 (C-28).
23 Escrito de la Demandante Posterior ala Audiencia, parrafos 98-99.

214 [d., pérrafo 81; LGE, Art. 67 (C-17); RLGE, Arts. 91, 97 (C-21); ver también Acta (1° de marzo de 2013)
791:6-17 (Preguntadd Tribuna a Bastos); Acta (5 de marzo de 2013) 1294:10-16 (Interrogatorio de Barrera).

%5 Escrito de la Demandante Posterior a la Audiencia, parrafo 82; Giacchino 11, parrafos 18-19 (CWS-10);
Resolucién N.°© CNEE-88-2002 de fecha 23 de octubre de 2002, Arts. B, | (C-59); ver también Acta (5 de
marzo de 2013) 1484:9-11 (Pregunta del Tribunal a Barrera) (donde declara que “en el afio 2003 cogieron un
VNR normal. En € afio 2008 dijeron: sus activos se han depreciado ala mitad”).

2% | GE, Art. 75 (C-17); Alegriall, parrafos 30-43; Alegria, parrafo 31.
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y en su propio borrador de las reglas operativas”’. Las pruebas contemporaneas demuestran que
ese también era e entendimiento de los consultores de la CNEE y del MEM?”® y de los
principales medios de comunicacion®”®. Por ende, contrariamente a lo afirmado por la
Demandada, |as declaraciones de Guatemala en sus materiales promocionales estan respal dadas
por el marco regulatorio y “cumple[n] [] con € requisito de especificidad, [] con los de caracter
inequivoco, reiterado y definitivo que pueden generar expectativas | egitimas’?%°.

58. Igual de inconducente es otro de los argumentos de la Demandada; a saber, que la
Demandante aparentemente no entendié de manera correcta las declaraciones de Guatemala y
gue “Guatemala no puede hacerse responsable de que TGH [] al parecer interpreté € marco
regulatorio en modo totalmente equivocado”®. Como lo pudo demostrar la Demandante, su
entendimiento del marco regulatorio se basa en las declaraciones especificas de Guatemala,

como también en el marco legal y regulatorio que Guatemala instauré para atraer e inducir la

2" yer Escrito de la Demandante Posterior ala Audiencia, parrafo 98; Resolucion N.© CNEE-88-2002 de fecha
23 de octubre de 2002, Art. A.6.5 (C-59); Contestacion de la CNEE a la Inconstitucionalidad 1782-2003 de
fecha 10 de noviembre de 2003, pp. 5-6 (C-81); Correo electrénico de M. Quijivix a M. Calleja del 15 de
mayo de 2008, Regla 3 (C-210).

8 Yer Escrito de la Demandante Posterior a la Audiencia, parrafo 99; carta de Marfa Bonillaa MEM de

fecha 31 de mayo de 2012, p. 1 (donde observa que, “[d]e conformidad con €l art. 75 [de laLGE], la CNEE y
la distribuidora debian dirimir las discrepancias a través de esta comision [pericial] para determinar la tarifa
a regir y los gjustes a que se veria sometido este trimestre”) (énfasis afiadido) (C-618); Informe de Soporte de
Sigla para €l Representante de la CNEE ante la Comisién Pericial de fecha 27 de mayo de 2008, p. 2 (donde se
advierte que, “[€]l 5 de mayo de 2008 EEGSA present6 el Informe de Etapa |.2, version Final del anterior, con
correcciones, que dio origen alaresolucion CNEE 96-2008, en la que se detallan las discrepancias de la CNEE
con dicho informe y se ordena la formacion de la Comision Pericial a que hace referencia e articulo 75 de la
LGE y que tendrd a su cargo dirimir los desacuerdos entre EEGSA y la CNEE") (énfasis afiadido) (C-494);
Carta de I. Corad Martinez a la CNEE de fecha 31 de agosto de 2002, pp. 1-2 (en la que se indica que,
conforme alaLGE, la CNEE “revisa l0s estudios efectuados por los distribuidores y formula observaciones’ y
gue “[e]n caso de discrepancias, la Ley prevé un arbitrge, a cargo de una Comision Pericia y no de
negociadores, puesto que € espiritu de la Ley consiste en que se pronuncien basdndose en razones y en
criterios técnicos y, de manera alguna, en criterios subjetivos, acuerdos o simples negociaciones’.) (énfasis en
e original) (C-446).

9 E| Periddico, Fijacion de la tarifa de distribucion enfrenta a la EEGSA con la CNEE, de fecha 1° de julio
de 2008 (donde se sefiala que “[Slergio Velasquez, gerente de la CNEE, reconoce que ‘han surgido
discrepancias porque la EEGSA no cumplié con todos los aspectos técnicos” y que “[d]e acuerdo con la Ley
Genera de Electricidad, ahora se tendré que conformar una comision pericial integrada por tres expertos (uno
por cada una de las partes y un tercero de comin acuerdo) para resolver las diferencias y poder fijar el costo
del VAD. La comision pericial tiene un plazo de 60 dias”.) (énfasis afladido) (C-492).

%0 Escrito de la Demandada Posterior ala Audiencia, parrafo 306.
%L 4., pérrafo 314.



inversion extranjera en EEGSA,”? y es absolutamente coherente con € acervo documental
contemporaneo®®, De hecho, como lo destacd la Demandante en su Escrito Posterior a la
Audiencia, la Demandada ha omitido presentar pruebas documentales contemporaneas que den
sustento a su interpretacion actual del marco regulatorio, incluida su postura de que el VAD del
distribuidor debe cal cularse en funcién de una base de capital depreciada, y de que |las decisiones
de la Comision Pericial son meramente consultivas y, por lo tanto, pueden ser ignoradas por la
CNEE, hechos todos €ellos que no se encuentran avalados por € expediente documental de este

caso, como se analiza méas adel ante®®*,

59. Por otra parte, el nuevo argumento formulado por la Demandada de que € verbo
“resolver” utilizado por Guatemala en el Memorandum de Venta (y por la CNEE en su escrito
ante la Corte de Constitucionalidad de Guatemala) para describir la funcién de la Comision
Pericial “de por si no indica carécter vinculante”*® desacredita expresamente la opinién de su
propio perito legal. Segun lo ratificado en la Audiencia por € perito legal de la Demandada, el
Profesor Aguilar, “resolver” las discrepancias significa dar efecto vinculante a la decision”®.
Por cierto, en su segundo dictamen pericial, el Profesor Aguilar adujo que, debido a que €l
Articulo 75 de la LGE contenia €l verbo “pronunciar”, las decisiones de la Comisién Pericial no
podian ser vinculantes y que, si hubiera pretendido que esas decisiones fueran vinculantes, la

L egislatura habria empleado el verbo “resolver”?’.

60. La otra alegacion de la Demandada de que el Memorandum de Venta “es claro

respecto a las facultades de la CNEE para aprobar los estudios del VAD vy fijar las tarifas’?%®

%2 Excrito de la Demandante Posterior a la Audiencia, parrafos 65, 72-73; Réplica, parrafos 62-66; Memorial,

parrafos 56-66.
%3 Escrito de la Demandante Posterior a la Audiencia, parrafos 61-64, 66-71; Réplica, parrafos 58-61;
Memorial, parrafos 45-55.

%% Ver infra Seccion 1V.B.3; Escrito de la Demandante Posterior ala Audiencia, parrafo 91.

% Escrito de la Demandada Posterior ala Audiencia, parrafo 313.

%6 Acta (4 de marzo de 2013) 1165:1-5, 1172:8-18 (Interrogatorio de Alegria); Acta (4 de marzo de 2013)
1214:22-1215:11 (Contrainterrogatorio de Alegria).

%7 pguilar 11, parrafo 45 (“Si e proposito de la legislatura hubiera sido constituir un ente que resolviera con
caracter vinculante las discrepancias entre la CNEE y el distribuidor, asi 1o habria dispuesto expresamente en
laLGEy el RLGE".) (énfasisen € original) (RER-6).

%88 Escrito de la Demandada Posterior ala Audiencia, parrafo 313.



también es incorrecta. Como lo explicd la Demandante, en un esfuerzo evidente por confundir
los hechos, la Demandada de forma deliberada entremezcla la facultad de la CNEE de fijar las
tarifas del distribuidor con el proceso para € calculo del VAD del distribuidor, y trata ambos
asuntos como s fueran uno cuando, en redidad, son distintos®®®. Como se desprende del
Memorandum de Venta, la atribucion de la CNEE de establecer |a tarifa del distribuidor es
independiente del proceso para e célculo del VAD del distribuidor®®. EI Memorandum de
Venta, presentado en inglés por la Demandada con el fin de inducir la inversion extranjera por
parte del grupo de compafias TECO, entre otras compahias abordadas, dispone que la LGE
constituy6 a la CNEE “para regular y fiscalizar e sector eléctrico” y que la CNEE tiene la
responsabilidad, entre otras cosas, de “fijar las tarifas que determina la ley”?*!. Como ya se
discutio, el Memorandum de Venta, sin embargo, preve especificamente que “los VAD deben ser
calculados por los distribuidores mediante un estudio encargado a una empresa de ingenieria,
pero la [CNEE] puede disponer que los estudios sean agrupados por categoria de densidad” y
que “[l]Ja [CNEE] revisara los estudios y podrd efectuar observaciones, pero en caso de
discrepancia se nombrard a una Comision de tres peritos para que resuelva sobre las
diferencias”*?. En consecuencia, a contrario de lo alegado por la Demandada, Guatemala no
declar6 en e Memorandum de Venta que la CNEE tendria discrecién y la facultad unilateral para
ignorar €l estudio del VAD de EEGSA y fijar su VAD a nivel que se le antojara.

61. En segundo lugar, la permanente afirmacion por parte de la Demandada de que
“TGH no puede acreditar ninguna presunta expectativa legitima que habria adquirido o que se le
habria generado en € momento de la privatizacion de EEGSA, cuando TGH ni siquiera
existia’?* es errada. Como lo observé la Demandante en su Escrito Posterior ala Audiencia, la
Demandada reconocié en la Audiencia que €l conocimiento y las expectativas de una compariia
pueden transferirse a otra empresa del mismo grupo de compahias, siempre y cuando “los

gecutivos o los directores sean 0 los mismos o gente que ha sido informada de estas

%9 Réplica, parrafos 14, 28-36, 60.

20 o Memorandum de Venta de mayo de 1998, pp. 47, 53 (C-29).
2114, p. 47.

22 14., p. 53 (énfasis afiadido).

2% Escrito de la Demandada Posterior ala Audiencia, parrafo 309.



cuestiones’***. En la Audiencia, el Sr. Gillette confirmé que, si bien TGH no se habia constituido
sino hasta 2005, é “particip[0] de estas compafiias y hubo otros funcionarios que participaron en
TECO Power Services, TECO Wholesale Generation, que fueron las compafias anteriores de
TECO Guatemala Holdings desde el comienzo” y que “si depend[ieron], [él] personalmente si
depend][i6] de las declaraciones hechas por el Gobierno de Guatemala’®®. Asi, a juzgar por la
propia admisién de la Demandada, €l conocimiento y las expectativas que e grupo de compafias
TECO teniay en los que legitimamente confié a decidir invertir en EEGSA se convirtieron en

expectativas de la Demandante al momento de su constitucién en 20052%.

62. Por ultimo, al contrario de lo aseverado por la Demandada, la Demandante ha
descripto reiteradamente el contenido de sus expectativas legitimas, tanto en sus escritos como
en la Audiencia®’. En tal sentido, como lo demostré en su Escrito Posterior a la Audiencia y
conforme lo declarado especificamente en la Audiencia, la Demandante tenia la expectativa
legitima, en funcion de las declaraciones especificas de Guatemala durante la privatizacion de
EEGSA y de las afirmaciones y la conducta de Guatemaa con posterioridad a dicha
privatizacion, de que € VAD de EEGSA para 2008-2013 se basaria en €l estudio del VAD
preparado por su consultor; de que su VNR se calcularia de acuerdo con criterios técnicos a fin
de reflgar e de una empresa modelo eficiente que distribuye electricidad en el area de
distribucién de EEGSA; de que su VAD se calcularia sobre la base de dicho VNR con € objeto
de que pudiera obtener una tasa de retorno real de entre un 7 y un 13 por ciento y de que toda
controversia referida a estudio del VAD de su consultor seria resuelta por una Comision
Pericial®®. En efecto, seglin el testimonio del Sr. Gillette en la Audiencia, “si en el momento de

la privatizacién de EEGSA Guatemala hubiera declarado que lareguladora, la CNEE, tenia plena

24 Escrito de la Demandante Posterior a la Audiencia, parrafo 91; Acta (21 de enero de 2013) 277:21-278:6
(Aperturade la Demandada).

2% Acta (22 de enero de 2013) 435:4-11 (Contrainterrogatorio de Gillette). Como la Demandante lo demostré
en su Escrito Posterior a la Audiencia, esto queda corroborado por la prueba documental. Ver Escrito de la
Demandante Posterior ala Audiencia, parrafo 92.

2% Escrito de la Demandante Posterior ala Audiencia, parrafo 92.

27 [d., péarrafos 60-100; Réplica, parrafos 254-271; Memorial, parrafos 259-280; Acta (21 de enero de 2013)
115:16-125:20; Presentacion de Diapositivas de Apertura de la Demandante, p. 122-147.

2% Egcrito de la Demandante Posterior a la Audiencia, parrafo 73; Alegato de Apertura de la Demandante,
Diapositivas 122-147.



discrecion para la fijacion del VAD de EEGSA en cualquier nivel apropiado”, € grupo de
compafiias TECO no habriainvertido en EEGSA®®.

B. Los actos de la CNEE durante la revision tarifaria de EEGSA de 2008-2013
violaron las expectativas legitimas de la Demandante, modificaron de manera
esencial elementos clave del marco regulatorio y constituyeron un trato
arbitrario en violacion del estandar minimo

63. En su Escrito Posterior a la Audiencia, la Demandada contintia arguyendo que
“[€]n este asunto tenemos a un regulador, la CNEE, que en gercicio de sus funciones entendio
que una vez emitido el dictamen de la Comision Pericial, tenia la responsabilidad de determinar
por ellamismasi el estudio tarifario del distribuidor podia ser utilizado parafijar las tarifas, o s
las mismas debian ser fijadas sobre la base de otro estudio tarifario independiente” y que “[n]o
hay disposicion algunaen la LGE y su Reglamento gque prevea que, tras el pronunciamiento de la
Comision Pericial, exista un nuevo estudio tarifario del distribuidor, y ni mucho menos que éste
sea aprobado por la Comisién Pericia”*®. En palabras de la Demandada: “la LGE y su
Reglamento si dicen claramente que es la CNEE la que aprueba la metodologia para la revision
tarifaria, los estudios tarifarios, € VAD que cumple con la ley y, en fin, las tarifas’®. La
Demandada sostiene ademas que la LGE y € RLGE establecen que debe tenerse en cuenta la
depreciacion a la hora de calcular e retorno del inversor®; que existieron “abundantes
irregularidades que caracterizaron la actuacion de EEGSA y de su consultora Bates White
durante el proceso de revision tarifaria’3®; que el estudio corregido del VAD de Bates White del
28 de julio de 2008 no incorporaba |as decisiones de la Comisién Pericial®™ y que las tarifas

05

propuestas por EEGSA eran irrazonables®®. Como se sefidla a continuacion, los argumentos

expuestos por la Demandada son fundamentalmente contrarios a acervo documental y a la

29 Acta (22 de enero de 2013) 425:6-11 (Interrogatorio de Gillette); ver también Gillette |, parrafo 20 (donde
advierte que é creia que la“la CNEE seguiria el proceso establecido en laley [para el proceso de revision del
VAD de EEGSA para 2008], tal como lo habia hecho en el proceso derevision del VAD de 2003") (CWS-5).

390 Escrito de la Demandada Posterior ala Audiencia, parrafo 292.
301 f4., pérrafo 293.

%02 4., pérrafos 121-130.

303 f4., parrafos 294, 176-183.

394 f4., parrafos 190-246.

305 fq., parrafos 217-230.
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prueba testimonial contemporéneos de este caso.

1 En flagrante violacion de sus declaraciones previas, Guatemala
desconocio tanto los pronunciamientos de la Comision Pericial como
€l estudio corregido del VAD de EEGSA, y aprobd su propio estudio
del VAD, en e que e VAD de EEGSA se calculaba sobre |la base de
un VNR depreciado

64. En su Escrito Posterior a la Audiencia, la Demandada asegura que “[IJa CNEE
actud en todo momento de acuerdo con una interpretacion, por 1o menos plausible (y en realidad

"3% v que “no puede ser de ninglin modo anormal que la

correcta), de laLGE y del Reglamento
CNEE considerara que a€llale correspondia decidir en dltima instancia las [conclusiones] que se
derivaban del pronunciamiento de la Comisién Pericial”®”. Segin la Demandada, “tampoco se
dice en ningun lugar que las tarifas deban ser determinadas sobre la base de dicho estudio
tarifario [del distribuidor]” y “[d]e hecho la disposicion que existia en €l proyecto de [LGE] en
este sentido fue eliminada’*®. La Demandada afirma ademés que el Articulo 3 delaLey delo
Contencioso Administrativo (“LCA™) prohibe que los pronunciamientos de la Comision Pericial
obliguen ala CNEE®*®, y que “la depreciacion debe ser siempre incluida’ en el calculo del VAD
del distribuidor®. Las alegaciones de la Demandada son desmentidas por las pruebas, como se

describe a continuacion.

65. Primero, los actos de la CNEE en este caso no estuvieron motivados por una
interpretacion de buena fe dela LGE y el RLGE, ni representan actos de una entidad regulatoria
independiente “ que en gercicio de sus funciones entendié que una vez emitido el dictamen de la
Comision Pericia, tenia la responsabilidad de determinar por ella misma si el estudio tarifario
del distribuidor podia ser utilizado parafijar las tarifas, o si las mismas debian ser fijadas sobre la

» 311
€

base de otro estudio tarifario independient , COMO se equivoca en afirmar la Demandada. En

realidad, como lo demostré la Demandante en su Escrito Posterior a la Audiencia, la CNEE

3% 4., péarrafo 296.

37 fq., pérrafo 293.

308 fq., pérrafo 292.

399 f4., parrafos 161-166.

310 f4., péarrafos 58, 121-130.
311 4., pérrafo 292.



ignord de forma deliberada los principios fundamentales consagrados en laLGE y € RLGE en
pos de la consecucién del resultado que deseaba, esto es, una notable reduccion del VAD de
EEGSA, para lo cua le impedia usar €l valor nuevo de reemplazo de su red en el calculo de
dicho VAD3*, Asf fue que la CNEE disefié una férmuladel FRC inadecuada con su consultor, €l
Sr. Riubrugent, mediante la cual se calculaba la anualidad de EEGSA a partir de un VNR
depreciado en un 50 por ciento y que, segtin el Sr. Riubrugent, “da/ba] menos tarifa”**2; ordend
gue la demanda de EEGSA se calculara de un modo que subestimaba groseramente el VNR al
minimizar los activos que una empresa modelo eficiente necesitaria para atender e &rea® e
instruy6 que se utilizaran precios pasados en lugar de precios actuales a efectos de calcular la
base de capital de la referida empresa modelo eficiente®”®. Cuando la Comisién Pericia se
pronunci6 contrala CNEE respecto de estas discrepancias claves, |la CNEE procedi6 a hacer caso
omiso tanto de lo resuelto por la Comision Pericial como del estudio corregido del VAD de
EEGSA, que incorporaba los pronunciamientos de la Comision, y a aprobar su propio estudio del
VAD, que no se gjustaba a | as decisiones de la Comision Pericial®*®, en manifiesta contravencion
de lo declarado anteriormente por Guatemala y de las expectativas legitimas de la

Demandante®’.

66. Ta como surge del expediente, “una vez emitido € dictamen de la Comisién
Pericia”, la CNEE no determiné “si €l estudio tarifario del distribuidor podia ser utilizado para
fijar las tarifas, 0 s las mismas debian ser fijadas sobre la base de otro estudio tarifario

g’ 318

independient , como alega la Demandada. En efecto, como o testimonié expresamente el Sr.

Moller en la Audiencia, en ese momento, la CNEE ni siquiera reviso el estudio del VAD

312 Egcrito de la Demandante Posterior ala Audiencia, parrafos 130-138.

33 [d., péarrafos 131-134; Correo electrénico entre J. Riubrugent y M. Peldez, M. Quijivix, M. Perez Yat y A.
Garciadel 13 de diciembre de 2007 (énfasis afiadido) (C-490).

314 Escrito de la Demandante Posterior ala Audiencia, parrafos 73, 117.
35 4., parrafos 4, 117.

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

317 Escrito de la Demandante Posterior ala Audiencia, parrafos 73-80.

318 Escrito de la Demandada Posterior ala Audiencia, parrafo 292.



corregido de Bates White del 28 de julio de 2008, sino que recién lo hizo “mucho tiempo
después”**°. Como lo confirman sus documentos internos, el unico anédlisis que la CNEE efectud
en ese entonces se centré en e efecto cuantitativo de la aplicacion de los pronunciamientos de la
Comisién Pericial a estudio del VAD de Sigla®™®. Como se desprende de ese andlisis interno, la
CNEE concluyd, entre otras cosas, que “[l]os pronunciamientos de la CP tenderian a efectuar
cambios importantes en el VNR de EEGSA [calculado por Bates White en su estudio del VAD
del 5 de mayo de 2008], haciéndolo menor (aprox 50%)”, pero que el VNR, corregido con la
finalidad de reflgjar las decisiones de la Comisién Pericial, “sigue siendo mayor a [VNR] del
Estudio Independiente de la CNEE” elaborado por Sigla; que “[€]l efecto de laformula del FRC
aumenta la Anualidad del VNR en un 47% respecto a la formula de los TDR” y que
“[s]luponiendo que no se cambiael VNR de SIGLA ni los costos y se aplicala nueva formula del
FRC, aproximadamente esto elevaria un 25% el VAD" 3%, Curiosamente, |a Demandada pasa por
alto este documento en su Escrito Posterior ala Audiencia, y solo serefiere aun gréfico incluido
en é en el que se muestrael VNR de EEGSA de 2003°%.

67. Habiendo determinado que la aplicacion de las decisiones de la Comision Pericial
al estudio del VAD de Sigla aumentaria €l VAD de EEGSA, la CNEE procedi6 a desconocer los
pronunciamientos de la Comision Pericial y el estudio corregido del VAD de EEGSA del 28 de
julio de 2008, y a aprobar €l estudio del VAD de Sigla como base paralafijacién del VAD y las

319 per Acta (4 de marzo de 2013) 1054:12-21 (Contrainterrogatorio de Moller) (donde asevera que cuando el

estudio del VAD de EEGSA del 28 de julio de 2008 “fue presentado, [la CNEE] no entr[6] a conocerlo [en
detalle] de inmediato porque, [segun] la recomendacion que nos daban los abogados, era un estudio que no
estaba dentro de la ley, que se apartaba totalmente de las atribuciones que tenian los Peritos’; que “no era un
estudio que [la CNEE] [tuviera] que evaluar. Estaba totalmente fuera de la ley y €l Reglamento” y que la
CNEE “evalu[d] e estudio mucho tiempo después, pero no en ese momento”); fd., p. 1054:7-8 (donde
reconoce que la presentacion preparada por la CNEE, en la que se anadizan los pronunciamientos de la
Comision Pericial, “no menciona” el estudio corregido de Bates White del 28 de julio); Andlisis Dictamen
Comision Pericial (sin fecha), p. 9 (donde no se menciona el estudio del VAD de Bates White del 28 de julio
de 2008) (C-547).

320 Andlisis Dictamen Comision Pericial (sin fecha) (C-547); ver también Acta (4 de marzo de 2013) 1046:10-
15 (Contrainterrogatorio de Moller) (donde reconoce que el Anexo N.° C-547 es “una presentacion PowerPoint
preparada por la[CNEE]”).

321 Andlisis Dictamen Comision Pericial (sin fecha), p. 9 (C-547).

%22 Escrito de la Demandada Posterior ala Audiencia, parrafo 240.
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tarifas de EEGSA, que reducia el VAD de EEGSA aproximadamente un 45 por ciento®. Segiin
alarded posteriormente el Sr. Colom en su presentacion de abril de 2010 ante la Asociacion
Iberoamericana de Entidades Reguladoras de la Energia, el proceso de determinacion del VAD
fue “desgastante pero altamente enriquecedor para el regulador” y logré eliminar supuestas
“distorsiones histéricas del VAD (el usuario paga lo que debe de pagar)”***. Ademés, la
publicacion por parte de la CNEE de las nuevas tarifas de EEGSA fue aclamada por el
Presidente de Guatemala, Alvaro Colom, tio del Sr. Colom, como un “logro” significativo®>. De
este modo, 1o que Guatemala habia proclamado especificamente que seria un proceso justo y
despolitizado parala determinacion del VAD de EEGSA, en € que ni la CNEE ni €l distribuidor
tendrian la Ultima palabra sobre las discrepancias que surgieran entre ellos, se dio vueltas, y fue
la CNEE quien terminé por definir e VAD de EEGSA y lo que los usuarios, en su opinion,
debian pagar. De hecho, todos los argumentos de la Demandada relacionados con lo que ahora
alega que es la funcién correcta de la Comision Pericial se expusieron después de que la CNEE
impusierael VAD de Siglaa EEGSA, y son contrarios a las declaraciones especificas previas de
la Demandada y a las opiniones contemporaneas de los propios asesores de la CNEE vy
MEM®%,

68. Segundo, es inttil la defensa de la Demandada, formulada por primera vez en la
Audiencia y reiterada en su Escrito Posterior a la Audiencia, de que los actos de la CNEE no
podrian haber violado expectativas legitimas de la Demandante ni configurado un trato arbitrario
porque “tampoco se dice en ningun lugar [de la LGE] que las tarifas deban ser determinadas
sobre la base de dicho estudio tarifario [del distribuidor]” y “[d]e hecho la disposicion que existia
en el proyecto de [LGE] en este sentido fue eliminada’*?’. Como lo indic6 la Demandante en su

Escrito Posterior ala Audiencia, el Articulo 74 de la L GE dispone expresamente que €l consultor

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

324 Colom Bickford, Carlos E., Presidente CNEE, Evolucién de la Metodologia del Cdlculo Tarifario en
Guatemala de abril de 2010, p. 47 (“Proceso desgastante pero altamente enriquecedor para el regulador . . . Se
eliminan distorsiones histéricas del VAD (el usuario pagalo que debe de pagar)) (énfasis modificado) (C-348).

325 Oscar Ismatul, Colom enlista logros de la semana de fecha 25 de agosto de 2008 (C-604).
326 Escrito de la Demandante Posterior ala Audiencia, parrafos 123-129.

7 Escrito de la Demandada Posterior ala Audiencia, parrafo 292.
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del distribuidor calculara el VAD®?, un principio que se replica en el Memorandum de Venta®”.

Laexclusién del texto preliminar del Articulo 54 de la version final de la LGE, que preveia que
“[lJos costos propios de la actividad de distribucion que apruebe la Comision Reguladora
deberan corresponder a costos estéandares de distribucion de empresas eficientes, determinados

"3%0 no elimind de ningin modo ese

mediante un estudio contratado por las distribuidores
principio de la LGE, dado que permanecié en el Articulo 74 de la LGE®. Asimismo, toda
sugerencia de que la LGE no exige a la CNEE que utilice el VAD resultante del estudio del
distribuidor al fijar las tarifas es incorrecta; como puede leerse en los Articulos 74 'y 76 de la
LGE, “[c]ada distribuidor deberd calcular los componentes de los VAD”**? y |a CNEE “usard
los VAD vy los precios de adquisicién de energia, referidos a la entrada de la red de distribucion,
para estructurar un conjunto de tarifas para cada adjudicatario”**. En la LGE no existe ninguna
mencién a ningan otro VAD ni a ningun otro estudio del VAD. Asi lo confirman las pruebas
documentales que obran en el expediente. Cuando en agosto de 2008 se le pregunt6 por qué la
CNEE no habia utilizado su propio estudio parafijar el VAD de EEGSA en 2003, € Sr. Colom
respondié lo siguiente: “En esa época asi |0 establecia el reglamento y la ley; es decir, la
distribuidora hacia su propio estudio. Sin embargo, en marzo del aiio pasado se modificaron los
reglamentos y ahora se faculta a la CNEE para hacer un estudio en paralelo”>**. De manera
similar, en su presentacion de abril de 2010, e Sr. Colom &afirmé que la CNEE habia
“[@prend[ido] de los errores del pasado”; que “[s]e evidencia la necesidad de que € regulador
haga un estudio técnico (no sélo el de la distribuidora . . .)" y que “ [s]e modifica el RLGE en el

38 | GE, Art. 74 (“Cada distribuidor debera calcular los componentes de los VAD mediante un  estudio
encargado a una firma de ingenieria precalificada por la [CNEE]") (C-17); ver también Acta (4 de marzo de
2013) 1192:1-1197:19 (Contrainterrogatorio de Alegria).

29 Memorandum de Venta, p. 53 (énfasis afiadido) (“cada Distribuidor deberd calcular los VAD mediante un
estudio encargado a unafirma de ingenieria’) (C-29).

330 proyecto de Ley General de Electricidad, Replblica de Guatemala, de fecha 4 de abril de 1995, Art. 54 (C-
13),

31 Acta (4 de marzo de 2013) 1192:13-21 (Contrainterrogatorio de Alegria) (donde declara que este principio
“no se sach, [...], estaen e Articulo 74" delaLGE).

32 |_GE, Art. 74 (énfasis afiadido) (C-17).
338 14., Art. 76 (énfasis afiadido).
3% SIGLO XX|, EEGSA debe ser eficiente de fecha 21 de agosto de 2008, p. 2 (énfasis afiadido) (C-603).
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2007 para que el regulador haga un estudio técnico”*. Como se desprende de |as declaraciones
anteriores del Sr. Colom, antes de que Guatemala promulgara la modificacion de 2007 del
Articulo 98 del RLGE®®, |a iinica forma en la que podia determinarse el VAD era mediante un

estudio encargado por € distribuidor, conforme lo previsto por €l Articulo 74 de laLGE.

69. Por otra parte, si bien la Demandante no cuestiona la autoridad de la que se
encuentra investida la CNEE en virtud del Articulo 5 de la LGE para “encargar sus propios
estudios tarifarios a consultoras independientes’’, la CNEE no estaba facultada, como lo
reconocié € mismo Sr. Colom, a utilizar esos estudios a la hora de fijar el VAD del distribuidor
hasta que Guatemala reformo el Articulo 98 del RLGE, con lo cual modificé de manera esencial
el marco regulatorio®®. No obstante, incluso en los términos de dicha reforma, la CNEE no
estaba autorizada a emplear su propio estudio del VAD en este caso®®. Como lo explicd la
Demandante, de conformidad con el modificado Articulo 98 del RLGE, la CNEE tiene dicha
potestad en solo dos circunstancias limitadas: (i) cuando el distribuidor omite presentar un
estudio del VAD vy (ii) cuando, luego de presentar un estudio del VAD vy de que la CNEE hubiera
efectuado observaciones al respecto, el distribuidor omite responder a dichas observaciones de la
CNEE corrigiendo su estudio del VAD de acuerdo con tales comentarios, 0 manifestando por
escrito su desacuerdo con las observaciones de la CNEE*®. Asi lo confirman las dos
Resoluciones de la CNEE que la Demandada invoca en relacion con la proposicion de que “[l]a
CNEE a menudo aprueba las tarifas sobre la base de los estudios del VAD que realizan las

consultoras contratadas por ella’>*. A pesar de que la Demandada presenté traducciones

35 Colom Bickford, Carlos E., Presidente CNEE, Evolucion de la Metodologia del Cdlculo Tarifario en
Guatemala de abril de 2010, p. 29 (“Se aprende de los errores del pasado . . . Se evidencia la necesidad que
el regulador haga un estudio técnico (no solo el deladistribuidora. . .) ... Se modificael RLGE en el 2007
para que & regulador haga un estudio técnico.”) (énfasis modificado) (C-348).

3% RLGE modificado, Art. 98 (C-105).

337 Escrito de la Demandada Posterior ala Audiencia, parrafo 293.

38 Yor SIGLO XXI, EEGSA debe ser eficiente de fecha 21 de agosto de 2008, p. 2 (C-603); ver también
Colom Bickford, Carlos E., Presidente CNEE, Evolucion de la Metodologia del Cdlculo Tarifario en
Guatemala de abril de 2010 (C-348).

%9 Escrito de la Demandante Posterior ala Audiencia, parrafo 118.
30 RLGE modificado, Art. 98 (C-105).

31 Escrito de la Demandada Posterior a la Audiencia, parrafo 293 & nota a pie 405 (donde se cita la
Resolucion CNEE 184-2008 del 25 de septiembre de 2008, mediante la cual se aprueba €l Estudio Tarifario
preparado por la Asociacion de empresas conformada por Mercados Energéticos Consultores, Sociedad
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parciales de dichas Resoluciones junto con su Escrito Posterior a la Audiencia, en las que
llamativamente se omite la fundamentacién o |as “motivaciones’** de las Resoluciones, como o
demuestran las traducciones completas de tales documentos, la CNEE aprobo las tarifas de las
dos compaiiias de distribucion locales (y, por cierto, no privadas) en funcion de sus propios
estudios del VAD porque las compaiiias omitieron presentar sus respectivos estudios™. En este
caso no median circunstancias andlogas, puesto que es indiscutible que EEGSA prepard y

present6 su propio estudio del VAD en cumplimiento del Articulo 74 delaLGE.

70.  Tercero, €l argumento de la Demandada de que “é ‘s¢ que precede al verbo
‘pronunciard en €l texto del articulo 75 convierte a este verbo en pronominal” y de que “la Gnica
acepcion puramente pronominal del verbo pronunciar(se) de las que ofrece € diccionario de la
RAE es ‘declararse 0 mostrarse a favor o en contra de alguien o de algo’, definicion que
evidentemente no asigna caracter vinculante a término” es absurdo**. Como lo acredité la
Demandante, € Diccionario de la Real Academia Espariola contiene seis definiciones del verbo
espaniol “pronunciar”, incluidas “determinar, resolver” y “publicar la sentencia o auto”, que

tienen la connotacion de una decisién vinculante®®. Ademés, 1a definicion “publicar la sentencia

Andnima and Geotecnologia, Construccion y Servicios, Sociedad Anénima (GEOCONSA), correspondiente a
Empresa Eléctrica Municipal Zacapa (R-241) y la Resoluciéon CNEE 16-2009 del 28 de enero de 2009, en
virtud de la cual se aprueba € Estudio Tarifario preparado por la Asociacién de empresas conformada por
Mercados Energéticos Consultores, Sociedad Andnima and Geotecnologia, Construccion y Servicios,
Sociedad Andnima (GEOCONSA), correspondiente a Empresa Hidroeléctrica Municipal de Retalhuleu (R-
244)).

32 Ver Resolucién CNEE 184-2008 de fecha 25 de septiembre de 2008 (R-241); Resolucién CNEE 16-2009
de fecha 28 de enero de 2009 (R-244).

33 Ver traducciones completas de la Demandante de la Resolucién CNEE 184-2008 de fecha 25 de septiembre
de 2008 (C-630) y la Resolucion CNEE 16-2009 de fecha 28 de enero de 2009 (C-631). Llamativamente, la
Demandada no cita ninguin ejemplo referido a una compafiia privada de distribucion que haya omitido preparar
un estudio del VAD, conforme lo exigido por el Articulo 74 delaLGE. Ver Escrito de la Demandada Posterior
alaAudiencia, parrafo 293.

344 Escrito de la Demandada Posterior a la Audiencia, parrafo 158. El argumento de la Demandada en relacion
con la definicion de diccionario del término “perito” también es errado. [d., péarrafo 159. Si bien la
Demandada afirma que “ pericial obviamente deriva de ‘ perito’, y esta palabra, de acuerdo al diccionario de la
RAE, significa ‘persona que poseyendo determinados conocimientos cientificos, artisticos y técnicos o
préacticos informa, bajo juramento, al juzgador sobre puntos litigiosos en cuanto se relacionan con su especial
saber 0 experiencia”, la comision pericia creada en virtud del Articulo 75 de la LGE no informaaun juez en
un proceso judicial, sino que, como lo prevé dicho Articulo 75 de la LGE, resuelve discrepancias sometidas a
ellapor laCNEE. [d. (énfasis omitido).

2 Diccionario de la Real Academia Espafiola, 2001, definicion del verbo “pronunciar” (C-50).



0 auto” estd precedida por la abreviatura “Der.” de “derecho”, lo que significa que es la
definicion que ha de utilizarse en un contexto juridico®*®. Como lo demostré el Profesor Alegria,
en consonancia con esa definicion, € verbo pronominal “pronunciarse” se emplea incontables
veces en €l derecho guatemalteco en € contexto de la resolucién de diferencias o el dictado de
una decision o sentencia definitiva®’, incluso en la Constitucién de Guatemala®®, en el Cédigo

a>°, También lo utilizo

el tribunal del arbitraje Iberdrola en referenciaa su propia decision en dicho caso®™!

Civil y Comercia de Guatemala®*® y en la Ley de Arbitraje de Guatemal
. Por lo tanto,
ni la Demandante ni el Profesor Alegria han ignorado € “andlisis del texto del Articulo 757,

como sugiere erréneamente la Demandada®?.

71.  Cuarto, e argumento de la Demandada en relacidn con la aplicacion del Articulo
3 de la LCA es incorrecto e irrelevante®®. Como lo explicd la Demandante en su Escrito
Posterior a la Audiencia, la finalidad de dicho Articulo 3 de la LCA, que establece que “[l]as
resoluciones administrativas serdn emitidas por autoridad competente, con cita de las normas
legales o reglamentarias en que se fundamenta’ y que “[€]s prohibido tomar como resolucién los

dictamenes que haya emitido un érgano de asesoria técnica o legal”***

, consiste en compeler alas
autoridades administrativas a dictar resoluciones formales, de modo tal que los particulares

puedan gercer sus derechos y valerse de los recursos disponibles para impugnar dichas

8 Jd.
%7 Alegrial, parrafo 77 (RER-1).

38 Constitucion, Art. 266 (donde se exige a todos los tribunales que se “pronuncien” sobre los reclamos de
inconstitucionalidad) (C-11).

349 codigo Civil y Comercial de fecha 14 de septiembre de 1963, Art. 197 (que establece que todos los jueces y
tribunales pueden llevar adelante ciertos procedimientos para la recopilacién de pruebas antes de “pronunciar”
sentencia) (C-2).

%0 | ey de Arbitraje de fecha 17 de noviembre de 1995, Capitulo VI, Art. 40 (donde se establece que, en el
laudo, los arbitros se “pronunciaran” sobre las costas) (C-14).

% Iberdrola c. Guatemala, parrafo 346 (“La Demandante no presentd una reclamacion o solicitud a Tribunal

para que este declarara que el Articulo 3.2 in fine del Tratado constituye una cldusula paraguas y, ademés, las
Partes no le dieron relevancia a tema. En consecuencia, el Tribunal no se pronunciarda sobre esta cuestion”.)
(énfasis afiadido) (RL-32).

%2 Escrito de la Demandada Posterior ala Audiencia, parrafo 159.
%3 Escrito de la Demandante Posterior ala Audiencia, parrafo 85.

%% ey delo Contencioso Administrativo, Art. 3 (C-425).
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%5 Seguin la doctrina, cuando en e Articulo 3 dela

resoluciones conforme lo previsto en laLCA
LCA se hace referencia a “6rganos de asesoria técnica o lega”, se aude a las unidades de
asesoria permanente que forman parte del organigrama de cada Ministerio, tales como la
Gerencia Juridica de la CNEE, y no a organismos especializados y provisionales, como una
Comisién Pericia constituida conforme a Articulo 75 de la LGE™®. La Corte Suprema de
Guatemala, por gemplo, resolvié que e MEM habia violado el Articulo 3 de la LCA porque no
habia efectuado su propio andlisis critico de los hechos en funcién del derecho aplicable y los
dictéamenes juridicos recibidos de su unidad de asesoria legal, sino que se habia limitado a citar y
transcribir esos dictdmenes®™’. En este caso, no median circunstancias andlogas. La Comision
Pericial, que no es una unidad permanente de asesoramiento, no aprueba las tarifas del
distribuidor, ni e VAD del distribuidor; en redidad, la Comision Periciad resuelve las
discrepancias que se suscitan entre la CNEE y €l distribuidor en torno al estudio del VAD de este
ualtimo, discrepancias que la CNEE formaliza por escrito y somete ala resolucion de la Comision
Pericial en virtud del Articulo 75 de la LGE®®. El hecho de que los pronunciamientos sean
vinculantes para la CNEE a momento de fijar e VAD de distribuidor de ningiin modo

transgrede el Articulo 3delaLCA.

72. De cuaquier modo, s un tribunal guatemalteco interpretara (cosa que no ha
ocurrido) que e Articulo 3 de la LCA impide que los pronunciamientos de la Comision Pericial
gocen de caracter vinculante, ello no absolveria a la Demandada de la responsabilidad que le
cabe conforme a Articulo 10.5 del CAFTA-RD en razén de los actos arbitrarios que adopt6 en
incumplimiento de sus declaraciones anteriores, toda vez que existe consenso en e sentido de
gue un Estado no puede invocar su derecho interno para eludir su responsabilidad

internacional®®. Como surge del expediente, Guatemala declaré especificamente que la funcién

%5 Alegriall, parrafo 42 (CER-3).

%6 Franklin Azurdia Marroquin, “Ley de lo Contencioso Administrativo Diddctica y Desarrollada”, Editorial
Estudiantil Fénix, 2009, pp. 12-13 (C-506); Hugo H. Calderén, ADMINISTRATIVE PROCEDURAL LAW (22 ed.)
(extracto) de mayo de 1999, p. 27 (C-632); Jorge Mario Castillo Gonzalez, “ Derecho Procesal Administrativo
Guatemalteco” , Universidad de San Carlos de Guatemala, 2006, p. 674 (C-473).

%7 Corte Suprema de Guatemala, Caso Administrativo N.© 281-2011 de fecha 13 de agosto de 2012 (C-633).
%8 Alegriall, parrafo 26 (CER-3).

%9 Estrito de la Demandante Posterior a la Audiencia, parrafo 84; JAMES CRAWFORD, THE INTERNATIONAL
LAW COMMISSION’S ARTICLES ON STATE RESPONSIBILITY (2005), Art. 32 (“El Estado responsable no puede
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de la Comisién Pericial consistiria en “resolver” las discrepancias®™, mientras que la CNEE
también aceptd eliminar de su primer borrador de las reglas operativas las disposiciones seguin
las cuales los pronunciamientos de la Comisién Pericial no serfan vinculantes®™. En su segundo
borrador, la CNEE se refirid a los integrantes de la Comision Pericial como “éarbitros’ y aclard
en la Regla 3 que las decisiones de dicha Comision tendrian carécter vinculante: “La CP
dictaminara sobre las discrepancias y el consultor de la Distribuidora serd quien haga el recélculo
del Estudio, debiendo apegarse a estricto cumplimiento de o resuelto por 1a CP, lo entregue ala
CNEE, ésta revisara la integracion del fallo de la[CP] y aprobara e Estudio Tarifario” . Ello
ratifica el entendimiento de la CNEE de que |os pronunciamientos de la Comision Pericial serian
vinculantes, y contradice directamente la aseveracién de la Demandada en este arbitraje de que €

Articulo 3 delaLCA prohibiaala CNEE aplicar |as decisiones de la Comision Pericial.

73. Por ultimo, la afirmacion de la Demandada de que la LGE y el RLGE establecen
gue la depreciacion acumul ada debe ser tenida en cuenta en el calculo del retorno del distribuidor
es infundada®™?. Ni la LGE ni e RLGE contienen una disposicién semejante. Por consiguiente,
en su Escrito Posterior a la Audiencia, la Demandada solo puede argumentar que la LGE
menciona la depreciacion acumulada “implicitamente”, mediante referencias en su Articulo 73 a
la anualidad constante del costo de capital y lavida til tipica de instalaciones de distribucion®*.
Sin embargo, contrariamente a lo alegado por la Demandada, ninguna de esas alusiones da
sustento a su afirmacién. Como lo explico la Demandante en su Escrito Posterior ala Audiencia,
el texto del Articulo 73 de la LGE a que la Demandada se refiere solo exige que € distribuidor

reciba un retorno sobre su inversion durante €l plazo de dicha inversion en cuotas anuales

invocar las disposiciones de su derecho interno como justificacion del incumplimiento de las obligaciones que
le incumben en virtud de la presente parte”.) (CL-54).

30 Memorandum de Venta, p. 53 (C-29); Resolucién N.°© CNEE-88-2002 de fecha 23 de octubre de 2002, Art.
A.6.5 (C-59); Contestacion de la CNEE a la Inconstitucionalidad 1782-2003 de fecha 10 de noviembre de
2003, pp. 5-6 (C-81).

%! Correo eectrénico de M. Quijivix a M. Calleja del 14 de mayo de 2008, a que se adjuntan las Reglas
Propuestas parala Comision Pericial, Arts. 1y 17 (R-70); Calgall, parrafo 30 (CWS-9); Maté Il, parrafo 21
(CWS-12).

%2 Correo electrénico de M. Quijivix aM. Callejadel 15 de mayo de 2008, Regla 3 (C-210); ver también Acta
(22 de enero de 2013) 693:13-698:16 (Preguntadel Tribunal a Calleja).

%3 Escrito de la Demandada Posterior ala Audiencia, pérrafos 121-130.
%4 4., pérrafos 122, 125.
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iguales®®. Ello no implica que la depreciacion acumulada deba ser tenida en cuenta al momento
de calcular el retorno del distribuidor. De hecho, como |o demostraron los peritos de la
Demandante, la reduccion de la base de capital del distribuidor en funcion de la depreciacion
acumulada es contraria a concepto de vaor nuevo de reemplazo®®, que s/ se encuentra
contemplado expresamente en la LGE. La nocion de que la depreciacion, en la que la
Demandada pone tanto énfasis, se encuentra prevista implicitamente en la LGE e, incluso més,
gue debe inferirse un requisito de depreciar, cuando la L GE establece expresamente que deberia

utilizarse e valor nuevo de reemplazo, es simplemente inverosimil.

74.  Por otra parte, la aseveracion de la Demandada de que el Articulo 83 del RLGE
fue “fuente de gran confusién durante la Audiencia’ y que “el experto Barrera intentd
argumentar, por primera vez en su interrogatorio directo, que este articulo era la base regulatoria
gue justificaba a Bates White excluir la depreciacion acumulada para calcular la renta de
EEGSA”*’ es errénea. Los peritos de la Demandante han prestado testimonio uniforme en lo
que respecta a la interpretacion del Articulo 83 del RLGE, que es muy sencillo; la dnica
confusion que se genera es consecuencia directa de los intentos de la propia Demandada de
eludir e sentido claro de este Articulo. Como |o mencion6 la Demandante en su Escrito Posterior
alaAudiencia, tanto el Dr. Barreracomo € Sr. Kaczmarek, cuyo testimonio sobre este punto es
simplemente ignorado por la Demandada, han explicado que € Articulo 83 del RLGE impide
gue el distribuidor recupere la depreciacion como un costo en las tarifas base, debido a que, de
acuerdo con el método de VNR, los activos que componen la base de capital son nuevos vy,
entonces, No es necesario incurrir en gastos de capital de mantenimiento®®®, Segln lo atestiguado

por ambos, ello explica por qué el distribuidor debe recibir un retorno sobre una base de capital

35 Escrito de la Demandante Posterior ala Audiencia, parrafo 135.

%6 per, por ejemplo, Barrera, parrafos 25-29 (CER-4); Acta (5 de marzo de 2013) 1294:9-16, 1302:5-8
(Interrogatorio de Barrera); Acta (5 de marzo de 2013) 1490:13-16, 1493:22-1494:2 (Pregunta del Tribuna a
Kaczmarek).

%7 Escrito de la Demandada Posterior ala Audiencia, parrafo 128.

38 Ver Escrito de la Demandante Posterior a la Audiencia, parrafo 67; Acta (5 de marzo de 2013) 1506:10-
1508:20, 1510:16-1511:1 (Interrogatorio de Kaczmarek); Acta (5 de marzo de 2013) 1295:7-14 (Interrogatorio
de Barrera); ver también Acta (4 de marzo de 2013) 961:11-19 (Contrainterrogatorio de Giacchino).
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valuada como si fuera nueva®™®; si su retorno se calculara sobre una base de capital depreciada,
como insiste la Demandada, €l distribuidor jamés recibiria su costo de capital pues deberia
destinar parte de sus ganancias al mantenimiento de la red®°. El argumento de la Demandada de
gue €l distribuidor es remunerado por € costo de los gastos de capital de mantenimiento como

a** equivale a decir que el distribuidor deberia asignar una parte de su

parte del costo de capit
retorno sobre la inversion a dichos gastos de capital de mantenimiento, a raiz de lo cua el
retorno del inversor pasaria a ser inferior a su costo de capital o WACC, en contravencion del

Articulo 79 delaLGE.

75. Del mismo modo, |la Demandada se equivoca cuando alega que € Dr. Barrera
admitié que EEGSA no reinvertiria los mismos montos exactos que recibiria en concepto de
retorno de su inversion, y que ello demuestra que el retorno de EEGSA no puede ser calculado
sobre un VNR no depreciado®?. El error de la Demandada deriva del hecho de que equipara
incorrectamente € retorno de capital de la distribuidora con la depreciacion, y emplea esos
términos indistintamente®”. Si fuera necesario reinvertir la totalidad del retorno de capital de la
distribuidora para mantener la red, la distribuidora nunca recuperaria €l costo de su inversion.
Asimismo, contrariamente a lo afirmado por la Demandada, el Dr. Barrera no declaré que la
totalidad del retorno del inversor seria reinvertido en la empresa; en cambio, acordd que “los
activos que constituyen la base de activos regulatorios deprecian [...] se reemplazan
simultaneamente y por o tanto este reemplazo simultéaneo significa que e método del VNR
presupone que los activos son siempre nuevos'*™®. Ta como explicd, como una cuestion

contable, los activos se amortizan en e tiempo, pero esto no significa que la empresa invierte el

39 Acta (5 de marzo de 2013) 1295:7-1296:15 (Interrogatorio de Barrera); Acta (5 de marzo de 2013) 1508:9-
1509:6 (Interrogatorio de Kaczmarek).

370 per Acta (5 de marzo de 2013) 1511:2-6 (Interrogatorio de Kaczmarek) (“[Clon lo cual e servicio pablico
tiene menos renta y tiene que utilizar la renta para cubrir los gastos de capital de mantenimiento sin recibir
ningunarentade laempresa’).

371 Escrito de la Demandada Posterior ala Audiencia, parrafo 129.

372 jq., parrafos 138-141.

373 Ver, por ejemplo, Escrito de la Demandada Posterior ala Audiencia, parrafo 138 (en el que se afirma que e

Dr. Barrera declaré que € inversor “reinvertiria automaticamente en el servicio los montos recibidos en
concepto de depreciacion (return of investment)”) (énfasis en €l origina)).

37 Acta (5 de marzo de 2013) 1337:10-1338:11 (Contrainterrogatorio de Barrera).

—69—



375
S

mismo monto cada afio para reemplazar esos activos™”. Esto queda demostrado por € cuadro de

6 Si bien la Demandada afirma

gastos de capital de EEGSA, en e que se basa la Demandada®
gue este cuadro muestra que “el promedio de inversiones histéricas de EEGSA nunca supero los
US$ 20 millones™®”’, e cuadro, en realidad, revela que las inversiones de EEGSA en un periodo
de doce afios variaron desde un maximo de cas USD30 millones a un minimo de USD10
millones®®, lo que demuestra que e reemplazo de las inversiones no es uniforme ni tampoco
simultaneo a su depreciacion, como una cuestion contable. De hecho, cuando una empresa, como
EEGSA, realiza grandes inversiones iniciales, sus gastos de capital pueden disminuir en el
tiempo, con independencia de que esos activos se estén depreciando en sus libros. Por otra parte,
durante € periodo de doce afios representado en el cuadro, el VNR de EEGSA varié en gran
medida, lo que también necesariamente afectara €l nivel de los gastos de capital, dado que

determina cuénto efectivo se encuentra disponible para ser reinvertido por la empresa®"”.

76. Parareforzar su argumento, la Demandada cita de manera selectivay engafiosa el
testimonio del Dr. Barrera sobre la férmula del FRC que se utilizd en la revision tarifaria de
EEGSA para e periodo 2003-2008%°, y el régimen regulatorio en Chile, que sirvié de modelo

para Guatemala®*

. Contrariamente a lo sostenido por la Demandada, €l Dr. Barrera nunca nego
gue la CNEE aplico una férmula de hipoteca en la revision tarifaria de EEGSA para el periodo
2003-2008%*%, Si bien tanto el Dr. Barrera como e Sr. Kaczmarek han sostenido de manera
consecuente que comparten la opinion del Sr. Giacchino de que la formula de hipoteca produce

una remuneracion insuficiente para la distribuidora®™3, han explicado asimismo que, a diferencia

3% Jq., pégina 1345:4-8.
37 Escrito de la Demandada Posterior ala Audiencia, parrafo 139.
377 7

1d.

378 f4. Asimismo, el cuadro muestra los montos en términos nominales. Por lo tanto, los gastos de capital en los
primeros afios estan subestimados en términos reales cuando se los compara con |os Ultimos afios.

39 Acta (5 de marzo de 2013) 1344:21-1346:22 (Contrainterrogatorio de Barrera); Acta (5 de marzo de 2013)
1509:13-1510:14 (Interrogatorio de Kaczmarek).

%0 Escrito de la Demandada Posterior ala Audiencia, péarrafos 131-135.
381 7
Id.

%2 [d.; Acta (5 de marzo de 2013) 1302:9-16 (Interrogatorio de Barrera); Acta (5 de marzo de 2013) 1335:3-
1336:2 (Contrainterrogatorio de Barrera).

33 Acta (5 de marzo de 2013) 1302:14-20 (Interrogatorio de Barrera); Acta (5 de marzo de 2013) 1505:2-8
(Interrogatorio de Kaczmarek).



del caso delaformuladel FRC de Sigla, € VNR no se deprecia cuando se utiliza una férmula de
hipoteca®*. Como declaré el Dr. Barrera, en Chile, donde se emplea una férmula de hipoteca, la

base de capital de la distribuidora se valia como nueva cada cinco afios®™

.- Segun confirmd
ademéds, @ modo en que se aplica e méodo del VNR en Chile concuerda con €

pronunciamiento de la Comision Pericial respecto de laférmuladel FRC de EEGSA®®.

77. El otro argumento de la Demandada, concretamente, que la CNEE podria haber
adaptado la férmula del FRC en los TdR a nivel “real” de depreciacién de EEGSA®*’, no solo
resulta il6gico sino que no tiene respaldo documental. Tal como lo explicd la Demandante en su
Escrito Posterior a la Audiencia, en e estudio del VAD de la distribuidora, los activos que se
vallian son aquellos pertenecientes a las “instalaciones Optimas’, y no los activos redes de la
distribuidora®®. Por lo tanto, no tiene sentido tomarse € trabajo de calcular el valor nuevo de
reemplazo de los activos de una empresa modelo eficiente, solo para depreciar ese valor por el
monto en que se depreciaron os activos reales de la distribuidora o, en su lugar, en un 50%*°.
Por otra parte, no existe ninguna prueba de que la CNEE haya solicitado alguna vez el nivel real
de depreciacion de EEGSA afin de adaptar la formula del FRC, como afirma la Demandada®®.
En las dos cartas que citala Demandada en su Escrito Posterior ala Audiencia para alegar que la
CNEE pidi6 esta informacion, y EEGSA se negd a proporcionarla, no se solicitan los estados
contables de EEGSA a fin de adaptar la férmula del FRC**; ni tampoco la CNEE solicité

posteriormente esta informacion en sus observaciones a estudio del VAD de Bates White

%% Acta (5 de marzo de 2013) 1330:2-17 (Contrainterrogatorio de Barrera); Acta (5 de marzo de 2013)
1504:15-18 (Interrogatorio de Kaczmarek); Escrito de la Demandante Posterior a la Audiencia, parrafo 82;
Giacchino, parrafo 13 (en € que cita el Informe de Etapa E de NERA: Vaor Agregado de Distribucion y
Balance de Potenciay Energia, de fecha 30 de julio de 2003, péginas 11-15 (C-75)) (CWS-4).

35 Acta (5 de marzo de 2013) 1332:13-15 (Pregunta del Tribunal a Barrera).

36 Acta (5 de marzo de 2013) 1333:5-9 (Pregunta del Tribunal a Barrera) (Presidente Mourre: “Si uno tomala
decision de la Comisién Pericial, uno tendria algo en Guatemala parecido a lo que ha explicado en ese caso en
Child, ¢correcto?]”, Dr. Barrera: “Es correcto”.).

37 Escrito de la Demandada Posterior ala Audiencia, parrafos 146-148.

388 Escrito de la Demandante Posterior ala Audiencia, parrafo 134.
389 I’d
390 Escrito de la Demandada Posterior ala Audiencia, parrafo 146.

%1 j4., parrafo 188; Carta de Carlos Colom Bickford a Luis Maté, de fecha 30 de octubre de 2007 (R-236);
Cartade Miguel Callgja a Carlos Colom Bickford, de fecha 6 de noviembre de 2007 (R-237).
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respecto de la férmula del FRC*2 Por el contrario, la CNEE, en su carta a EEGSA del 30 de
octubre de 2007—que notablemente se envié a EEGSA antes de que la CNEE hubiera siquiera
incluido la férmula del FRC en los TdR de EEGSA en enero de 2008°***—, solicit6 |os estados
contables de EEGSA con el objeto de efectuar su estudio de la tasa de costo de capital®*. La
Demandada no ha sugerido nunca que la CNEE haya tenido alguna dificultad para llevar a cabo
ese estudio, y para emitir la Resolucién en la que se calculaba el costo de capital de EEGSA para
el periodo tarifario 2008-2013.

78.  Asimismo, a pesar de los correos electronicos intercambiados entre la Sra. Pelaez
y e Sr. Riubrugent acerca de los estados contables®*®, no hay ninguna prueba de que la Comisién
Pericial se haya basado en los estados contables de EEGSA, segun aduce la Demandada y, de
hecho, esta no cita ninguna parte del Informe de la Comision Pericia para respaldar su
afirmacion®®. Del mismo modo, la otra aseveracion de la Demandada de que “el mismo Ing.
Bastos admiti6 durante la audiencia que “cuando se aplican criterios de depreciacion se utilizan

%7 interpreta erréneamente

bases contables, [...] y se [deben utilizar] las depreciaciones reales’
su testimonio. Tal como consta en el acta de la audiencia, el Sr. Bastos no respaldd e uso de la
“depreciacion real”, ni tampoco respaldo laférmula del FRC de la CNEE; por € contrario, € Sr.
Bastos declar6 que la formula del FRC de la CNEE era incompatible con el marco regulatorio
adoptado por Guatemala®*®. Como sefial 6, la depreciacion rea debe utilizarse cuando se emplea
una base contable para valuar |a base de capital, como es el caso de los regimenes basados en €l

399

costo del servicio™”. Segun reconoce la propia Demandada, este no es el régimen regulatorio que

392 Resolucion CNEE-63-2008 de fecha 11 de abril de 2008, paginas 11-12 (C-193); Resolucién CNEE-96-
2008 de fecha 16 de mayo de 2008 (C-209).

39 Resolucién CNEE 124-2007 de enero de 2008 (que contiene los Términos de Referencia para la revision
tarifariade EEGSA de 2008, y sus modificaciones en las que se agregalaférmula del FRC) (C-417).

39 Carta de Carlos Colom Bickford a Luis Maté, de fecha 30 de octubre de 2007 (R-236).
3 Correo electrénico de M. Pel4ez a J. Riubrugent, del 13 de junio de 2008 (C-496).

3% Escrito de la Demandada Posterior ala Audiencia, parrafo 188 y notaal pie 281.

37 f4., parrafo 188 (énfasis omitido).

38 Acta (1 de marzo de 2013) 791:5-22 (Pregunta del Tribunal a Bastos); id., pagina 792:20-22 (Pregunta del
Tribunal a Bastos); ver también Bastos |, parrafos 21-22 (CWS-1).

39 Acta (1 de marzo de 2013) 792:18-793:15 (donde se explica que este tipo de sistema se adopta
generalmente en paises donde la red no esta en crecimiento, como en Australia y Nueva Zelanda, y no en
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adopt6é Guatemala con la sancién de la LGE: “[E]l sistema regulatorio guatemalteco no esta

basado en |a base tarifaria contable” *®.
2. Fuela CNEE, y no EEGSA, la que actué de manera arbitrariay de
mala fedurantelarevision tarifaria de EEGSA para el periodo 2008-

2013

79. Ta como ha demostrado la Demandante, la Demandada también incumplié su
obligacién de otorgar a la inversién de la Demandante un TJE cuando llevé a cabo la revision
tarifaria de EEGSA para el periodo 2008-2013 de manera abiertamente arbitrariay de malafe a
inducir a EEGSA a desistir de su amparo provisiona contralos TdR y luego ignorar el acuerdo
alcanzado con EEGSA para inducir dicho desistimiento; no dar participacion de manera
constructiva a EEGSA o0 su consultor durante € proceso de revision tarifaria; adoptar una
formula de FRC inapropiada; sancionar y luego intentar aplicar el articulo 98 bis del RLGE de
forma retroactiva alarevision tarifaria de EEGSA; mantener comunicaciones ex parte indebidas
con el perito que designé para integrar la Comision Pericial; disolver la Comision Pericial de
manera unilateral e impedir que finalice su mandato conforme a la Regla 12 mediante amenazas;
y adoptar € estudio del VAD de Sigla sin siquiera conceder a EEGSA o su consultor la
oportunidad de examinarlo, entre otras cosas’®. En su Escrito Posterior a la Audiencia, la
Demandada sostiene que su accionar no fue arbitrario puesto que “la ley asigna a la CNEE de
forma exclusivay excluyente’ la responsabilidad “de definir la ‘ metodologia’ para el calculo de
las tarifas, 1o cual tiene lugar mediante el dictado de los Términos de Referencia paralarevision
tarifaria’, y que, una vez emitidos los TdR, “son de aplicacion obligatoria’®. Segin la
Demandada, EEGSA y su consultor, Bates White, supuestamente utilizaron el articulo 1.10
“como una herramienta para cambiar unilateralmente los Términos de Referencia ya firmes’ %,

y que “[€]l resultado de los apartamientos de Bates White fue un estudio imposible de auditar y

sistemas mas nuevos, como & de Guatemala, donde la demanda es cada vez mayor) (Pregunta del Tribunal a
Bastos).

% Escrito de la Demandada Posterior ala Audiencia, parrafo 340.

% yer Escrito de la Demandante Posterior ala Audiencia, parrafos 117-164; Réplica, parrafos 89-227.
2 Escrito de la Demandada Posterior ala Audiencia, parrafo 82y titulo [11(A)(1).

403 fq4., pérrafo 95.



un VNR y VAD atamente sobrevaluados’ ™. La Demandada también sigue sosteniendo que la
Comision Pericia supuestamente excediod su mandato segun esta establecido en sus documentos
constitutivos’®, y que “no existia en el marco regulatorio una estipulacién que le permitiera al
consultor corregir el estudio y someterlo a “aprobacion” de la Comisién Pericia”*®. La
Demandada afirma ademas que, durante € proceso de revision tarifaria, € Sr. Giacchino de
Bates White no actud como consultor independiente de EEGSA*, y que la propuesta del Sr.
Pérez “dejo en evidencialafalta de transparencia de EEGSA, asi como lafalta de de credibilidad
de sus estudios tarifarios’®. La Demandada también sostiene que las Reglas Operativas
propuestas eran contrarias al marco regulatorio y nunca fueron aprobadas por las partes’®, y que
fue e Sr. Giacchino quien mantuvo comunicaciones ex parte indebidas con EEGSA, y no la
CNEE con e Sr. Riubrugent*?. Las afirmaciones de la Demandada carecen de fundamento,

como se establece a continuacion.

80. En primer lugar, € argumento de la Demandada de que “la ultima palabra sobre
los Términos de Referencia, sujetaal control jurisdiccional, le correspondia ala propia CNEE de
acuerdo con sus responsabilidades como regulador de cumplir y hacer cumplir la [LGE] vy €
[RLGE]"*" deja de lado € texto del articulo 1.10 de los TdR, asi como el contexto en el cual
EEGSA desistio del amparo provisional contra los TdR para € periodo 2008-2013. Tal como
explico la Demandante en su Escrito Posterior a la Audiencia, los TdR correspondientes al
periodo 2008-2013 contenian varias disposiciones que predeterminaban los resultados del
estudio del VAD de EEGSA, en violacion de los principios de eficiencia establecidos en la LGE
y el RLGE, que —tal como lo reconoce la propia Demandada en su Escrito Posterior a la

0% fd.

%05 fq., pérrafo 184.

4% 4., pérrafo 190.

7 f4., péarrafos 96-100.

“%8 fq., pérrafo 149.

9 fq., parrafos 167-175.

M0 fq., parrafos 18, 181-182.
L f4., parrafo 42.



Audiencia

2 |os TdR deben respetar*®. Por lo tanto, EEGSA impugné esos TdR ante la
justicia guatemalteca, y obtuvo un amparo provisional que suspendié su aplicacion®™®. Como
condicion para desistir de su amparo provisional y proceder con e proceso de revision tarifaria
segun estaba programado, EEGSA insistié, no obstante, en que se incorporara €l articulo 1.10,
que dispone expresamente que los TdR son “lineamientos a seguir en larealizacion del Estudio”,
y, por ende, se encuentran sujetos ala LGE y al RLGE y no los modificaban, y que el consultor
de EEGSA podia apartarse de los TdR si ofrecia una justificacion fundamentada para hacerlo*™.
Tal como lo confirmaron los Sres. Callgjay Giacchino en la Audiencia, si la CNEE no estaba de
acuerdo con los apartamientos de EEGSA, la CNEE —en consonancia con su autoridad en virtud
del articulo 74 de la LGE— tenia derecho conforme al articulo 1.10 de efectuar observaciones
respecto de esos apartamientos, verificando su consistencia con los lineamientos del Estudio®®,
es decir, verificando que sus observaciones no propusieran nuevos criterios, sino gque fueran
compatibles con los TdR*’. Tal como declard e Sr. Calleja, las partes llegaron a este acuerdo
porque habia “muchas contradicciones de los Términos de Referencia con la ley”, y era
“imposible negociar articulo por articulo”®. Por lo tanto, las partes acordaron que cualquier

discrepancia entre ellas relacionada con los apartamientos de los TdR por parte de EEGSA se

2 74, parrafo 84 (“Como es légico, la CNEE dentro del marco de discrecion que la LGE le acuerda al dictar
los Términos de Referencia, debe asegurarse que los mismos se ajusten a los criterios de eficiencia que postula
laLGE".)

3 Escrito de la Demandante Posterior ala Audiencia, parrafo 120.

M4 f4., parrafos 118-120; Solicitud de Amparo de EEGSA ante e Juzgado Primero del Ramo Civil, de fecha
29 de mayo de 2007, pagina 6 (C-112); Decision del Juzgado Sexto de Primera Instancia del Ramo Civil, de
fecha 4 de junio de 2007 (C-114); Decision del Juzgado Sexto de Primera Instancia del Ramo Civil, en la que
confirma el Amparo C2-2007-4329, de fecha 11 de junio de 2007 (C-115).

15 Escrito de la Demandante Posterior ala Audiencia, parrafo 121; Términos de Referencia de 2007, de enero
de 2008, Art. 1.10 (C-417); Acta (22 de enero de 2013) 627:19-628:1 (Contrainterrogatorio de Callgja) (donde
declara que € “[A]rticulo 1.10 de los Términos de Referencia [...] permitia a consultor, que es el consultor
establecido en [la] ley y que es & que debe calcular [el VAD], que en caso de conflicto entre los Términos de
Referenciay lo establecido en laley, prevaecialaley”).

8 Acta (22 de enero de 2013) 627:4-628:18 (Contrainterrogatorio de Calleja); Acta (4 de marzo de 2013)
844:5-9 (Contrainterrogatorio de Giacchino); Términos de Referencia de 2007, de enero de 2008, Art. 1.10
(“De existir variaciones de las metodologias presentadas en los Informes del Estudio, las mismas deben estar
plenamente justificadas, la CNEE realizard las observaciones que considere necesarias a las variaciones,
verificando su consistencia con los lineamientos del Estudio”.) (énfasis afiadido) (C-417).

“7 Escrito de la Demandante Posterior a la Audiencia, parrafo 126 y nota a pie 486; ver también Acta (4 de

marzo de 2013) 952:6-953:5 (Segundo Interrogatorio de Giacchino).

8 Acta (22 de enero de 2013) 679:1-4, 680:10-15 (Pregunta del Tribunal a Calleja); Calleja I, parrafo 20
(CWS-9); Callgal, parrafo 22 (CWS-3).



someterian a la Comision Pericial para su resolucion, de conformidad con el procedimiento
estipulado en el articulo 75 de la LGE*™.

81. En su Escrito Posterior a la Audiencia, la Demandada sigue discutiendo esta
interpretacion al sostener que “no hay en [€l] articulo [1.10] “carta blanca’ para que EEGSA se
aparte unilateramente de los Términos de Referencia’, y que “[€]l texto dd articulo 1.10
establece claramente que la CNEE tiene la obligacién —en linea con su potestad exclusiva y
excluyente para definir la metodologia—de aprobar cualquier variacion a los Términos de

Referencia’ 4%

. Segun la Demandada, “la variacion a la metodologia que propusiere el consultor
debia enmarcarse dentro de los principios establecidos por los Términos de Referencia (y €
marco regulatorio)” y debia ser aprobada por la CNEE**. Tal como demostré la Demandante en
su Escrito Posterior a la Audiencia, la CNEE, no obstante, nunca impugné € uso y la
interpretacion de EEGSA del articulo 1.10 en ese momento; por €l contrario, la CNEE respondio
a los apartamientos de Bates White conforme a articulo 1.10 realizando observaciones, que a su
vez dieron lugar a discrepancias, que fueron sometidas por la CNEE ala Comision Pericial para
su resolucion, luego de que la propia CNEE requiriera la conformacion de una Comision
Pericial*®. Por lo tanto, no existe ninguna prueba documental que demuestre que la CNEE haya
considerado y rechazado los apartamientos de EEGSA de conformidad con su pretendida
autoridad en virtud del articulo 1.10. Tampoco existe prueba documental alguna que acredite que
la CNEE hayainformado a EEGSA —o ala Comision Pericial— que EEGSA no podia apartarse
de los TdR conforme a articulo 1.10 sin su autorizacion previa. En efecto, la Comision Pericial,
al examinar tanto los TdR como las discrepancias sometidas por la CNEE, concluyé —en
coincidencia con la interpretacion de la Demandante— que e consultor de EEGSA estaba
autorizado en virtud del articulo 1.10 “para apartarse de los lineamientos trazados por los
TdR**, y que la cuestion que debia resolver la Comision Pericial era “si la justificacion del

Consultor en e Estudio Tarifario es acorde con la Ley y el Reglamento de la Ley Genera de

19 Acta (22 de enero de 2013) 677:2-20 (Preguntadel Tribunal a Calleja).
20 Escrito de la Demandada Posterior ala Audiencia, parrafo 92.
2L 4., pérrafo 90.

22 Ecrito de la Demandante Posterior ala Audiencia, parrafo 125; Resoluciéon CNEE-63-2008 de fecha 11 de
abril de 2008 (C-193); Resolucion CNEE-96-2008 de fecha 15 de mayo de 2008 (C-209).

“23 | nforme de la Comision Pericial, pagina 11 (C-246).



Electricidad” ***.

82. Por otra parte, la afirmacion de la Demandada de que “el Lic. Callegja acepté que
quien debia “verifica[r]” que I[o]s [apartamientos] fueran consistentes con los Términos de
Referencia era la CNEE”*?®, interpreta su declaracion de manera incorrecta. Tal como aclaré el
Sr. Calegjaalo largo de su declaracion, € articulo 1.10 permitia que € consultor de EEGSA se
apartarade los TdR cuando no se gjustaran alaLGE y €l RLGE, y que € rol de determinar si los
apartamientos eran justificados correspondia a la Comisién Pericia —y no ala CNEE**. Como
sefido la Demandante en su Escrito Posterior a la Audiencia, efectuar observaciones a los
apartamientos del consultor —y respecto de su conformidad con los TdR— no es lo mismo que

aprobar |os apartamientos™’

. De hecho, s el consultor de EEGSA, segun continla aseverando la
Demandada, tenia permitido apartarse de los TdR solo cuando la CNEE hubiera aprobado
expresamente dicho apartamiento, €l articulo 1.10 requeriria la aprobacion de la CNEE para
cada apartamiento, lo que simplemente no hace®®. En cambio, el articulo 1.10 dispone que la

CNEE realizara |as observaciones “que considere necesarias’ *°.

83.  Asimismo, como explico la Demandante en su Escrito Posterior ala Audiencia, €l
articulo 1.10, segun la interpretacion de la Demandada, no habria proporcionado ningiin
beneficio a EEGSA como para inducirla a desistir de su amparo provisiona®®. Tal como se
menciond anteriormente, EEGSA impugnd los TdR para €l periodo 2008-2013 porque muchas
de las disposiciones ali contenidas predeterminaban los resultados del estudio del VAD de
EEGSA, en violacién de los principios de eficiencia establecidos en la LGE y el RLGE™. S,

2% 4., pégina 12 (énfasis omitido).
%25 Escrito de la Demandada Posterior ala Audiencia, parrafo 91.

4% Acta (22 de enero de 2013) 614:19-20 (Interrogatorio de Calleja); Acta (22 de enero de 2013) 634:5-7,
640:8-9 (Contrainterrogatorio de Callgja); Acta (22 de enero de 2013) 672:22-673-1, 673:8-11 (Segundo
Interrogatorio de Callegja); Acta (22 de enero de 2013) 693:7-10 (Pregunta del Tribunal a Callegja).

2! Estrito de la Demandante Posterior a la Audiencia, parrafo 124; Acta (4 de marzo de 2013) 844:5-9
(Contrainterrogatorio de Giacchino).

“28 Escrito de la Demandante Posterior ala Audiencia, parrafo 124.

29 Términos de Referencia de 2007, de enero de 2008, Art. 1.10 (énfasis afiadido) (C-417).
% Escrito de la Demandante Posterior ala Audiencia, parrafo 127.

3L 4., parrafo 120; Acta (22 de enero de 2013) 628:12-15 (Contrainterrogatorio de Calleja).
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como afirma ahora la Demandada, “la variacién a la metodologia que propusiere el consultor
debia enmarcarse dentro de los principios establecidos por los Términos de Referencid’, y
aprobada por la CNEE, e consultor de EEGSA nunca habria podido desviarse de los TdR,
porque las modificaciones propuestas habrian tenido que ser acordes con ellos. Por ende, no

habria habido ninguna razén para que EEGSA desistiera de su amparo provisional.

84. La otra afirmacién de la Demandada de que “[s]i EEGSA hubiere estado en
contra de esta formulacion, entonces deberia haber apelado judicialmente contra los Términos de

"432 también es erronea.

Referencia sobre este punto cuando fueron dictados (que no lo hizo)
Seguin consta en e expediente, no hubo ninguna controversia entre las partes respecto de la
interpretacion o aplicacion del articulo 1.10 en ese momento. Como se menciond anteriormente,
en coincidencia con la interpretacion de EEGSA, la CNEE respondio a los apartamientos de
Bates White realizando observaciones, que a su vez dieron lugar a las discrepancias que fueron
sometidas por la CNEE ala Comision Pericial para su resolucion®®. En tales circunstancias, no
habia ninguna razén para que EEGSA recurriera a la justicia guatemalteca para impugnar €l
articulo 1.10; efectivamente, si las partes no hubieran llegado a un acuerdo sobre €l articulo 1.10
gue fuera aceptable para EEGSA y que atendiera sus inquietudes respecto de los TdR, EEGSA
simplemente no habria desistido su amparo provisional, sino que hubiera seguido adelante con su
accion ante los tribunal es de Guatemala™”.

85.  Como confirma el expediente, la CNEE cambié su postura sobre €l articulo 1.10
recién después de decidir que no queria aceptar € pronunciamiento de la Comision Pericial sobre
las discrepancias™. Habiendo persuadido a EEGSA de desistir de su amparo provisiona a
acordar modificar los TdR de modo de permitir que el consultor de EEGSA se apartara de ellos,
la CNEE procedié a utilizar los apartamientos de los TdR por parte de EEGSA como

fundamento para aprobar su propio estudio del VAD en la Resolucion CNEE-144-2008%°.

32 Escrito de la Demandada Posterior ala Audiencia, parrafo 92.

%33 Escrito de la Demandante Posterior ala Audiencia, parrafo 125; Resolucion CNEE-63-2008 de fecha 11 de
abril de 2008 (C-193); Resolucion CNEE-96-2008 de fecha 15 de mayo 2008 (C-209).

3 Ver Acta (22 de enero de 2013) 627:1-17, 647:11-14 (Contrainterrogatorio de Callgja).
% Escrito de la Demandante Posterior ala Audiencia, parrafos 124-125, 161-163.
#% Resoluci6n CNEE-144-2008 de fecha 29 de julio de 2008, pagina 3 (C-272).



Como observo la Demandante en su Escrito Posterior ala Audiencia, €l actuar de la CNEE con
respecto al articulo 1.10 representa e epitome de la conducta arbitrariay de mala fe del Estado

de lacual laobligacion de trato justo y equitativo busca proteger®”.

86. En segundo lugar, las afirmaciones de la Demandada de que no actu6é de manera
arbitraria a disolver unilateralmente la Comisiéon Pericial antes de gque hubiese finalizado su
labor conforme ala Regla 12 puesto que las Reglas Operativas “jamés pasaron] [de la etapa] de
discusiones’ y nunca fueron “aprobadas’ por las partes carecen de fundamento*®. Tal como lo
reconoce la propia Demandada en su Escrito Posterior ala Audiencia, € Sr. Colom admitio en la
Audiencia que si existié un acuerdo “verba” entre la CNEE y EEGSA respecto de las reglas

"4 Como demostré la

operativas, pero sostuvo que este acuerdo nunca se “formalizé
Demandante en su Escrito Posterior ala Audiencia, se llegd a un acuerdo en una reunion llevada
a cabo en la CNEE €l 28 de mayo de 2008 expresamente a tal fin, tras la cua las partes
procedieron a nombrar a tercer miembro de la Comision Pericia y a congtituir la Comision
Pericial oficialmente conforme a articulo 75 de la LGE*®. Tal como explico el Sr. Calga,
EEGSA simplemente no habria procedido a constituir la Comision Pericial si no se hubiera
llegado a un acuerdo sobre las Reglas Operativas dado que le preocupada, con razén, que la
CNEE intentara manipular € proceso de la Comision Pericial y no aprobara, de buena fe, la
incorporacion de los pronunciamientos de la Comision Pericia en €l estudio del VAD en

ausencia de dichas Reglas™.

87. Por otra parte, € argumento de la Demandada de que, conforme a derecho
guatemalteco, un acuerdo forma debe instrumentarse por escrito, y que no existe ningin
documento escrito firmado por la CNEE y EEGSA en e que se acuerden las Reglas Operativas

es fatil*?. Ta como destacd la Demandante en su Escrito Posterior a la Audiencia, la

37 Escrito de la Demandante Posterior ala Audiencia, parrafos 118-129.

% Escrito de la Demandada Posterior ala Audiencia, parrafos 167-175.

¥ f4., parrafo 169 nota al pie 247 (donde se cita el Acta (4 de marzo de 2013) 1121:3-7 (Contrainterrogatorio
de Colom)).

“0 Escrito de la Demandante Posterior a la Audiencia, parrafo 143; Callgja Il, parrafo 33 (CWS-9); Maté 11,
parrafos 24-25 (CWS-12); Acta (22 de enero de 2013) 693:11-700:14 (Preguntadel Tribunal a Callgja).

“1 calgall, parrafo 34 (CWS-9).

42 Escrito de la Demandada Posterior ala Audiencia, parrafo 170.



Demandada no puede invocar su propio derecho interno para eludir la responsabilidad
internacional que surge de los actos arbitrarios cometidos por la CNEE a ignorar las Reglas
Operativas, luego de haberlas aceptado expresamente*®. El otro argumento de la Demandada,
concretamente, que el Acta Notarial de Nombramiento de la Comisién Pericial demuestra que las
partes nunca llegaron a un acuerdo sobre las Reglas Operativas ya que no constan en dicha Acta,
es igualmente insustancial®*. Como ha explicado la Demandante, e propdsito del Acta Notarial
era nombrar alos miembros de la Comision Pericial y constituir la Comision como una cuestion
formal conforme a articulo 75 de la LGE. Por ende, el Acta Notarial no aborda la cuestion del
funcionamiento de la Comisién Pericial ni tampoco como debia proceder durante su revision de
las discrepancias durante el periodo de sesenta dias*®. Asimismo, la afirmacion de la
Demandada de que el Sr. Callgjaenvio las Reglas Operativas a Sr. Bastos “sin notificar o copiar
ala CNEE"** también es errénea, y hace caso omiso de la declaracion del Sr. Bastos de que
discutio las Reglas Operativas tanto con €l Sr. Callga como con & Sr. Quijivix de la CNEE (a
quien, llamativamente, la Demandada no ofrecié como testigo)**’, asi como el hecho de que la
oferta econdmica del Sr. Bastos, enviada a la CNEE, hacia referencia a esas Reglas*®. Ademés,
tal como destaco la Demandante en su Escrito Posterior ala Audiencia, ademas de que la CNEE
nunca se opuso a la aplicacion de las Reglas Operativas por parte de la Comisién Pericia®®, la
propia Comision incorpord dichas reglas en su Informe del 25 de julio de 2008, que €l perito

mismo nombrado por la CNEE paraintegrar laComision, el Sr. Riubrugent, firmé*®.

88. Por otra parte, las pruebas contradicen la aseveracion de la Demandada de que la

Comision Pericial excedié su mandato segun esté establecido en sus documentos constitutivos, y

3 Escrito de la Demandante Posterior ala Audiencia, parrafos 84, 145.
4 Escrito de la Demandada Posterior ala Audiencia, parrafo 171.

“5 Correo electrénico de M. Quijivix a J. Riubrugent, L. Giacchino y C. Bastos, en el que se adjunta el Acta
Notarial de Nombramiento de la Comisién Pericial, del 6 de junio de 2008, pagina 2 (C-223); ver también
Callgjall, parrafo 38 (CWS-9); Maté |, parrafo 27 (CWS-12).

6 Escrito de la Demandada Posterior ala Audiencia, parrafo 172 (énfasis omitido).

“7 Acta (1 de marzo de 2013) 727:3-728:18 (Interrogatorio de Bastos); Acta (1 de marzo de 2013) 752:18-
753:21 (Contrainterrogatorio de Bastos).

“8 Cartade C. Bastosa M. Callgjay M. Quijivix, de fecha 6 de junio de 2008 (C-225).
“9 Ver, por egemplo, Acta (1 de marzo de 2013) 745:16-21 (Contrainterrogatorio de Bastos).
*0 | nforme de la Comision Pericial, pagina 10 (C-246).
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gue su labor Unicamente “era verificar e cumplimiento del estudio de Bates White con los

Términos de Referencia’**

. Segun consta en € expediente, y tal como la propia Demandada
enfatizo en reiteradas ocasiones, de conformidad con los articulos 1.8 y 1.10 de los TdR, Bates
White se apartd expresamente de los TdR toda vez que considerd que estos no se gjustaban ala
LGE y e RLGE*2. Por lo tanto, no hubo ninguna controversia entre |as partes sobre si el estudio
del VAD de Bates White del 5 de mayo de 2008 cumplia con los TdR. Tampoco se encargé en
ningiin momento a la Comision Pericial determinar si dicho estudio cumplia con los TdR; por €l
contrario, la Comision Pericial debia decidir las discrepancias entre las partes de conformidad

€™, Del mismo modo, como se sefial 6 anteriormente y

con & marco lega y regulatorio aplicabl
en e Escrito de la Demandante Posterior a la Audiencia, al examinar las decisiones de la
Comision Pericia, la propia CNEE no analizo s € estudio del VAD de Bates White del 5 de
mayo de 2008 cumplia con los TdR, sino que evaud e efecto cuantitativo de los
pronunciamientos de la Comisién Pericial sobre el VNR y e VAD calculados por Sigla en su

estudio del VAD**,

89. La posicion de la Demandada también es incompatible con los TdR de EEGSA
correspondientes a periodo 2003-2008. Segin se estipula en dichos TdR, la funcion de la
Comision Pericia no era verificar que e consultor de EEGSA hubiera cumplido con los TdR,
sino decidir las discrepancias que surgieron entre la CNEE vy la distribuidora: “Cuando los
resultados intermedios reelaborados por la CONSULTORA, sean rechazados por la
DISTRIBUIDORA con un debido fundamento, se dejard constancia clara, concretay expresa de

los montos o valores de los resultados intermedios donde exista discrepancia o desacuerdo. Es

1 Escrito de la Demandada Posterior ala Audiencia, parrafo 184.

*2 Ver, por ejemplo, Informe de Etapa D de Bates White: Anualidad de la Inversion, de fecha 5 de mayo de

2008, pagina4 (en e que seinvocael articulo 1.10 delos TdR como base para €l apartamiento de Bates White
de la formula del FRC establecida en los TdR) (C-199); Acta (21 de enero de 2013) 306:3-4 (Apertura de la
Demandada); Acta (22 de enero de 2013) 650:13-16 (Contrainterrogatorio de Callgja).

3 Ver, por elemplo, Informe de la Comisién Pericial, pagina 12 (“Considerando que los TdR constituyan

lineamientos vinculados al modo en que, el Consultor, debe realizar e Estudio Tarifario, y que los propios
TdR indican que: a) el Consultor podra apartarse de los mismos en forma justificada, pudiendo la CNEE
observar tales apartamientos cuando los mismos no sean consistente[s] con el Estudio y b) que los TdR
incorporan todos los términos de [la] LGE y [el] RLGE", la cuestion a resolver por parte de la Comisién
Pericial es“si lajustificacion del Consultor en el Estudio Tarifario es acorde con laLey y el Reglamento de la
Ley General de Electricidad”.) (énfasis omitido) (C-246).

4 Ver supra Seccion IV.B.1; Escrito de la Demandante Posterior ala Audiencia, parrafos 78-79,161.
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sobre estas diferencias intermedias, que constituyan discrepancias formuladas por escrito, sobre
las que se pronunciara la Comision Pericial a que se refiere el articulo 75 de la Ley, en el caso
eventual de que, al final del proceso de revision tarifaria, subsistiesen diferencias entre la CNEE
v la DISTRIBUIDORA, que tuviesen que ser conciliadas por parte de la Comision Pericial

) . 455
anteriormente mencionada” ™.

90. Ademas, s la CNEE reamente hubiese creido en ese momento, seguin continGia
afirmando la Demandada, que € consultor de EEGSA no estaba autorizado por € marco
regulatorio para corregir su estudio del VAD conforme a los pronunciamientos de la Comision
Pericial y someterlo para su revision y aprobacion, la CNEE no habria negociado con EEGSA
durante cerca de dos semanas para dilucidar si seria la Comision Pericia o la CNEE la que se
encargaria de revisar € estudio del VAD corregido de EEGSA y determinar s cumplia
integramente con las decisiones de la Comisién Pericial*®. La CNEE tampoco habria incluido
disposiciones especificas en sus propios borradores de las reglas operativas por las cuaes
proponia ocuparse de revisar y aprobar e estudio del VAD corregido de EEGSA, tal como
hizo™’. Asimismo, segiin confirmé el Sr. Bastos en la Audiencia, la posicién de la CNEE
respecto de la Regla 12 de las Reglas Operativas relativa a la revision y aprobacién del estudio
del VAD corregido de EEGSA por parte de la Comision Pericial cambi recién después de que la
Comisién Pericial hubiera emitido sus pronunciamientos™®. Tal como declar6 el Sr. Bastos,
“[h]asta el 25 de julio, cuando [la Comision Pericial] entreg[d] el informe, no se habia suscitado

ningun tipo de controversia ni ninguna discrepancia entre las Partes’ acerca de “los a cances de

%% Resolucion CNEE-88-2002 de fecha 23 de octubre de 2002, art. A.6.5 (énfasis affadido) (C-59).

%% Escrito de la Demandante Posterior ala Audiencia, parrafo 147.

*" fd.; Correo electrénico de M. Quijivix a M. Callgja, en el que se adjuntan las Reglas Propuestas por la

CNEE, del 15 de mayo de 2008, Regla 3 (“La CP debera pronunciarse estrictamente sobre las
discrepancias que se resuelvan; La CP dictaminara sobre las discrepanciasy el consultor de la Distribuidora
serd quien haga el recdlculo del Estudio, debiendo apegarse al estricto cumplimiento de lo resuelto por la CP,
lo entregue a la CNEE, ésta revisara la integracion del fallo de la CNEE y aprobard el Estudio Tarifario”.)
(énfasis afiadido) (C-210); Correo electronico de M. Quijivix a M. Callgja en el que se adjunta las Reglas
Operativas Propuestas para el Funcionamiento de la Comision Pericial, del 21 de mayo de 2008, Regla 13 (“La
Distribuidora informara a su consultora del pronunciamiento de la Comision Pericid, quien deberd realizar
todos los cambios solicitados en el pronunciamiento de la CP y remitir la nueva version a la CNEE para su
revision y aprobacion”.) (énfasis afadido) (C-213).

8 Escrito de la Demandante Posterior ala Audiencia, parrafo 147; Acta (1 de marzo de 2013) 756:21-757:18
(Contrainterrogatorio de Bastos).
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[su] tareay en lo que estaba[n] haciendo”; sin embargo, “[con] posterior[idad al] 25 de [julio], se
suscita toda esta nueva interpretacion sobre los alcances de la revision o no revision de los
resultados por parte de la Comision Pericial. Hasta ese momento estuvo claramente entendido
por los Peritos, [...] por la[CNEE] y por la empresa que [su] tarea terminaba con la revision del

estudio, de la aplicacion de los resultados del estudio”*°.

91. Por otra parte, tal como sefiald la Demandante en su Escrito Posterior a la
Audiencia, s bien ni la LGE ni é RLGE indican expresamente si debe ser la CNEE o €
consultor de la distribuidora quien corrija e estudio del VAD de la distribuidora una vez
emitidos los pronunciamientos de la Comision Pericial, es axiomético que los pronunciamientos
de dicha Comisién deben ser incorporados por la CNEE o por el consultor de la distribuidora, y
gue la CNEE simplemente no puede ignorarlos si no esta de acuerdo con ellos, como lo hizo en
este caso™®. Efectivamente, si la CNEE pudiera ignorar |as decisiones de la Comision Pericial,
segun continda afirmando la Demandada, €l proceso que corresponde a dicha Comisién
conforme a articulo 75 de la LGE no tendria ninguna finalidad. Tampoco seria coherente con las
declaraciones anteriores de Guatemala. Ta como se menciond precedentemente, Guatemala
declard expresamente en el Memorandum de Venta que “[IJos VAD deben ser cal culados por los
distribuidores mediante un estudio encargado a una empresa de ingenieria’ y que la CNEE
“revisaralos estudios y podré efectuar observaciones, pero en caso de discrepancia se nombrara
una Comision de tres peritos para que resuelva sobre las diferencias”*®*. Si la CNEE hubiera
tenido la facultad de dejar de lado las decisiones de la Comisién Pericia y decidir las
discrepancias ella misma, Guatemala no habria estipulado que “se nombrara una Comision de

tres peritos para que resuelva sobre las diferencias”.

92. En tercer lugar, € argumento de la Demandada de que sus comunicaciones ex
parte mantenidas de forma indebida con el Sr. Riubrugent no evidencian una conducta arbitraria
ni de malafe dado que quedd en evidenciaen la Audienciaque “d Lic. Giacchino decidio —...]
y sin informar a la CNEE— anticipar a su equipo de Bates White los pronunciamientos de la

9 Acta (1 de marzo de 2013) 756:21-757:18 (Contrainterrogatorio de Bastos).
0 Escrito de la Demandante Posterior ala Audiencia, parrafo 71 nota al pie 264.
“61 Memorandum de Venta, pagina 53 (énfasis afiadido) (C-29).
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Comisién Pericial antes de que se emitiera[n]” %

, que este hecho “fue confirmado” por e Sr.
Bastos “en términos inequivocos’*®, y que también existieron “contactos unilaterales entre la
Comision Pericial (através de Bates White) y EEGSA [de] los cuales la CNEE” supuestamente
nunca fue informada, carece de fundamento®*. Como consta en el expediente, en sus primeras
declaraciones testimoniales en el presente arbitrgje, los Sres. Bastos y Giacchino declararon que
la Comisién Pericial acordd que el Sr. Giacchino comunicaria a Bates White la decision de la

Comisién sobre cada discrepancia a medida que se dirimiera™®

. Segun explicaron los Sres.
Bastos y Giacchino, proceder de esta manera le permitiria a Bates White comenzar a corregir su
estudio tarifario mientras que la Comisién Pericial completaba su labor y permitiria publicar €
nuevo pliego tarifario dentro del plazo estipulado®®. Por lo tanto, €l testimonio del Sr. Bastos en
la Audiencia de que e Sr. Giacchino “[€]staba pasando las decisiones que iba tomando la
Comision Pericial” a Bates White concuerda con sus declaraciones testimoniales anteriores y no
respalda la acusacion infundada de la Demandada de que € Sr. Giacchino mantuvo
comunicaciones ex parte indebidas con EEGSA*’. Tal como aclaré expresamente el Sr.
Giacchino, no comunicé los pronunciamientos de la Comision Pericial a EEGSA*®. Del mismo
modo, € testimonio del Sr. Giacchino de que transmitié solicitudes especificas de informacién

469
a

de la Comisién Pericial a EEGSA no reflgja ninguna comunicacion ex parte indebida™, puesto

gue estos requerimientos especificos de informacion provinieron y fueron compartidos con los

2 Escrito de la Demandada Posterior ala Audiencia, parrafo 181.

463 I’d

4 j4., péarrafo 182.

%5 Memorial, parrafo 145; Bastos |, parrafo 14 (CWS-1); Giacchino |, parrafo 46 (CWS-4).

%6 Memorial, parrafo 145; Bastos |, parrafo 14 (CWS-1); Giacchino I, parrafo 46 (CWS-4).

7 Escrito de la Demandada Posterior a la Audiencia, parrafo 181 (en e que se cita el Acta (1 de marzo de

2013) 762:4-16 (Contrainterrogatorio de Bastos)).

%88 Giacchino 11, parrafo 23 (CWS-10). De hecho, ante la solicitud de la Demandada de presentar todas las
comunicaciones mantenidas entre e Sr. Giacchino y EEGSA durante el proceso de la Comision Pericial, la
Demandante entregd la totalidad de dichas comunicaciones a la Demandada. Ver Carta de la Demandada &
Tribunal de fecha 29 de noviembre de 2011, Anexo 3, pagina 2. Significativamente, la Demandada no ha
utilizado ninguno de estos documentos como respaldo en el presente arbitrgje, ya que ninguno de ellos reflegja
la existencia de comunicaciones ex parte indebidas entre el Sr. Giacchino y EEGSA.

%9 Escrito de la Demandada Posterior a la Audiencia, parrafo 182 (en e que se cita el Acta (4 de marzo de
2013) 935:5-18 (Contrainterrogatorio de Giacchino)).



tres integrantes de la Comisién Pericial®”®. En consecuencia, resulta fallido € intento de la
Demandada de caracterizar a estas comunicaciones como comunicaciones ex parte indebidas.

93.  Asimismo, la afirmacion de la Demandada de que e Sr. Giacchino no demostré
independencia de criterio en la elaboracién del estudio del VAD de EEGSA, segun lo exige €
articulo 1.5 de los TdR también es infundada®”*. Efectivamente, la Gnica supuesta prueba de la
falta de independencia del Sr. Giacchino es e Contrato celebrado entre EEGSA y Bates White
para la revision tarifaria de EEGSA correspondiente al periodo 2008-2013, que segun aduce la
Demandada estaba “en abierta violacion del requisito de independencia previsto en el articulo
15", dado que la clausula 6 “establecia que la incorporacién de las correcciones o
modificaciones al estudio tarifario solicitadas por la CNEE quedaba sujeta a previa aprobacion
de EEGSA”#?, Tal como consta en e expediente, EEGSA, no obstante, entregd una copia de
este Contrato ala CNEE conforme a la propia solicitud de la CNEE*”. Si la CNEE crefa que la
cldusula 6 del Contrato entre EEGSA y Bates White estaba “en abierta violacion del requisito de
independencia previsto en €l articulo 1.5”, habria planteado alguna objecion luego de recibir la
copiadel Contrato. Sin embargo, no hay ninguna prueba de que la CNEE haya efectuado alguna
objecion en algin momento, y por ende, debe rechazarse € intento extemporaneo de la

Demandada de plantear esta cuestién ahora.

94. Lo mismo resulta aplicable a la clausula 9.3(c) del Contrato, que dispone que €l
Sr. Giacchino actuaria como representante de EEGSA en cualquier Comision Pericia que se
forme en relacion con la revision tarifaria’’®. Habiendo recibido una copia del Contrato de
EEGSA con Bates White, la CNEE nunca planted ninguna objecion con respecto a esta clausula.

Por otra parte, tal como explicé e Sr. Giacchino, “a aquellas personas que trabagjan en €l estudio

40 Acta (4 de marzo de 2013) 935:10-18 (Contrainterrogatorio de Giacchino); Acta (4 de marzo de 2013)
952:17-956:5 (Segundo Interrogatorio de Giacchino).

1 Escrito de la Demandada Posterior ala Audiencia, parrafos 98-100.

2 Escrito de la Demandada Posterior ala Audiencia, parrafo 98 (énfasis omitido) (en el que se citael Contrato
entre EEGSA y Bates White, LLC para la elaboracién del Estudio Tarifario 2008-2013, de fecha 23 de enero
de 2008, clausula 6 (R-55)).

3 Carta N.© CNEE-15225-2007 de la CNEE a EEGSA, del 17 de diciembre de 2007 (C-134); Carta N.° GG-
017-2008 de EEGSA ala CNEE, del 31 de enero de 2008 (C-159).

474 Contrato entre EEGSA y Bates White, LLC para la elaboracion del Estudio Tarifario 2008-2013, de fecha
23 de enero de 2008, clausula 9.3(c) (R-55).
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tarifario frecuentemente se las nombra como integrantes de las comisiones periciales a las cuales
se les encarga resolver las controversias entre el ente regulador y la institucion regulada . . .
porque tales personas ya se encuentran familiarizadas con las complgas cuestiones que se
presentan en los estudios tarifarios y pueden resolver las controversias dentro de un plazo
escueto, como generalmente tienen con |as revisiones tarifarias’*”. En efecto, como destac el
propio Sr. Colom en su primera declaracion testimonial, la CNEE designé a Sr. Riubrugent para
integrar la Comision Pericial precisamente porque “tenia [] [un] conocimiento [solido] del
estudio tarifario en discusién” como resultado de su andlisis de los estudios de EEGSA y
Sigla*®. Por lo tanto, no habia ninguna “irregularidad” en la cléusula 9.3(c) del contrato entre
EEGSA y Bates White y, de hecho, la CNEE en ese momento nunca planted ninguna objecion.

95. Por ultimo, las repetidas afirmaciones de la Demandada de que la propuesta
efectuada por EEGSA ala CNEE fueirregular, y que evidencialamaa fe de EEGSA*" resultan
juridicamente irrelevantes y, ademas, se ven refutadas por e acervo documental. De hecho, la
Demandada nunca explico la relevancia juridica de sus aseveraciones respecto de la propuesta de
EEGSA a la CNEE. Las afirmaciones de la Demandada no demuestran que EEGSA haya
incurrido en una conducta ilegal, ni absuelven en modo alguno a la Demandada de la
responsabilidad emergente de su accionar arbitrario en el presente caso. Asimismo, o sefialado
por la Demandada de que esta propuesta no pudo haber sido parte de una discusion para intentar
resolver la controversia puesto que “fue hecha el 22 de abril de 2008 cuando la CNEE ni siquiera
contaba con el estudio final de EEGSA (que se present6 recién el [28 de julio] de 2008)"%", es
incorrecto. Como explicd la Demandante, la propuesta de EEGSA de aceptar un aumento del
10% de su VAD, y a mismo tiempo mantener las mismas tarifas totales para los clientes
regulados’”®, fue una oferta tendiente a una resolucién efectuada de buena fe*®°. La afirmacion de

la Demandada de que, en e momento de esa reunion, no existia una controversia entre EEGSA y

4 Giacchino 11, parrafo 25 (CWS-10).

4% Colom I, parrafo 117 (RWS-1).

" Escrito de la Demandada Posterior ala Audiencia, pérrafos 149-156.
“"8 Jq., pérrafo 150.

4 Yer Callgjal, parrafo 29 (CWS-3).

0 Acta (21 de enero de 2013) 60:19-61:22 (Alegato de Apertura de la Demandante); Réplica, parrafos 126-
128.

86—



la CNEE en relacién con la revision tarifaria de EEGSA para e periodo 2008-2013 es, por lo
tanto, errénea™!. Seglin consta en e expediente, esta propuesta fue redizada después de que la
CNEE hubiera emitido sus observaciones del 11 de abril de 2008 respecto del estudio del VAD
de EEGSA, que constituirian la base de las discrepancias sometidas a la Comisién Pericial*®.
Por ende, en e momento en que EEGSA efectud su propuesta, ya existia una controversia entre

las partes con respecto al estudio del VAD de EEGSA.

96. Asimismo, en vista de que la CNEE habia adoptado TdR objetables™®®; que la
CNEE habia mantenido solo una reunién con EEGSA en noviembre de 2007 para discutir su
informe de Etapa A y luego se negd a programar nuevas reuniones para discutir los otros
informes de Etapa™*; que, un mes después de su Gnica reunion, la CNEE, en diciembre de 2007,
amenazo con tener €l informe de Etapa A de EEGSA por “no recibido” por no estar acompafiado
de un poder notarial mediante el cual se autorizaraa Sr. Callgja a entregarlo, con lo cual se abria
la puerta para que la CNEE dejara de lado el estudio conforme al articulo 98 modificado del
RLGE®; y que la CNEE habia incluido una férmula de FRC inapropiada en los TdR
modificados en enero de 2008*®, EEGSA estaba preocupada, con razén, de que la CNEE
intentara interceptar e proceso de revision tarifaria. Segun explico € Sr. Maté —a quien,
notablemente, la Demandada €ligi6é no realizarle un contrainterrogatorio en la Audiencia— “[al
juzgar por la poca colaboracion y la actitud poco receptiva de la CNEE durante el proceso de
revision tarifaria, y la consulta que [l€] hiciera e Sr. Moller sobre s EEGSA aceptaria una
disminucion del VAD, parecia inevitable que las partes recurrieran a una Comisiéon Pericid” y
gue “[c]on € fin de evitar todo lo costoso e incierto de un proceso de resolucion, EEGSA estaba

dispuesta a negociar y acceder a una tarifa del VAD menor a la que tenia derecho”’. Tal como

“81 Escrito de la Demandada Posterior ala Audiencia, parrafo 150.

82 Resolucion CNEE-63-2008 de fecha 11 de abril de 2008 (C-193).
“8 Escrito de la Demandante Posterior ala Audiencia, parrafos 118-138.

8 [d., parrafo 136; Giacchino |, parrafos 21-22 (CWS-4); Callgja |, parrafos 24-25 (CWS-3); Callga I,
parrafo 22 (CWS-9).

* Ver Carta N.2 CNEE-15225-2007 de la CNEE a EEGSA, del 17 de diciembre de 2007, péginas 1-2 (C-
134); ver también Maté |, parrafo 16 (CWS-6); Callgjal, parrafo 25 (CWS-3).

8 Escrito de la Demandante Posterior ala Audiencia, parrafos 130-138; Términos de Referencia de 2007, de

enero de 2008, Art. 8.3 (C-417).
8 Maté |1, parrafo 18 (CWS-12).
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sefidd asimismo, “[€]llo no tuvo nada de singular: las compafiias negocian todo el tiempo y
aceptan menos de lo que les corresponde para evitar litigios cuyo resultado es siempre

incierto” %,

97. No hubo nada irregular en esta propuesta, ni tampoco “EEGSA y TGH hicieron
todo lo posible para que no quedara rastro de la misma’*®°, como aduce la Demandada. Como
explico e Sr. Maté, lareunion de EEGSA con la CNEE “no fue secreta: a ella asistieron los tres
directores de laCNEE y € Presidente y Gerente General de EEGSA, y se celebro en las oficinas
de laCNEE"*®. Por otra parte, tal como confirmé el propio Sr. Colom en el contrainterrogatorio,
nadie en la CNEE hizo una denuncia a las autoridades en relacidn con esta reunion o propuesta, a
pesar de que los funcionarios de la CNEE habrian estado obligados a hacerlo conforme a

derecho guatemalteco si hubiera habido alguna actividad ilicita®".

De hecho, como ha
demostrado |la Demandante, la CNEE habia recibido anteriormente propuestas similares,
incluyendo la presentada por la empresa de transmision del INDE, ETCEE, cuando € propio Sr.
Colom ocupaba el cargo de Gerente General del INDE*®, Los intentos de la Demandada de
diferenciar esta propuesta de la hecha por EEGSA son in(tiles*®. Tal como refleja la propuesta
misma, ETCEE, junto con la empresa de transmision de EEGSA, TRELEC, informaron a la
CNEE que “estarig[n] dispuesta[s] [a] conceder, bajo €l estricto cumplimiento de la Normativa
Vigente [...] un descuento unilateral y por Unica vez del CAT del 40% obteniéndose en
consecuencia unos resultados intermedios similares a los propuestos por la CNEE”***. Como
explicod € Sr. Callga, “[€]sta propuesta, como la de EEGSA, por tanto, ofrecia a Gobierno la
oportunidad de aplicar una tarifa con descuento, es decir, inferior alatarifa aplicable conf[o]rme

al estudio previsto en [la] Ley”**. El supuesto desconocimiento de esta propuesta por parte del

488 I’d

“89 Escrito de la Demandada Posterior ala Audiencia, parrafo 151.

0 Maté |1, parrafo 19 (CWS-12).

! Acta (4 de marzo de 2013) 1095:11-1096:1 (Contrainterrogatorio de Colom).

2 Ver Colom I, parafo 56 (RWS-4); Acta (4 de marzo de 2013) 1101:17-1102:4, 1103:5-9
(Contrainterrogatorio de Colom); Réplica, parrafos 124-125; Callgja ll, parrafo 25 (CWS-9); Maté |1, parrafo
18 (CWS-12); Carta N.° 0-553-170-2005 de TRELEC y ETCEE ala CNEE, del 9 de mayo de 2005 (C-91).

9 Duplica, parrafos 353-354.
% Carta N.° 0-553-170-2005 de TRELEC y ETCEE ala CNEE, del 9 de mayo de 2005, paginas 3-4 (C-91).
% Callgjall, parrafo 27 (CWS-9).
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Sr. Colom no resulta crefble*®. ETCEE simplemente no podria haber ofrecido una reduccion del
40% en sustarifas ala CNEE sin que el Gerente General del INDE lo supiera.

98. La afirmacion de la Demandada de que “[€]n ningln momento en este proceso
TGH intentd explicar las razones que llevaron a EEGSA a ofrecer un descuento de tal

magnitud”*%’

, también es incorrecta. Tal como explico €l Sr. Calga, en vista de las
impugnaciones a las tarifas anteriores de EEGSA y los cambios politicos ocurridos en Guatemala
con la eleccion del Presidente Colom en 2007, EEGSA temia que, por razones politicas, la
CNEE se opondria a cuaquier aumento de las tarifas vigentes®. No obstante, EEGSA
“necesitaba aumentar el VAD, entre otras cosas debido a que la parte del VAD calculada en
dblares en & 2003 (es decir, aproximadamente el 50%) no habia sido actualizada segun la
evolucion del indice de Precios al Consumidor de Estados Unidos correspondiente a dolar
estadounidense durante todo el periodo tarifario 2003-2008"“*°. Segiin explicé e Sr. Calleja,
EEGSA propuso un aumento del 10% ya que sus tarifas para € periodo 2003-2008 habian
incluido un recargo de gjuste de electricidad del 10% para permitir que EEGSA recuperara los
montos diferidos devengados correspondientes al periodo tarifario 1998-2003; la Ultima cuota de
pago de ese monto diferido era julio de 2008 vy, por lo tanto, si el VAD de EEGSA hubiera
aumentado un 10%, la tarifa resultante se habria mantenido al mismo nivel para los
consumidores regulados de EEGSA>®.

99. Por ultimo, la propuesta de EEGSA de un aumento del 10% no revelaba “la falta
de credibilidad de los estudios presentados por EEGSA”*®, como afirma la Demandada. Segtin
explicd e Sr. Maté, en lareunién e Sr. Pérez “de ningin modo expresd que el estudio de Bates
White ‘no servia paranada”, més bien, lo que “manifest6 alos Directores de la CNEE fue que la
EEGSA tenia la facultad para acordar un VAD inferior al calculado por Bates White en su

% Acta (4 de marzo de 2013) 1099:16-19, 1102:12-1103:4, 1103:10-1104:1 (Contrainterrogatorio de Colom).
97 Escrito de la Demandada Posterior ala Audiencia, parrafo 154.

8 Callgjall, parrafo 25 (CWS-9).

499 I’d

%0 yer Callgjal, pérrafo 29 (CWS-3).

! Escrito de la Demandada Posterior ala Audiencia, parrafo 156.
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estudio”®. La reiterada mencion por parte de la Demandada de una nota manuscrita en la propia
copia de la CNEE de la presentacion de EEGSA de ninguna manera demuestra que EEGSA no
confiaba en € trabajo que estaba realizando Bates White en cuanto a su estudio tarifario™®.
Efectivamente, e hecho de que la Comision Pericial se haya pronunciado afavor de EEGSA con
respecto ala mayoria de las discrepancias con mayor impacto en el VAD demuestra que la labor
realizada por Bates White era confiable.

3. L os argumentos post hoc de la Demandada relacionados con € estudio
del VAD de Bates White del 28 de Julio de 2008 son juridicamente
irrelevantesy facticamente incorrectos

100. En su Escrito Posterior a la Audiencia, la Demandada continta criticando el
estudio del VAD corregido de Bates White del 28 de julio de 2008 e insistiendo que no podia
utilizarse para fijar e VAD de EEGSA dado que e estudio presuntamente no incorporaba
integramente los pronunciamientos de la Comision Pericial, y sus resultados supuestamente no
eran razonables™. Como ha explicado la Demandante, los argumentos post hoc de la
Demandada no pueden absolverla de la responsabilidad por incumplir e Tratado®®. Es
indiscutible que la decision de la CNEE de imponer el VAD de Siglaa EEGSA no tuvo nada que
ver con la exactitud o razonabilidad del estudio del VAD corregido de Bates White del 28 de
julio de 2008. Ta como lo demuestran las pruebas documentales, y como confirmé e propio
testigo de la Demandada, la CNEE rechaz6 dicho estudio sin siquiera examinarlo porque la
CNEE habia determinado que acatar los pronunciamientos de la Comision Pericia daria como
resultado un VNR y un VAD para EEGSA més altos de lo que queria®®. La Demandada ahora
no puede, post facto, eludir o minimizar su responsabilidad intentando destruir el estudio del
VAD corregido del 28 de julio de 2008. Esto es especiamente cierto en vista de que no hizo

ningun intento de incorporar los pronunciamientos de la Comision Pericial en e estudio del

2 Maté I, parrafo 19 (CWS-12).

%3 Escrito de la Demandada Posterior ala Audiencia, parrafo 156.

%% Escrito de la Demandada Posterior ala Audiencia, parrafos 190-215, 224-227.
% Escrito de la Demandante Posterior ala Audiencia, parrafos 153-164; Réplica, parrafo 281.

%% Escrito de la Demandante Posterior a la Audiencia, parrafos 78-79, 146, 157; Acta (4 de marzo de 2013)
1054:4-1055:3 (Contrainterrogatorio de Moller).



VAD de Sigla, que de manera unilateral impuso a EEGSA®. En todo caso, como lo ha
demostrado la Demandante, y como se demuestra asimismo a continuacion, las criticas de la

Demandada a mencionado estudio carecen de todo fundamento.

a. Bates White incorporé integramente los pronunciamientos de
la Comision Pericial en su estudio del VAD corregido del 28 de
julio de 2008

101. El argumento de la Demandada de que el estudio del VAD corregido de Bates
White del 28 de julio de 2008 no podia servir como base para fijar el VAD vy las tarifas de
EEGSA para e periodo 2008-2013 dado que no incorporaba todos los pronunciamientos de la
Comisién Pericia®® es f(til. T como admitié expresamente el propio Sr. Moller en la
Audiencia, la CNEE no reviso € estudio del VAD corregido de Bates White del 28 de julio de
2008 cuando se present6 ala CNEE®™. En cambio, segtin confirmé e Sr. Moller, la CNEE solo
revis dicho estudio “mucho tiempo después’®™®. En consecuencia, la decision de la CNEE del
29 de julio de 2008 de fijar las tarifas de EEGSA en funcién del estudio del VAD de Sigla no
estuvo basada en supuestas deficiencias del estudio del VAD corregido de Bates White del 28 de
julio de 2008°™. Por ende, |as reiteradas afirmaciones de la Demandada acerca de |os supuestos
defectos contenidos en el mencionado estudio son juridicamente irrelevantes para la decision del

Tribunal respecto de la responsabilidad y |os dafios en el presente caso.

102.  Asimismo, como demostro la Demandante en su Escrito Posterior ala Audiencia,
el estudio del VAD de Siglaen el que se basd la Demandada para fijar el VAD vy las tarifas de
EEGSA para €l periodo 2008-2013, asi como los estudios del VAD de Quantum para DEORSA
y DEOCSA, que fueron aceptados por la CNEE, adolecian de los mismos defectos que los

7 Acta (4 de marzo de 2013) 1055:22-1056:14 (Contrainterrogatorio de Moller).
% Escrito de la Demandada Posterior ala Audiencia, parrafos 191-196.

% Ecrito de la Demandante Posterior a la Audiencia, parrafos 146, 157; Acta (4 de marzo de 2013) 1054:4-
1055:3 (Contrainterrogatorio de Moller).

10 yer Acta (4 de marzo de 2013) 1054:4-1055:3 (Contrainterrogatorio de Moller); id., pagina 1054:7-8
(donde reconoce que la presentacion preparada por la CNEE donde se analizan los pronunciamientos de la
Comision Pericial “no menciona’ € estudio corregido de Bates White del 28 de julio); Andlisis del Dictamen
de la Comision Pericia (sin fecha), pagina 9 (que no contiene mencién alguna del estudio del VAD de Bates
White del 28 dejulio de 2008) (C-547).

*H Resolucién CNEE-144-2008 de fecha 29 de julio de 2008 (C-272).
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supuestamente contenidos en e estudio del VAD corregido de Bates White del 28 de julio de
2008, lo que demuestra alin méas la naturaleza post hoc de los reclamos de la Demandada™?. El
Sr. Damonte admitio en la Audiencia que tanto en € estudio del VAD de Sigla como en los
estudios del VAD de Quantum se utilizaron valores copiados, y que no estaban vinculados de
modo tal de permitir que un cambio en una variable se traslade autométicamente a los demés

s, Por lo tanto, lo sefidado por la Demandada de que “[l]a trazabilidad ‘parcial’ que

n 514
E

archivo
propone € Sr. Barrera no era suficiente para la CNE carece de fundamento. No solo la
CNEE no reviso € estudio del VAD corregido de Bates White del 28 de julio de 2008 en ese
momento, sino que tanto €l estudio del VAD de Sigla como los estudios del VAD de Quantum,
que fueron expresamente aprobados por la CNEE, utilizaron valores copiados y contenian

vinculos rotos entre las hojas de célculo.

103. Ademas del hecho de que los argumentos de la Demandada respecto del estudio
del VAD corregido de Bates White del 28 de julio de 2008 son post hoc y, por ende, no deben
tenerse en cuenta, sus argumentos son asimismo facticamente incorrectos ya que Bates White si
incorporo todos los pronunciamientos de la Comision Pericia en su estudio del VAD corregido
del 28 de julio de 2008. Como explicd la Demandante en su Escrito Posterior ala Audiencia, la
Demandada no proporcioné ninglin andlisis valido de si € estudio del VAD corregido de Bates
White del 28 de julio de 2008 implementd integramente las decisiones de la Comisién

Pericial®™. A diferenciadel Dr. Barrera, quien reviso y verifico detenidamente |la adecuacion del

*2 Escrito de la Demandante Posterior a la Audiencia, parrafo 157; ver también Acta (5 de marzo de 2013)
1317:15-1318:4 (Interrogatorio de Barrera); Presentacion en Interrogatorio de Barrera, Diapositiva 35; Barrera,
parrafos 276-278 (CER-4).

13 Acta (5 de marzo de 2013) 1430:22-1431:15 (Contrainterrogatorio de Damonte) (donde declara que el
estudio de Sigla “[p]or supuesto” que tenia valores copiados y que é “no lo haria asi. Yo hubiera
probablemente indicado, hecho alguna indicacion o simplemente vinculado éste con la hoja original™); Acta (5
de marzo de 2013) 1442:8-14 (Contrainterrogatorio de Damonte) (donde, en relacion con los estudios de
Quantum, sefiala que “tiene que haber otra hoja donde se efectlia @ calculo” y que “luego o que pasd es que
alguien copi6 ese valor de la otra planilla’); Acta (5 de marzo de 2013) 1424:1-8 (Contrainterrogatorio de
Damonte) (donde afirma que € Dr. “Barreratiene razon” en que “[m]uchos vinculos entre formulas y hojas de
célculos a modelo de SIGLA parecen estar rotos. En consecuencia, cambios en una hoja de calculo no se
transfieren automaticamente en los otros archivos’); Acta (5 de marzo de 2013) 1434:16-1436:2
(Contrainterrogatorio de Damonte) (donde admite que los precios de referencia de Pertl incluidos en €l modelo
tarifario de Sigla son “valores copiados”).

*14 Escrito de la Demandada Posterior ala Audiencia, parrafo 208.

%15 Escrito de la Demandante Posterior a la Audiencia, parrafo 179. La Demandante sefida que, si bien la
Demandada hizo referencia anteriormente a un informe de 2009 de Mercados Energéticos en respaldo de su
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mencionado estudio con respecto a cada uno de los pronunciamientos de la Comision Pericial®®,
el Sr. Damonte, en sus informes periciales, en cambio, se embarcé en un “reclculo” del estudio
del VAD de Bates White del 5 de mayo de 2008°"’. El “recélculo” del Sr. Damonte, no obstante,
no implementd las decisiones de la Comision Pericial en varios aspectos, incluyendo con
respecto a las cuestiones que tienen un impacto directo en e VNR (como los precios de
referencia) y, en consecuencia, la diferencia entre el VNR calculado por Bates White en su
estudio corregido del VAD del 28 de julio de 2008 y la cifra que obtuvo € Sr. Damonte
mediante su “recalculo” no respaldala posicion de la Demandada®®.

104. Claramente consciente de este defecto fundamental en el dictamen del Sr.
Damonte, la Demandada ahora sostiene que el Sr. Damonte no analizo el estudio corregido del
VAD de Bates White del 28 de julio de 2008 ya que dicho andlisis “hubiera sido
extremadamente complicado”, debido a que € modelo de Bates White del 28 de julio
519

supuestamente no estaba vinculado
VAD corregido del 28 de julio de 2008, y demostré que € modelo de Bates White estaba

. Sin embargo, el Dr. Barrera pudo analizar e estudio del

vinculado, segiin lo requerido por la Comisién Pericial®®. De todos modos, € argumento de la
Demandada se ve contradicho por € propio Sr. Damonte, quien en su primer informe sefial 6 que
dado que “los archivos entregados por BW el 5-5-08 no contenian un modelo integrado”, como
parte del “recaculo” del Sr. Damonte del estudio del 5 de mayo de 2008 “fue necesario
primeramente integrar todos los archivos vinculados de forma tal que funcione en forma

auténomay permita el cllculo del impacto sobre el VNR que produce cada cambio establecido

afirmacion de que € estudio del VAD corregido de Bates White del 28 de julio de 2008 no implementd
integramente los pronunciamientos de la Comisién Pericial, € informe de Mercados Energéticos no era un
andlisis contemporaneo, sino un intento de Guatemala de crear una justificacion para su conducta post facto y
en prevision del arbitrgje. Ver Réplica de la Demandante, parrafo 178. De todos modos, € informe de
Mercados Energéticos fue enteramente refutado por el Dr. Barrera (ver Barrera, parrafos 66-192 (CER-4)), y
efectivamente ha sido abandonado por la Demandada luego de que sus autores se retiraran como testigos en €
presente arbitraje.

%18 yor Barrera, parrafos 65-192 (CER-4).
" Ver en general Damonte | (RER-2); Damonte Il (RER-5).
*!8 Escrito de la Demandante Posterior ala Audiencia, parrafo 179.

*19 Escrito de la Demandada Posterior a la Audiencia, parrafo 195 (en e que se cita el Acta (5 de marzo de

2013) 1414:7-1415:15 (Interrogatorio de Damonte)).
20 yor Barrera, parrafos 73-75 (CER-4).



en los pronunciamientos de la CP’, y que é y sus colegas pudieron efectuar dicha integracion en
“50 horas de trabajo”>?!. El Sr. Damonte podria haber Ilevado a cabo un trabajo similar respecto
del estudio del VAD corregido del 28 de julio de 2008, en la medida en que hubiese sido

necesario (que no lo era).

105. El argumento de la Demandada de que € propio Dr. Barrera admitioé que ciertos
pronunciamientos de la Comisién Pericial no habian sido incorporados en el estudio del VAD
corregido de Bates White del 28 de julio de 2008 ya que “no todos los precios de referencia

internacionales requeridos por la Comisién Pericial habian sido provistos’>*

también es
incorrecto. Lo alegado por la Demandada se relaciona con € dictamen pericial del Dr. Barrera,
gue confirmo en la Audiencia, de que €l estudio del VAD corregido de Bates White del 28 de
julio de 2008 cumplié con e pronunciamiento de la Comision Pericial mediante la inclusion de
dos precios internacionales para cada material, y la adopcion del precio méas bajo entre € precio
local y los dos precios internacionales’®

VAD corregido de Bates White del 28 de julio de 2008 hay méas de 150 materiales principales®*.

. Tal como consta en el expediente, en el estudio del

Segun explico € Dr. Barrera, para ocho de esos materiales, se incluyeron menos de dos precios
internacionales por las razones expuestas en el estudio®”. Entre las razones mencionadas, por
giemplo, estaba €l hecho de que el material en cuestion era hecho a pedido, y por ende no existia

un precio internacional de referencia®®®

. Si bien la Demandada sostiene que €l Dr. Barrera sefial 0
estas explicaciones en un “intent[o por] justificar” la omision de los precios internacionales,

[lamativamente, no alega que las explicaciones expuestas en el estudio eran injustificadas o

2! Damonte |, parrafos 161, 162 (RER-2).

22 Escrito de la Demandada Posterior ala Audiencia, parrafo 206.

%23 Barrera, parrafos 78-86 (CER-4); Acta (5 de marzo de 2013) 1305:4-22 (Interrogatorio de Barrera) (donde
sefidla que “la CP dijo que Bates White debia agregar dos precios internacionales para los materiales
importantes [y] efectuar otros gjustes. Examinamos el estudio de Bates White y concluimos que
implementaron los pronunciamientos de la Comisién Pericial”, y describe como el Dr. Barrera verifico la
adecuacion).

%2 yor Modelo de Bates White del 28 de julio de 2008 entregado a la CNEE, archivo “Precios representativos
05May08.xls’, pestafia “Resumen”, columna C (C-564) (donde se enumeran més de 150 materiales “Mayor”
(principales)).

525 Barrera, parrafo 79 (CER-4).

% Modelo de Bates White del 28 de julio de 2008 entregado a la CNEE, archivo “Precios representativos
05May08.xls’, pestaiia “Resumen”, celda Y24 (C-564) (donde se aclara “[m]aterial hecho sobre pedido, no
existe precio internaciona”).



il6gicas™?’.

106. Asimismo, tal como explico €l Dr. Barrera, si bien no se incluyeron dos precios
internacionales de referencia respecto de cuatro materiales principales, estos cuatro materiales
“no se utiliza[ro]n en el céculo ulterior y por lo tanto no requer[ian] ningn ajuste”>*. El hecho
de que estos materiales no fueron incluidos en e modelo —y que por lo tanto eran irrelevantes
parae célculo del VNR— no se discute. El reclamo de la Demandada por ende, bésicamente, es
gue el modelo de Bates White del 28 de julio de 2008 deberia haber incluido unanotaal pieen la
gue se indicara gque, tras la implementacion de |os pronunciamientos de la Comisién Pericial, los
cuatro materiales no se utilizaron mas y, por lo tanto, no fue necesario incluir precios
internacionales de referencia. Sin embargo, eso no era lo que la Comision Pericia requirid.
Tampoco habria sido muy dificil para la CNEE advertir que esos cuatro materiales no se

utilizaron en e modelo final, como aduce la Demandada®®®

. El Dr. Barrera pudo darse cuenta de
este hecho sin dificultad®®; de todos modos, no cabe ninguna duda de que la CNEE nunca
intento verificar los precios de referencia en el modelo de Bates White del 28 de julio de 2008 en

ese momento™!

, ¥, S lo hubiera hecho, podria haber solicitado ayuda o consultado a Bates
White®®”. Ademés, mientras que la Demandada cuestiona la explicacion brindada por € Dr.
Barrera, e Sr. Damonte declard, con respecto al modelo de Sigla, que la falta de documentacion
respaldatoria para ciertos precios de referencia podia excusarse s € modelo de Sigla

efectivamente no usd esos precios en el calculo del VNR>®,

107. La afirmacion de la Demandada de gque “EEGSA todavia seguia pidiendo en su

% yer Escrito de la Demandada Posterior ala Audiencia, parrafo 206.

28 Barrera, parrafo 79 (CER-4).

2 Escrito de la Demandada Posterior ala Audiencia, parrafo 206 (donde sefiala que “el procedimiento que la

CNEE hubiera debido realizar para identificar dichos precios, y confirmar que no habian sido utilizados, era
extremadamente complicado”).

%% Barrera parrafo, 79 notaa pie 47 (CER-4).

%3 Escrito de la Demandante Posterior a la Audiencia, parrafos 146, 157; Acta (4 de marzo de 2013) 1054:4-
1055:3 (Contrainterrogatorio de Moller).

%% yor Barrera, parrafo 70 (CER-4).

3 Acta (5 de marzo de 2013) 1439:4-7 (Contrainterrogatorio de Damonte) (“P. Entonces no le sorprenderia
gue SIGLA no ha proporcionado la documentacién de antecedente para este valor. R. La cuestiéon es si 1o usa,
doctor. S no o usa, no haria falta que lo haya propuesto”.).



estudio de 28 de julio méas de US$ 3 millones en concepto de “honorarios de arbitraje”, cuando la
Comision Pericia habia decidido [...] en contra de la inclusion de dicho concepto dentro del

VNR, que ni siquiera correspondia a una disputa en curso”>*

es iguamente erronea. Tal como
consta en €l Informe de la Comision Pericial, esta discrepancia no se relacionaba con los USD3
millones en concepto de “honorarios de arbitrgje”’, sino con los costos de consultoria incurridos
en la elaboracion del estudio del VAD de EEGSA™®. Como lo confirmé e Dr. Barrera en la
Audiencia, de acuerdo con el pronunciamiento de la Comision Pericial sobre esta discrepancia,
Bates White fij6 un tope para |os costos de consultoria correspondientes a los dos estudios en “la

misma cifra de 279 mil dolares’>®

, Segun lo requerido. Por lo tanto, lo alegado por la
Demandada respecto de los USD3 millones en concepto de honorarios de arbitrgje no tiene

fundamento.

108. Como la Demandada no puede refutar la prueba de la Demandante de que Bates
White incorpor6 debidamente los pronunciamientos de la Comision Pericia en su estudio del
VAD corregido del 28 de julio de 2008, en su Escrito Posterior ala Audienciarecurre a atacar la
credibilidad del Dr. Barrera alegando que este “reconocio abiertamente en la Audiencia que €l
26% de la totalidad de su experiencia profesional estaba compuesta por trabajos de consultoria
encargados por |berdrola’ que “estaba trabagjando para EPM en la revision tarifaria 2013-2018",
que “en e proceso de preparacion de su reporte [...] habia consultado e interactuado con el
mismo Lic. Giacchino” y que “el Sr. Barreray el Lic. Giacchino se conocen desde 2002, tiempo

en el cua ambos trabajaban para NERA Consulting (NERA), la consultora que asesoré a

%% Escrito de la Demandada Posterior ala Audiencia, parrafo 202.

%% |nforme de la Comisién Pericial, Discrepancia F.9, paginas 141-143 (C-246); ver también Presentacion en

Interrogatorio de Barrera, Diapositivas 22-23.

5% Acta (5 de marzo de 2013) 1306:1-1307:5 (Contrainterrogatorio de Barrera). Asimismo, si bien Bates White
acogio e pronunciamiento de la Comision Pericial sobre esta discrepancia, este representa otro gjemplo donde
la decision de la Comision Pericial fue conservadora al favorecer la posicion de la CNEE. Tal como observo el
Dr. Barrera en su dictamen pericial, “los montos reales de los costos eficientes de consultores se incluyen
rutinariamente en las revisiones tarifarias’, en lugar de restringirse a nivel bajo que exigié la Comisién
Pericial. Ver Barrera, parrafo 218 (CER-4). Como el Dr. Barrera demostré ademas en la Audiencia, los costos
restringidos segln la decisién de la Comision Pericial eran casi la mitad de los costos reales de Mercados
Energéticos en larevision tarifaria de EEGSA para el periodo 2013-2018. Ver Presentacion en Interrogatorio
de Barrera, Diapositiva 26 (donde se muestra que los honorarios de Mercados Energéticos para la revision
tarifaria correspondiente a periodo 2013-2018 son USD576.501); Acta (5 de marzo de 2013) 1308:19-1309:5
(Contrainterrogatorio de Barrera).



EEGSA en larevision tarifaria de 2003-2008"%%". Cada una de |as afirmaciones de la Demandada
carece de fundamento. Como declaré e Dr. Barrera en la Audiencia, no ha efectuado ningn
trabajo para lberdrola desde el afio 2007, cuando trabajaba para NERA, puesto que “Iberdrola no
era [su] cliente”, sino “el cliente de [su] jefe” en NERA®®. El Dr. Barrera también rechazé
expresamente la insinuacion de la Demandada de que estaba interesado en conseguir a |berdrola
como cliente ahora, 0 que su trabajo anterior influenciaba de algin modo su testimonio en este
caso (en el que Iberdrola ni siquiera era parte)>*. El Dr. Barrera tampoco indicé en la Audiencia
gue se encontrara trabajando actualmente para EPM en su revision tarifaria para el periodo 2013-
2018 en Guatemala, segun afirma erréneamente la Demandada; més bien, como consta en su
CV, € Dr. Barrera trabajo para EPM en el contexto de la revision del precio de distribucién de
Colombia para el periodo 2008-2013°%.

109. Por otra parte, e hecho de que e Dr. Barrera haya consultado con € Sr.
Giacchino durante su revision del modelo de Bates White, o que lo hubiera conocido en € afio
2003 en una reunién de personal jerédrquico en Nueva York, mientras trabajaba para NERA,
tampoco le resta confiabilidad a su informe pericial. Tal como explicd el Dr. Barrera en su
informe, en su “experiencia, en muchas revisiones tarifarias mediante e uso de modelos
tarifarios, es habitual que los consultores brinden a sus clientes y a los entes reguladores el tipo
de asistencia que nos brindd el Dr. Giacchino y, por lo general, su asesoramiento constituye un
elemento importante del proceso de revision regulatoria. Esto se debe a que los modelos
tarifarios suelen ser bastante complgjos, y es mas conveniente para todas las partes que €l
regulador y el consultor interactlen para que el ente regulador pueda comprender mejor €l

mOdeI o’ 541

. Segun explico ademés el Dr. Barrera “los entes reguladores a menudo solicitan alas
consultoras una presentacion del modelo, o bien buscan asesoramiento o algin manua que
expligue como funciona e modelo y qué impacto tendrian sobre € los cambios en los distintos

pardmetros y, por lo general, siguen en contacto con el consultor durante todo €l proceso

%37 Escrito de la Demandada Posterior ala Audiencia, parrafo 23 (énfasis omitido).

%% Acta (5 de marzo de 2013) 1323:7-1324:6 (Contrainterrogatorio de Barrera).

%% 4., pagina 1324:7-12.

> Barrera, pagina 101 (CER-4); Acta (5 de marzo de 2013) 1325:2-12 (Contrainterrogatorio de Barrera).
> Barrera, parrafo 70 (CER-4).
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regulatorio”>*. Asimismo, como lo confirmé el Dr. Barrera en la Audiencia, si bien mantuvo
consultas con e Sr. Giacchino sobre como funciona el modelo de Bates White y como funcionan
en conjunto las distintas hojas de calculo de Excel que conforman el modelo, su dictamen sobre
el estudio del VAD corregido de Bates White del 28 de julio de 2008 constituye su propio
dictamen, y las consultas realizadas al Sr. Giacchino simplemente le ahorrd tiempo en revisar €l
model0>®. Llamativamente, mientras profiere estos injustificados atagues a la credibilidad del
Dr. Barrera, la Demandada omite, de forma conveniente, hacer referencia a hecho de que la
CNEE “conocig] en detdle [€]l estudio de Sigla [] ya que a lo largo de los siete meses que
habia durado su preparacion, habiamos estado en estrecho contacto con la empresa
consultora”>*. Tal como observé e Dr. Barrera, “si la CNEE hubiera obrado como regulador de
buena fe, sus supuestas preocupaciones sobre [el estudio de Bates White] podrian haberse

resuelto mediante i ntercambios con Bates White” >,

110. El otro argumento de la Demandada, concretamente, que el Dr. Barrera
“trabaj6 sobre modelos que habian sido modificados con posterioridad al 28 de julio de 2008,
fecha en la cua e estudio habia sido entregado a la CNEE">*® es igualmente f(til. Como
demostré la Demandante en su Escrito Posterior a la Audiencia, de la comparacion de los
archivos de Excel en las dos copias del modelo en cuestion se desprende que las hojas de célculo
eran idénticas, incluyendo los datos, las formulas y los vincul os que contenian, a excepcion de un
solo archivo que contenia una diferencia que no tiene ninguna incidenciaen las cifrasdel VNR y
el VAD>". Simplemente no existe ningtin elemento probatorio que avale la afirmacién de la
Demandada de que la Demandante “incorpor[6] [] documentacién adicional a modelo”>*. Por
otra parte, como sefial ¢ la Demandante en su Escrito Posterior a la Audiencia, la Demandada,
antes de la Audiencia, tuvo suficientes oportunidades de plantear cualquier inquietud que tuviera

sobre e modelo que la Demandante presentd con su Memorial. Sin embargo, la Demandada,

2 fd.

3 Acta (5 de marzo de 2013) 1361:1-8 (Contrainterrogatorio de Barrera).

¥ Colom I, parrafo 150 (énfasis afiadido) (RWS-1).

> Barrera, parrafo 278 (CER-4).

> Escrito de la Demandada Posterior ala Audiencia, parrafo 211.

%47 Escrito de la Demandante Posterior ala Audiencia, parrafo 158 notaal pie 601.

> Escrito de la Demandada Posterior ala Audiencia, parrafo 213.



esperd hasta después del contrainterrogatorio del Sr. Giacchino, el autor del modelo, para

plantear esta cuestion, con lo cual lo privé de la posibilidad de responder™®.

111. Por ultimo, ademés del Dr. Barrera, e Sr. Bastos también analizo €l estudio del
VAD corregido de Bates White del 28 de julio de 2008, de conformidad con su obligacion en
virtud de la Regla Operativa 12 de la Comision Pericial, y concluyd que Bates White habia
corregido ese estudio de acuerdo con los pronunciamientos de la Comision Pericial sobre cada
discrepancia®®
Bastos del estudio del VAD corregido del 28 de julio de 2008, la Demandada alega que € Sr.

Bastos no habria podido “hacer méas que limitarse a“‘validar’ 1o que el Lic. Giacchino y su equipo
e 551

. En un intento de poner en duda la confiabilidad del andlisisy aprobacion del Sr.

le dijeron que habian realizado”>", que el Sr. Bastos confirmé el carécter superficial de su
andlisis en la Audiencia®™?, y que su declaracién en e arbitraje Iberdrola contradice su
testimonio en el presente arbitraje de que pudo analizar las hojas de célculo y los modelos™. Los

argumentos de la Demanda son infundados.

112.  Tal como declaré el Sr. Bastos en la Audiencia, durante su revision del estudio del
VAD corregido de Bates White del 28 de julio de 2008, pudo determinar que todos los
pronunciamientos de la Comision Pericial habian sido incorporados y que esto podia

corroborarse a través de los vinculos del modelo, segtin lo requerido por la Comision Pericial®*.

%49 Escrito de la Demandante Posterior ala Audiencia, parrafo 158.

%0 Acta (1 de marzo de 2013) 732:8-733:8 (Interrogatorio de Bastos); Bastos I, parrafos 20 (CWS-7). La
afirmacion de la Demandada de que “[€]l Ing. Bastos fue presentado por TGH en este arbitraje, para explicar
como Bates White habia implementado |os pronunciamientos de la Comision Pericial en su estudio de 28 de
julio de 2008" es engafiosa. Escrito de la Demandada Posterior ala Audiencia, parrafo 197. Tal como reflgjala
declaracion testimonial del Sr. Bastos, prestd declaracion sobre una variedad de cuestiones, incluyendo €
acuerdo de las partes sobre las Reglas Operativas; la manera en que la Comision Pericial llevé a cabo su labor;
su instruccion a los otros dos peritos de abstenerse de mantener comunicaciones ex parte con la parte que los
habia nombrado; la interpretacion apropiada del articulo 1.10 de los TdR; la naturaleza de las discrepancias y
su explicacion de los pronunciamientos de la Comisién Pericial, incluido € relativo a la férmula del FRC, €
calculo de la demanda, instalaciones subterraneas y precios de referencia; y su andlisis del estudio del VAD
corregido de Bates White del 28 de julio de 2008. Ver en general Bastos | (CWS-1); Bastos || (CWS-7).

%! Escrito de la Demandada Posterior ala Audiencia, parrafo 198.
2 jq., péarrafo 199.

%33 fq., pérrafo 201.

4 Acta (1 de marzo de 2013) 732:8-12 (Interrogatorio de Bastos). La comparacion efectuada por la
Demandada de larevisiéon del Sr. Bastos del estudio del VAD corregido de Bates White del 28 julio de 2008
con larevision del Dr. Barrera del mismo estudio, que durd aproximadamente un mes y medio, también es



Segun explicod, examind “como habia sido incorporada cada una de las decisiones que la
Comision habia tomado en los modelos de computacion” y “[e]specificamente estuv]o]
chegueando en cada planilla de los modelos de Excel cudles habian sido las celdas que habian
sido cambiadas y cémo habian sido afectados los modelos’. Explicé ademéas que “[l]os
model os Excel tienen una funcion matemética que permite]] vincular los datos precedentes y los
datos posteriores’ y que “hace]] las vinculaciones entre ellos. Y usando esa funcion uno puede
seguir paso a paso cada uno de los vinculos que hay entre todos los modelos”>*®. Seglin sefial 6,
“[€e]n esos dos dias [] corrobor[§] que todas las decisiones hubieran sido incorporadas y que esas
decisiones, a su vez, se trasladaban de modelo en modelo”**’. Por lo tanto, tal como refleja el
acta de la audiencia, €l Sr. Bastos no declard que revisd cada una de las hojas de cdculo del

modelo, como alega incorrectamente la Demandada®®

, SiN0 que reviso cada hoja de calculo que
contenia celdas que se habian modificado de conformidad con los pronunciamientos de la
Comisién Pericial®®. Esto concuerda perfectamente con su testimonio en el arbitraje Iberdrola,
donde sefialé que no habia verificado todos los célculos reaizados en e modelo, sino que

verifico aquellos que habian sido afectados por los pronunciamientos de la Comisién Pericial®®.

b. El VNR y el VAD del 28 de julio de 2008 de Bates White eran
razonables, a diferenciadel VNR y el VAD de Sigla

113. Como ha sefidado la Demandante, no corresponde a Tribuna determinar la
razonabilidad del estudio del VAD corregido de Bates White del 28 de julio de 2008; por €l

desacertada. Ver Escrito de la Demandada Posterior ala Audiencia, parrafo 198. Como declar6 € Dr. Barrera,
su equipo no trabajé tiempo completo en este caso durante ese periodo. Ver Acta (5 de marzo de 2013)
1361:21-1362:4 (Contrainterrogatorio de Barrera). Asimismo, durante ese tiempo, € Dr. Barrera no solo
estuvo revisando €l estudio del VAD corregido del 28 de julio de 2008, con € cua no estaba familiarizado,
sino que también estuvo preparando su informe pericial para €l presente arbitraje; en cambio, € Sr. Bastos
estuvo revisando un modelo con € que habia trabajado durante cerca de dos meses, y no tuvo que preparar un
informe pericial para presentar en un arbitragje.

%% Acta (1 de marzo de 2013) 732:16-21 (Interrogatorio de Bastos).
%% fq., pégina 732:22-733:5.

7 [d., pégina 733:6-8.

%8 Escrito de la Demandada Posterior ala Audiencia, parrafo 200.

%9 Acta (1 de marzo de 2013) 732:16-733:8 (Interrogatorio de Bastos); ver también Bastos |, parrafo 36
(CWS-1); Bastos 1, parrafo 20 (CWS-7).

0 1berdrola Energia, S.A. c. Republica de Guatemala (Caso CIADI No. ARB/09/05), Acta del Dia Dos (26 de
julio de 2011) 635:10-20 (Contrainterrogatorio de Bastos) (R-140).
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contrario, € marco regulatorio adoptado por Guatemala para atraer inversion extranjeraa sector
eléctrico establecio € rol de unacomision pericia paradirimir las controversias relacionadas con

a°!, Efectivamente, la Demandada,

los aspectos técnicos del estudio del VAD de una distribuidor
por un lado, reiteradamente presenta argumentos relacionados con |os aspectos técnicos de los
estudios de Bates White y Sigla 'y, por € otro, opone la incompetencia del Tribuna sobre €l
reclamo de la Demandante debido a que no puede decidir dichas cuestiones. Los argumentos
interesados de la Demandada deben ser rechazados. Incluso s e estudio del VAD de Bates
White fuera técnicamente deficiente o habriaresultado en un VAD demasiado alto —argumentos
gue la Demandante rechaza— no tendria ningun impacto en la validez del reclamo de la
Demandante, dado que la Demandada declaré especificamente que tales controversias serian

resueltas por una comision pericial conforme al articulo 75 de la LGE.

114. Detodos modos, ninguno de los argumentos de la Demandada rel acionados con la
falta de razonabilidad del estudio del VAD corregido de Bates White del 28 de julio de 2008
tiene fundamento. El principal y aparente “gran problema identificado [por la Demandada] en el
VNR de Bates White” es la supuesta inclusion de més de USD400 millones en redes
subterraneas™. La Demandada insiste en sostener que esta supuesta inclusion era contrariaa lo
dispuesto por € articulo 52 de la LGE, y que tuvo como resultado la “sobrevaluacion del
VNR”>®, Ninguna de estas dos afirmaciones es correcta Tal como ha demostrado la
Demandante, la LGE no “establece que el servicio debe ser prestado con lineas aéreas’®; en
cambio, simplemente requiere que el costo de tal servicio sea soportado por las comunidades que
se beneficien de lainstalacion de las lineas subterraneas™. Més grave atin es que la Demandada
basa su reclamo en el costo de instalacion de lineas subterrdneas en el VNR de versiones
anteriores del estudio del VAD de Bates White, y no del estudio definitivo del VAD corregido

%! Acta (21 de enero de 2013) 19:10-20:7 (Alegato de Apertura de la Demandante); Réplica, parrafos 4, 247-
253.

%2 Escrito de la Demandada Posterior ala Audiencia, parrafo 109.
%3 fq4., pérrafos 109, 113.
4 f4., pérrafo 109.

%5 Acta (4 de marzo de 2013) 829:13-18 (Interrogatorio de Giacchino); id., péagina 871:16-20
(Contrainterrogatorio de Giacchino); id., pagina 890:21-891:4 (Contrainterrogatorio de Giacchino).
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del 28 de julio de 2008°%°. Como consta en el expediente, y tal como explicd e Sr. Giacchino, en
respuesta a las observaciones de la CNEE a su estudio del VAD del 31 de marzo de 2008, Bates
White, en su estudio del VAD del 5 de mayo de 2008, elimino las instalaciones subterraneas en
su disefio de empresa modelo, a excepcion de las lineas subterraneas existentes de EEGSA y
aguellos lugares donde se requieren instalaciones subterrdneas para cumplir con las normas
técnicas™®’; esto redujo el VNR atribuible a las instalaciones subterraneas en casi USD400
millones™®. Luego, a fin de cumplir con el pronunciamiento de la Comisién Pericial, en su
estudio del VAD corregido del 28 de julio de 2008, Bates White redujo ese monto en USD241
millones més, con lo que solamente quedaron alrededor de USD62 millones en el costo del VNR
atribuibles a |as instalaciones subterraneas™. El monto relativamente bagjo que se incluyé en el

estudio del VAD corregido del 28 de julio de 2008 reflejaba solamente el costo de las lineas

%6 Ecrito de la Demandada Posterior a la Audiencia, parrafo 133 (en el que se cita el Acta (5 de marzo de
2013) 1410:18-21 (Interrogatorio de Damonte) y Mario C. Damonte; “Analisis de Bates White 5-5-2008 y
Recdculo del VNR y VAD en base a Pronunciamiento de la Comision Pericial”, presentado en Iberdrola
Energia, S.A. c. Republica De Guatemala, Caso CIADI No. ARB/09/5, parrafo 328 (R-190)).

%7 Acta (4 de marzo de 2013) 830:13-831:2 (Interrogatorio de Giacchino); id., pagina 883:16-19
(Contrainterrogatorio de Giacchino); id., pagina 885:11-21 (Contrainterrogatorio de Giacchino); Giacchino I,
parrafo 31 (CWS-4); Memorial, parrafo 122.

% Modelo de Bates White del 31 de marzo de 2008 (donde se muestran aproximadamente USD699 millones
en el VNR correspondientes a las lineas subterraneas, segiin se indica en las pestafias “MT”, “CT” y “BT” en
el archivo “VNR 2006.xIs’ y la pestafia “Resumen” en el archivo “ Acometidas.xls’ (C-189); Modelo de Bates
White del 5 de mayo de 2008 (que reflgja aproximadamente USD303 millones en el VNR para las lineas
subterraneas, calculado utilizando las pestafias “MT” “CT” y “BT” en el archivo “VNR 2006.xIs” y la pestafia
“Resumen” en €l archivo “Acometidas.xIs’) (C-206). Si bien anteriormente se indica el monto total del VNR
para las lineas subterraneas, la reduccion neta en el VNR total atribuible a la eliminacién de las instal aciones
subterréneas es diferente, ya que las lineas eliminadas de |a red subterranea se trasladan a la red aérea (de otro
modo, las areas anteriormente modeladas como &reas con lineas subterraneas quedarian sin ninguna linea
eléctrica). Esto produce un aumento proporcional en € VNR para las lineas aéreas. Ademas, cuando las lineas
se cambian de subterréneas a aéreas, se efectlian gjustes para reflejar e tratamiento distinto de los costos de
ingenieria, las contingencias, intereses durante la construccion y servidumbres en los estudios, lo que también
tiene un impacto en € efecto neto de eliminar las instalaciones subterraneas. Cuando se toman en cuenta los
factores precedentes, € impacto neto en € VNR total de eliminar las lineas subterraneas en los estudios del 5
de mayo de 2008 y 28 de julio de 2008 fue de USD395 millones y USD57 millones, respectivamente. Ver
Giacchino |, parrafos 29-31 y Figura 1 (CWS-4); Acta (4 de marzo de 2013) 830:13-831:10 (Interrogatorio de
Giacchino); (4 de marzo de 2013) 876:6-18, 883:16-19, 885:11-21 (Contrainterrogatorio de Giacchino).

9 Modelo de Bates White del 28 de julio de 2008 (donde se muestran aproximadamente USD62 millones en
el VNR correspondientes a las lineas subterréneas, segun se indica en las pestafias “MT”, “CT” y “BT” en €
archivo “VNR 2006.xIs” y la pestafia “ Resumen” en el archivo “Acometidas.xIs’ (C-564); ver también Acta (4
de marzo de 2013) 831:5-10 (Interrogatorio de Giacchino); Acta (4 de marzo de 2013) 890:4-12
(Contrainterrogatorio de Giacchino); Memorial, parrafos 165, 185 y nota a pie 740; Giacchino |, Figura 1,
parrafo 31 (CWS-4).
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subterraneas de EEGSA existentes™°. Por |o tanto, |o alegado por la Demandada de que “EEGSA
[fue] remunerada por e costo deinvertir en lineas subterrdneas que nunca[se] constru[yeron]”>"*
es una declaracion rotundamente falsa. Ademas, es ficticio y engafioso que la Demandada
continde dando la falsa laimpresion de que la cuestion de las instalaciones subterréneas tuvo un
impacto sustancial en e VNR de EEGSA en su estudio del VAD corregido del 28 de julio de
2008, o que, como resultado de incluir €l costo de las lineas subterraneas existentes, e VNR de
Bates White estaba sobrevaluado, cuando la Comision Pericial autorizO0 expresamente la
inclusion de ese costo. En efecto, € propio andlisis interno de la CNEE contradice la posicién
adoptada por la Demandada en €l presente arbitrgje. Como reflgja ese andlisis, € costo restante
de las instalaciones subterrédneas en el VNR era insignificante, en comparacion con el efecto del
FRC: “El efecto de la eliminacion de las Instalaciones Subterraneas, Tecnologias Optimas y
Unidades constructivas afecta en 600 millones al VNR del Estudio de EEGSA, el mismo no sera
sensible debido a que la Discrepancia del FRC tiene un factor multiplicador a dicho VNR por lo

. . . . . L4 ” 72
cufall se espera que no afecte significativamente a los Cargos por Distribucion 372,

115. Laotra afirmacion de la Demandada de que €l precio utilizado por Bates White

573

para las lineas subterraneas era excesivo™* tampoco se sostiene. En respaldo de esa aseveracion,

la Demandada hace referencia a informe pericial del Sr. Damonte presentado en el arbitrge
Iberdrola, que supuestamente demuestra que “ €l precio del Km. de red subterranea requerido por
Bates White era el doble de lo que fue requerido por [...] Deorsay Deocsa’>™. De conformidad

575
€

con la indicacién del Tribunal, esta prueba es inadmisible’™. Si la Demandada hubiera querido

0 Acta (4 de marzo de 2013) 831:5-10 (Interrogatorio de Giacchino); Acta (4 de marzo de 2013) 889:15-
890:12 (Contrainterrogatorio de Giacchino); Informe de la Comision Pericial, Discrepancia C.3.f, p. 74 (C-
246); Giacchino |, parrafo 67 (CWS-4); Memorial, parrafo 185.

> Escrito de la Demandada Posterior ala Audiencia, parrafo 111.

"2 Andlisis del Dictamen de la Comision Pericial, sin fecha, pagina 8 (énfasis afiadido) (C-547).
>3 Escrito de la Demandada Posterior ala Audiencia, parrafo 113.
574 ¢

fd.

5 Carta del Tribunal de fecha 10 de febrero de 2012 péginas 2, 3 (en la que determina que “el presente
arbitrgje es distinto del arbitraje Iberdrola y que, en términos generales, € Tribunal Arbitral no considera
necesario hacer referencia a las pruebas producidas en otro arbitraje para decidir este caso”, y anula €l acta de
ladeclaracion del Sr. Colom en €l arbitrgje Iberdrola, presentada por la Demandada, dado que su “declaracién
escrita [presentada en este arbitraje] deberia contener el testimonio directo del Sr. Colém sin necesidad de que
la Demandada haga referencia a otros documentos extraidos de otro arbitraje”).
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utilizar esta prueba, el Sr. Damonte deberia haberla incorporado en uno de sus informes
periciales presentados en este arbitrgje, |0 que habria permitido a los peritos y testigos de la

Demandante examinar y refutar tal prueba.

116. De todos modos, y ademas del hecho de que los estudios de Quantum preparados
para DEOCSA y DEORSA por € Sr. Damonte incluian €l costo de las lineas subterraneas, 1o que
debilita aun més el argumento de la Demandada de que la inclusion de dichos costos es contraria
alo dispuesto en € articulo 52 de la LGE, la tabla de la declaracion del Sr. Damonte en €l caso
Iberdrola muestra que compar6 el costo de Bates White con los costos de Sigla, y no con los
costos de DEOCSA y DEORSA®”. Ta como ha demostrado la Demandante, Sigla empled
precios gjustados de forma deficiente, algunos del afio 2004, en contra del pronunciamiento de la
Comisién Pericial que requeria el uso de los precios més recientes que estuvieran disponibles®”’.
Por otra parte, en su modelo, Sigla no utiliza ductos subterraneos, o que permite mantener o
reemplazar los cables sin destruir la calzada, lo cual es necesario en lugares como Antigua, un
lugar designado como patrimonio de la UNESCO, donde |as |ineas eléctricas son subterrdneas’™®.
Por ende, esta discrepancia entre |os costos de |os cables subterraneos no demuestra que € VNR
de Bates White estuviera sobrevaluado, sino més bien que e VNR de Sigla estaba subestimado
como resultado de incumplir el pronunciamiento de la Comision Pericial sobre los precios de
referenciay de utilizar ductos subterrdneos en los lugares adecuados, entre otras cosas.

> Mario C. Damonte, “Andlisis de Bates White 5-5-2008 y Recélculo del VNR y VAD en base a
Pronunciamiento de la Comisién Pericia”, presentado en Iberdrola Energia, S.A. c. Republica De Guatemala,
Caso CIADI No. ARB/09/5, parrafo 328 (donde se puede ver que si bien los precios incluidos en las columnas
de DEOCSA/DEORSA y de Sigla son diferentes, in lasfilas 5, 6, 32 y 33, donde se calcula el subtotal de esos
precios, € cuadro simplemente copia los subtotales de los precios de Sigla en las columnas de
DEOCSA/DEORSA) (R-160). Asimismo, la tabla se incluye sin ninguna explicacion, y no queda claro la
razén por lacual e Sr. Damonte compara el costo de Bates White en la columna 7 con la columna 10, en lugar
de lacolumna 8. De todos modos, como se menciono anteriormente, esta prueba debe declarase inadmisible.

5" Escrito de la Demandante Posterior ala Audiencia, parrafo 156; Barrera, parrafos 54, 262-269, Figuras 1y
2, parrafos 55, 56 (CER-4); Presentacion en Interrogatorio de Barrera, Diapositiva 33; Acta (5 de marzo de
2013) 1315:4-10 (Interrogatorio de Barrera), 1466:19-22 (Pregunta del Tribunal a Barrera).

> Damonte 1, parrafos 257-261 (donde indica que Sigla no utiliza ductos subterraneos) (RER-5); Modelo de
Sigla, archivo “Costos2006-Urbano VF.xIs", Pestafia “Costosdelnversion” (C-589); Damonte |, parrafo 147
(en & que reconoce que los “ductos [subterraneos] permiten cambiar los cables sin necesidad de romper la
calzada, en caso de fallas o cuando es necesario reemplazar un cable subterrdneo por otro de mayor capacidad
o de distinto tipo. Su uso se justifica excepcionalmente en cruces de calle o en areas especiales de patrimonio
histérico”.) (RER-2); ver también Acta (4 de marzo de 2013) 886:7-10 (Contrainterrogatorio de Giacchino);
Acta (4 de marzo de 2013) 901:3-5 (Preguntadel Tribunal a Giacchino).
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117. La Demandada también cita e dictamen del Dr. Barrera en € que menciona que
“de no existir una justificacién objetiva, la cantidad y €l tipo de bienes de la empresa modelo no
diferiran significativamente de los de la empresa real”>"

tenia solo 10 reguladores de tension, € estudio de Bates White del 28 de julio de 2008 incluia

, ¥ sefidla que, a pesar de que EEGSA

463 reguladores de tensién, lo que, segun alega, demuestra que € VNR de Bates White estaba
inflado™®. Esto esincorrecto. Lared real de EEGSA contaba con transformadores relativamente
econdémicos que no tenian regulacion de tension incorporada, y hubo que instalar al menos un
regulador de tension en cada linea a principio de cada circuito (después de sdir de la
subestacion)®®!. Dado que la red real utilizaba un total de 148 circuitos, cada uno con una linea
trifasica, el nimero de reguladores de tension empleados en lared de EEGSA era de 444 (148 x
3), mas otros 23 gue se utilizaban en las lineas rurales y urbanas-rurales, o que da un total de
467°%. Para llegar a su errénea conclusion de que EEGSA solo contaba con 10 reguladores de
tensién (hecho que la CNEE sin dudas sabria que es incorrecto), la Demandada se basa en una
carta que proporciona un inventario incompleto de solo 10 puntos de regulacion de tension (que
no debe equipararse con e numero de reguladores), que cubren solamente esos circuitos rurales
y semirurales que eran tan largos que requerian méas del niUmero habitual de reguladores después
de la salida de la subestacion®®. La carta, por ende, no respalda |a afirmacion de la Demandada
La referencia de la Demandada a informe pericial del Sr. Damonte en el arbitragje /berdrola en
respaldo de su posicion de que el VNR de Bates White estaba sobreestimado como consecuencia
de un ntimero de reguladores de tensién supuestamente inflado®®* es errénea por la misma razon.

Por otra parte, esa prueba es inadmisible conforme a la orden del Tribunal por la cua prohibe a

" Barrera, parrafo 61 (CER-4); ver también id., pérrafos 38, 41.

%80 Escrito de la Demandada Posterior ala Audiencia, parrafo 235.

%8 Ver Informe de Etapa B de Bates White: Precios de Referencia, pagina 80 (en e que se cita la Resolucion

CNEE 31-2000, que regula el tipo de transformadores que debe utilizar EEGSA en su red) (C-256).

®2 Ver Modelo de Bates White del 28 de julio de 2008 entregado a la CNEE, archivo
“Inv_Activos_SIGRE_|_2007.xls’, pestafia “Conductores’, filas 6 a 154 (donde se muestra el nimero de
reguladores de tension utilizados en lared real segiin consta en la base de datos de SIGRE) (C-564).

%83 Escrito de la Demandada Posterior ala Audiencia, parrafo 235 (en el que se citala Carta de EEGSA a Sr.
Colom de fecha 17 de septiembre de 2007 (R-235)).

% 4. (en el que se citael informe pericial del Sr. Damonte en Iberdrola (R-181) [sic — (R-190)], parrafo 300).
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una parte utilizar la declaracion de su propio testigo o perito en e arbitraje Iberdrola®™. Si la
Demandada queria utilizar la declaracion del Sr. Damonte sobre esta cuestion, e Sr. Damonte
deberia haberla incorporado en cualquiera de sus informes periciales presentados en este
arbitrgje. El intento de la Demandada de recurrir una vez mas a pruebas inadmisibles y hacer que
el Sr. Damonte eluda €l contrainterrogatorio sobre esta prueba debe ser rechazado. Por Ultimo, s
bien la Demandada acepta que lared de la empresa modelo no deberia diferir sustancialmente de
los activos reales de la empresa real, no ha ofrecido ninguna respuesta a la declaracion del Dr.
Barrera de que e modelo del Sr. Damonte incluye solo un tercio de los transformadores de baja
tension que contiene lared real de EEGSA, y que e modelo de Sigla de modo similar subestima
considerablemente el nimero de transformadores necesarios™™.

118. LaDemandada asimismo sostiene que varias unidades constructivas en el estudio
del VAD de Bates White eran més costosas que aquellas en el estudio del VAD de Sigla, y alega
que eso hace que e VNR de Bates White esté inflado®®’. Seguin la Demandada, la diferencia en
el costo de las unidades constructivas constituye la“ principal diferencia’ entrelos VNR de Bates
Whitey Sigla, y “el FRC o los precios de los materiales utilizados por Sigla en su estudio son
solo parte de |os desacuerdos entre | as partes, pero bajo ninguna circunstancia los principales” .
Las afirmaciones de la Demandada son infundadas, por varios motivos. Tal como se indicd
anteriormente, y €l Sr. Damonte no negd, Sigla empled precios del afio 2004 gjustados de manera
deficiente, en lugar de los precios més recientemente disponibles, segiin 1o dispuso la Comision

Pericial®®°. Por |o tanto, no resulta sorprendente que los precios de Sigla sean menores que los de

% Carta del Tribunal de fecha 10 de febrero de 2012 péginas 2, 3 (en la que determina que “el presente
arbitraje es distinto del arbitraje Iberdrola y que, en términos generales, €l Tribuna Arbitral no considera
necesario hacer referencia a las pruebas producidas en otro arbitraje para decidir este caso”, y anula €l acta de
la declaracion del Sr. Colom en €l arbitraje Iberdrola, presentada por la Demandada, dado que su “declaracion
escrita [presentada en este arbitraje] deberia contener € testimonio directo del Sr. Colém sin necesidad de que
la Demandada haga referencia a otros documentos extraidos de otro arbitragje”).

%86 Acta (5 de marzo de 2013) 1316:9-1317:7 (Interrogatorio de Barrera); id., pagina 1465:15-20 (Pregunta del
Tribunal aBarrera).

%87 Escrito de la Demandada Posterior ala Audiencia, parrafos 232-234.

%88 4., parrafos 228, 230.

% per Barrera, parrafos 54, 262-269, Figuras 1y 2, parrafos 55, 56 (CER-4); Presentacion en Interrogatorio

de Barrera, Diapositivas 33-34; Acta (5 de marzo de 2013) 1315:4-10 (Interrogatorio de Barrera), 1466:19-22
(Pregunta del Tribunal a Barrera); Acta (5 de marzo de 2013) 1444:20-1445:6 (Contrainterrogatorio de
Damonte); Damonte |1, parrafos 381-398 (RER-5).
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Bates White>®. Por otra parte, la configuracion de | as propias unidades constructivas es, en parte,
una funcién de los precios utilizados para los componentes. Asi, por egemplo, si el precio de un
tipo especifico de cable aumenta mas rapidamente que el de otros cables, puede ser necesario

reconfigurar |as unidades constructivas para usar cables menos costosos™.

119. Ademas, € Dr. Barrera no minimizo € impacto de que Sigla utilizara precios de
referencia incorrectos, como sugiere la Demandada. En su cita de la declaracion del Dr.
Barrera™?, la Demandada, de manera [lamativa, omite lo que sigue inmediatamente, donde € Dr.
Barrera explica que una de las razones principales por las que la diferencia en las unidades
constructivas entre los estudios de Bates White y Sigla tuvo un efecto significativo sobre el VNR
era porque Sigla habia usado tamafios de blogue muy pequefios para calcular la demanda,
contrariamente a pronunciamiento de la Comisién Pericial sobre esa discrepancia®™. El Dr.
Barrera también declaré que los diferentes precios de referencia utilizados por Bates White y
Sigla tuvieron un efecto considerable sobre sus respectivos VNR>®. La referencia que hace la
Demandada a este mismo pasgje de la declaracion del Dr. Barrera para respaldar su aseveracion
de que el FRC no era un “desacuerdo principal” entre las partes es igualmente desacertado; €l
FRC afectael VAD, y no e VNR, y por ende cualquier declaracion relacionada con las razones
de las diferencias entre los VNR de Bates White y Sigla no habrian mencionado el FRC. Tal
como se desprende del testimonio, y como lo confirma el propio andlisis interno de la CNEE, la

falta de aplicacion de la férmula del FRC de la Comision Pericial por parte de Sigla tuvo un

*0 yer Escrito de la Demandada Posterior a la Audiencia, parrafo 236. La Demandada identifica un tipo de

cable de aluminio respecto del cua Bates White incluyé un precio méas bajo que Sigla. Ver id. Esta sola
excepcion no desvirtlala conclusion general de que los precios de referencia mas reci entes de Bates White son
mas altos que los precios méas antiguos de Sigla.

*! Ver, por gjemplo, Acta (5 de marzo de 2013) 1390:18-1391:3 (Interrogatorio de Damonte) (“O sea si yo

tengo una linea de cobre busco cudl es la mejor forma de construir esa linea hoy. Entonces hoy |os precios del
aluminio estadn bajos, qué s yo, uso € precio del duminio y ala linea de cobre la valio como si fuera una
linea de aluminio pero no del mismo grosor, obvio, sino que le gjusto el grosor a aluminio para que conduzca
la misma corriente que lalinea de cobre”.).

2 Escrito de la Demandada Posterior ala Audiencia, parrafo 228.
%3 Acta (5 de marzo de 2013) 1466:4-18 (Pregunta del Tribunal a Barrera).

%% Acta (5 de marzo de 2013) 1463:14-18, 1464:13-19 (Pregunta del Tribunal a Barrera) (“Hay diferentes
aspectos. En primer lugar, por supuesto que él no utilizo los precios de referencia que habia utilizado Bates
White en lamodificacién del modelo”. ); id., pagina 1466:19-22.
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impacto significativo en el VAD de EEGSA™.

120. En efecto, los gemplos de |la Demandada de las supuestas diferencias en la
configuracion de las unidades constructivas de Bates White y Sigla sirven simplemente para
resadtar la falta de razonabilidad del estudio de! VAD de Sigla. El primer gemplo de la
Demandada, una diferencia de USD172,9 millones en el VNR, es € resultado de que Sigla haya

ubicado los postes directamente sobre las esquinas de las intersecciones, en violaciéon de las

a596

normas técnicas de Guatemala™”, mientras que Bates White considero la ubicacion de los postes

cerca de las intersecciones, segun la indicacion de la Comision Pericial, y concluy6 gque ubicar

597
e

un poste cerca de una interseccion era poco rentable™’. Por ende, e grafico de barras de la

Demandada, en e que eligié una unidad constructiva determinada'y reemplazo solo un precio de

referencia especifico de un material de esa unidad constructiva, no demuestra que los precios de

98

referencia fueron irrelevantes, como pretende la Demandada®™®. Ademés, es llamativo que e

material especifico incluido en ese gréfico —una linea de media tension especifica— ni siquiera
es utilizado por Sigla en su optimizacion™™.

121. Por ultimo, la Demandada se basa en una tabla que supuestamente resume las
diferencias entre el VNR de Bates White y el de Sigla®™®. Esa tabla esta copiaday traducida de la
diapositiva 20 de la presentacion del Sr. Damonte en e interrogatorio; no obstante, la
Demandada no copi6 la tabla entera, y omitio la nota a pie del Sr. Damonte en la que explica
gue en la tabla se compara el VNR de Siglacon € VNR de Bates White del 5 de mayo de 2008,

01

segln la “correccion” del Sr. Damonte™. De ese modo, la tabla no proporciona una

% Escrito de la Demandante Posterior a la Audiencia, parrafo 78; Acta (4 de marzo de 2013) 1046:10-15;
1055:4-1056:18 (Contrainterrogatorio de Moller); id., pagina 1017:17-20 (Pregunta del Tribunal a Maller);
Acta (5 de marzo de 2013) 1505:12-13, 1506:1-2 (Interrogatorio de Kaczmarek); Barrera, parrafo 256 (CER-
4); Bastos |, parrafo 21 (CWS-1); Kaczmarek |, parrafo 122 (CER-2).

% yer Barrera, parrafos 273-274 (CER-4).
" Ver id., parrafos 123-124.
%8 Escrito de la Demandada Posterior ala Audiencia, parrafo 237.

9 Ver Modelo de Sigla, archivo \EEGSA Archivos de Soporte JUIOSB\EEGSA Etapa B — Precios de Referencia
\Cost0s2006-Urbano VF, Pestafia “ I nputs Modelo Urbano,” Tabla“ Subterraneo”, celdas B70 a F76 (C-589).

8% Escrito de la Demandada Posterior ala Audiencia, parrafo 234.

% per Presentacion en Interrogatorio de Damonte, Diapositiva 20 (intitulada “Principales Diferencias entre el

VNR de BV 28-7-08 y €l de Sigla’, pero que contiene una nota a pie que sefiala “Elaboracion en base a
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comparacion de las diferencias entre e VNR de Bates White del 28 de julio de 2008 y € VNR
de Siglay, por ende, debe dejarse de lado.

122. LaDemandada también sostiene que €l estudio de Bates White no era confiable ni
razonable porque, si la CNEE hubiera aplicado €l VAD calculado en € estudio del VAD
corregido de Bates White del 28 de julio de 2008, las tarifas para los usuarios de baja tensién
habrian aumentado un 40%, y para los usuarios residenciales elegibles para la tarifa socia un
37%, mientras que € VAD de Sigla daba como resultado un aumento de cerca del 2% y unabagja
del 8% en estas dos categorias tarifarias®2. Como cuestién principal, incluso si esto fuera cierto,
ello no afectaria la confiabilidad o razonabilidad del estudio de Bates White. Tal como lo
demostré la Demandante, la Demandada sanciond la LGE para despolitizar €l proceso de
revision tarifariay garantizar que las tarifas eléctricas se fijaran con base en criterios técnicos™;
asi, por gemplo, s e precio de los commodities supera lainflacion, o si se expande lared de la
distribuidora, las tarifas eléctricas aumentaran, y la Demandada indico que no intervendria para
impedir tales aumentos por razones politicas. De todos modos, si bien no existe una controversia
sustancial entre las partes respecto del impacto del VAD de Siglaen lastarifas™, el caculo dela
Demandada del impacto del VAD de Bates White es incorrecto y estd considerablemente
sobreestimado.

123. El gréfico de la Demandada, que abarca el periodo hasta julio de 2008, se basa en
el consumo eléctrico mensual supuesto de 400 kwWh por mes de los usuarios residenciales no
elegibles para tarifas sociales y 170 kWh por mes de los usuarios residenciales elegibles para

tarifas sociales™. La Demandada en ningtin momento explica cémo llegé a los resultados de la

Modelo-BW-5-5-08 corregido MD segin CP C-568", MD [Mario Damonte] corregido segiin CP [Comision
Pericial] C-568]) (énfasis afiadido).

892 Escrito de la Demandada Posterior ala Audiencia, parrafos 243-244.

603 Réplica, parrafos 12-19; Memorial, parrafos 27-44; Alegria |, parrafos 20-33 (CER-1); Alegriall, parrafos
2-10, 21-22, 27 (CER-3).

604 | a Demandante demostré que e estudio de Sigla tuvo como resultado un aumento de |as tarifas del 2,4%
para los usuarios residenciales no elegibles para la tarifa social y una disminucion del 8,2% para los usuarios
residenciaes elegibles para la tarifa social. Escrito de la Demandante Posterior a la Audiencia, parrafo 159
nota al pie 608.

8% Esto puede calcularse inversamente a partir de los gréficos de la Demandada utilizando el cargo variable

basado en el consumo, €l cargo fijoy €l cargo relacionado con la generacion establecidos para el periodo hasta
julio de 2008 por la Resolucion CNEE-72-2008 de abril de 2008, p. 3 (C-634). La Demandada cita
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tabla, pero si se aplican estos niveles de consumo mensual a las tarifas basadas en el VAD de
Bates White se obtienen aumentos del 2,62% y del 10,21% para los usuarios residenciales no
elegibles para tarifas sociales y para los usuarios residenciales elegibles para tarifas sociales,
respectivamente®®. Estos son aumentos tarifarios casi idénticos a los calculados en el Escrito de
la Demandante Posterior a la Audiencia empleando tasas de consumo ligeramente distintas™”.
Los aumentos tarifarios indicados por la Demandada sin ninguna explicacion son erréneos. Los
siguientes graficos presentan la comparacion correcta de las tarifas derivadas del VAD de Bates
White y del VAD de Sigla con las tarifas vigentes a julio de 2008, a pesar de que la CNEE
podria haber reasignado este costo de varias maneras durante €l proceso de disefio tarifario, entre
otros motivos, para evitar aumentos que afecten a los clientes residenciales y cambiarlos a

clientes comerciales, como lo hizo en 2003%%,

erroneamente la Resolucién CNEE-71-2008, de abril de 2008 (R-240) como la fuente de estainformacion. Ver
Escrito de la Demandada Posterior ala Audiencia, parrafo 244 nota al pie 360.

8% spbre la base de los célculos incluidos en el Escrito de la Demandante Posterior ala Audiencia, parrafo 159
nota al pie 608.

7 per Escrito de la Demandante Posterior a la Audiencia, parrafo 159 nota al pie 608 (en la que se calculan

aumentos tarifarios del 2,3% y del 13,6% para usuarios residenciales no elegibles para tarifas sociales y para
los usuarios residenciales elegibles paratarifas sociales, respectivamente).

6% per Escrito de la Demandante Posterior ala Audiencia, parrafo 159 nota al pie 608.
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Figura 1: Impacto delos VAD de Bates Whitey Sigla en lastarifasa usuariosfinales de
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Figura 2: Impacto delosVAD de Bates Whitey Sigla en lastarifas sociales a usuarios
finalesdebajatension frente alastarifas vigentes en julio de 2008
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V. DANOS

124. Como ha demostrado |la Demandante y confirmado la Demandada en su Escrito
Posterior a la Audiencia con respecto a los dafios, “dado que las partes estan esencialmente de
acuerdo sobre el valor de EEGSA en el escenario [redl], € principa foco de desacuerdo entre los
expertos de las partes es el escenario contra-factico”®®. La Demandada no ha podido identificar

899 Escrito de la Demandada Posterior ala Audiencia, parrafo 334. Dado que la controversia de |os darios entre

las partes se centra casi exclusivamente en el valor contrafactico de EEGSA, la Demandante limita sus
observaciones a los argumentos de la Demandada sobre €l valor rea de EEGSA a los siguientes. En primer
lugar, la Demandada afirma equivocadamente que “ambos peritos en cuantificacion de dafios en este arbitrgje
han valuado EEGSA sobre la base del precio de la operacion utilizando la participacion de EEGSA en €
EBITDA de DECA Il como método para estimar la contribucion de EEGSA al valor total de la operacion”.
Escrito de la Demandada Posterior a la Audiencia, parrafo 360. Esto es incorrecto. Como explico la
Demandante, €l Sr. Kaczmarek utiliz6 los métodos de FED, de empresas comparables que cotizan en bolsa y
de transacciones comparables para valuar EEGSA en el escenario real, y empled el precio de compra de EPM
como parametro de razonabilidad para sus resultados valuatorios. Escrito de la Demandante Posterior a la
Audiencia, parrafo 168; Kaczmarek |1, parrafos 134-135 (CER-5); Kaczmarek |, parrafos 240-241 (CER-2).
En segundo término, la critica de la Demandada de que € Sr. Kaczmarek utilizdé €l EBITDA correspondiente a
los 12 meses de 2009, cuando deberia haber usado el EBITDA de los 12 meses anteriores ala ventade EPM es
tanto irrelevante como incorrecta. Escrito de la Demandada Posterior a la Audiencia, parrafo 360. Es
irrelevante porque, como se explicd anteriormente, el Sr. Kaczmarek no utilizo los resultados de este andlisis
para valuar EEGSA, sino solo para confirmar su valuacion (que se ubicaba en el extremo mas alto del rango
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ningun defecto legitimo en el valor contrafactico de EEGSA calculado por € Sr. Kaczmarek vy,
en cambio, en su Escrito Posterior a la Audiencia, retoma argumentos que Su propio perito
abandon6 hace tiempo, malinterpreta las pruebas y plantea una serie de argumentos

engariosos®™®.

A. El intento de la Demandada de presentar una nueva medida de los dafios
deberechazarse

125. Desde susinformesiniciales en € presente arbitraje, los peritos de |las partes han
coincidido en que la medida apropiada de los darios es la diferencia en e flujo de efectivo y €
valor de las acciones que TECO recibio de su participacion indirecta en EEGSA (que

corresponde a valor rea de EEGSA) y lo que habria recibido s no hubiera habido un

del Dr. Abdala, y por ende servia para reducir los dafios de TECO). Ademés es errdnea porque el proposito del
gjercicio era determinar qué porcion del precio de comprade DECA |l EPM asigné a EEGSA, y para hacerlo,
tiene sentido tomar en cuenta lainformacion que estaba disponible para EPM en el momento en que efectué su
valuacion de EEGSA. Ver Kaczmarek |, parrafo 135 (en e que sefiala que “é valuador no deberia utilizar
informacién en forma ‘retrospectiva’ que pueda sesgar las conclusiones de la vauacion. Por el contrario,
deberia basar sus supuestos en expectativas razonables, tal como habrian existido a la fecha de
valuacion”.)(CER-2). EPM present6 su oferta no vinculante en julio de 2010; en ese momento, habria tenido
acceso a los estados contables de 2009 de DECA |Il, pero no habria contado con los estados contables del
gjercicio 2010 completo. Por lo tanto, no tiene sentido que € Dr. Abdala utilice informacién financiera de
2010 que no estaba disponible para EPM afin de replicar latoma de decisiones de EPM en ese momento.

610 |_a Demandada en su Escrito Posterior ala Audiencia contintia interpretando incorrectamente el reclamo de
dafios de la Demandante y las pruebas que lo respaldan. La Demandada, por ejemplo, sigue afirmando que
“después de recibir més de US$ 100 millones por el porcentaje de su participacion en EEGSA”, la
Demandante “redujo su reclamo original de US$ 285,6 millones a US$ 243,6 millones, es decir en unos 42
millones de ddlares’. Escrito de la Demandada Posterior a la Audiencia, parrafo 10. Esto es manifiestamente
incorrecto; tal como explicd la Demandante en sus presentaciones y en la Audiencia, la venta de EEGSA a
EPM no tuvo ninguin efecto en € reclamo de dafios de la Demandante. Ver Escrito de la Demandante Posterior
alaAudiencia, parrafos 56-59; Acta (21 de enero de 2013) 339:15-341:3 (Refutacion de la Demandante). En la
medida en que un activo dafiado se venda a su valor justo de mercado —y el perito de la Demandada coincide
en que EPM pag6 un precio justo por EEGSA (ver Acta (5 de marzo de 2013) 1575:15-16, 1577:3-5, 10-12)—
un reclamo por dafios sufridos no se ve afectado por esa venta y no existe ningin peligro de “doble
resarcimiento”. No es de extrafiar que el perito en cuantificacién de dafios de la Demandada se haya negado a
respaldar su infundada teoria de “doble resarcimiento”, y no ha repetido la afirmacién errénea de la
Demandada de que la Demandante cambié su reclamo de dafios con posterioridad a la venta. El cambio en los
dafos reclamados se produjo durante el transcurso del arbitraje, a medida que los peritos especialistas en
valuacion presentaron sus informes, y contestaron los informes de los demés: como se menciond en €l Escrito
de la Demandante Posterior a la Audiencia y sefial6é otro tribunal de solucion de diferencias relativas a
inversiones “seria muy triste para los arbitrajes en materia de inversion s las partes no se dispusieran a
confrontar asf los contraargumentos de sus contrincantes y |os hechos que surgen, de modo tal que al final del
dia € tribunal se encuentre concretamente frente a planteo definitivo de la Demandante y la respuesta
definitiva de la Demandada frente al mismo”. Rompetrol ¢. Rumania, parrafo 151 (CL-109); ver también
Escrito de la Demandante Posterior ala Audiencia, parrafo 59.
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incumplimiento por parte de Guatemala (que corresponde al valor contraféctico de EEGSA)®,

Dado que TECO vendié sus acciones en EEGSA en octubre de 2010, sus pérdidas se
cristalizaron. Por |o tanto, la medida de los dafios de la Demandante equivale a la pérdida que
sufrié durante el periodo de dos afios en € que EEGSA, mientras seguia perteneciendo a DECA
I1, operd con las tarifas de Sigla, y la diferencia entre €l porcentgje del precio de compra que
recibié TECO de EPM y lo que habria recibido si Guatemala no hubieraincumplido el CAFTA-
RD a fijar el VAD de EEGSA.

126. A pesar del acuerdo, en su Escrito Posterior ala Audienciala Demandada afirma,
por primera vez, que los dafios de TECO deberian medirse exclusivamente respecto del periodo
tarifario quinquenal 2008-2013, y que sus dafios deberian ser de USD47,9 millones®™. Al sefidar
esto, la Demandada aduce falsamente que el modelo del Sr. Kaczmarek “ contiene proyecciones
durante los 50 afios del contrato”, y que “asume que habra renovaciones autométicas de este
contrato a perpetuidad”®*®. Ninguna de estas dos afirmaciones es correcta. Tal como se mencioné
en el Escrito de la Demandante Posterior a la Audiencia, e modelo de FED del Sr. Kaczmarek
proyect6 e flujo de efectivo de EEGSA por diez afios, como es habitual®*. Luego del periodo de
diez anos, € modelo asigna un valor final a EEGSA, como también se acostumbra hacer en las
valuaciones’™. El Dr. Abdala utiliza el mismo modelo para llevar a cabo su propio andlisis de

FED para calcular el valor de EEGSA en e escenario contraféctico®™®

. Por lo tanto, es
inverosimil que ahora la Demandada alegue que € modelo del Sr. Kaczmarek es defectuoso en

ese sentido. En efecto, al plantear este argumento por primera vez en su Escrito Posterior a la

1 Yer Kaczmarek |, parrafo 126 (CER-2); Abdalal, parrafo 25 (RER-1).

®12 Escrito de la Demandada Posterior ala Audiencia, parrafos 355-356.

613 f4., parrafo 354 (citainterna omitida).
614 Escrito de la Demandante Posterior ala Audiencia, parrafos 169, 173; Kaczmarek |, parrafo 197 (CER-2).

615 Kaczmarek |, péarrafo 197 (CER-2); Escrito de la Demandante Posterior ala Audiencia, parrafos 169, 173.
Asimismo, la parte del valor relacionada con el periodo posterior a final de la Concesion representa solo
alrededor del 6% del valor contraféctico total. Ver Kaczmarek |1, Modelo, cdlculo del valor final (CER-5).

818 per NavigantSecondReportModel_24May2012 Corrected 24Sep2012 (DAS-37); Abdala |, Apéndice A (en
el que se refiere @ modelo de la Demandada como el “Modelo de NCI Corregido”). Llamativamente, la
Demandada admite que el andlisis del Dr. Abdala no puede restringirse a este periodo quinquenal dado que
solo llevd a cabo una valuacion de FED para EEGSA en el escenario contraféctico, pero no lo hizo en €
escenario real (en el cual se basd exclusivamente en el precio de compra de EPM para DECA |1). Escrito de la
Demandada Posterior ala Audiencia, notaa pie 498.
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Audiencia, la Demandada evita que su propio perito niegue su teoria errbnea en un
contrainterrogatorio.

127. Tal como reconoci6 e Dr. Abdala al adoptar el modelo del Sr. Kaczmarek, dado
gue las pérdidas de la Demandante se han cristalizado, no tiene sentido hablar en términos de
pérdidas alo largo de un periodo de cinco afios; la cuestion es cuanto méas hubiera ganado TECO
de su inversion si Guatemal a hubiera actuado de acuerdo con sus obligaciones internacionales. El
hecho de que las tarifas puedan cambiar en el tiempo no tiene importancia: a determinar el valor
de mercado de EEGSA, EPM proyect6 € flujo de efectivo futuro de EEGSA, tomando en cuenta
el modo en que se habia realizado la revision tarifaria de EEGSA para € periodo 2008-2013 y

los resultados de esa revision®Y

. Segun se describe en el Escrito de la Demandante Posterior ala
Audiencia, EPM de forma razonable —y acertada— supuso que la Demandada continuaria
calculando €l retorno de EEGSA sobre una base de capital que se habia depreciado en un 50%, y

e™®. De ese modo, si bien las tarifas de EEGSA se

gue su VAD no aumentaria significativament
fijan por periodos quinquenales, EPM igualmente tenia que asignar un valor a EEGSA para la
concesion restante de 35 afios —no adquirio solamente el derecho a operar EEGSA hasta € afio
2013. Por lo tanto, es un error calcular los dafios de TECO como la diferencia entre €l valor que
recibio6 TECO de EEGSA durante € periodo de cinco afios de 2008 a 2013 y lo que habria
recibido durante ese periodo si se hubiera utilizado el estudio de Bates White del 28 de julio de

2008, en lugar del de Sigla, parafijar el VAD de EEGSA.

B. Las criticas de la Demandada del valor contrafactico de EEGSA calculado
por la Demandante son invalidas

128. El argumento de la Demandada de que €l calculo de los dafios del Sr. Kaczmarek
deberia ser “desestimaldo] [en su] totalidad’, ya que a calcular e vaor contrafactico de
EEGSA, e Sr. Kaczmarek no verificd la “validez” del estudio del VAD de Bates White del 28
de julio de 2008 o s € estudio incorporaba todos los pronunciamientos de la Comisién
Pericial®® es absurdo. También lo es su afirmacion infundada de que la Demandante “intentd

reforzar su caso solicitdndole también a Sr. Kaczmarek que confirmara que el estudio del 28 de

817 Escrito de la Demandante Posterior ala Audiencia, parrafos 169-170.

®18 Escrito de la Demandante Posterior ala Audiencia, parrafos 170-171.
619 Escrito de la Demandada Posterior ala Audiencia, pérrafos 335-336.
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julio incorporaba la totalidad de los pronunciamientos de la Comision Pericial”®®. Como se
desprende claramente de ambos informes periciadles del Sr. Kaczmarek, asi como de su
declaracion oral, se solicitd a Sr. Kaczmarek calcular los dafios de TECO bajo e supuesto de
gue la Demandada fuera responsable de incumplir su obligacién de conferir un TJE a la

inversion de la Demandante®®

. Por lo tanto, & Sr. Kaczmarek supuso, a los efectos de su
andlisis, que Guatemala habia incumplido € Tratado a negarse a utilizar el estudio de Bates
White del 28 de julio de 2008 para fijar el VAD de EEGSA®?. Los ataques infundados de la
Demandada a Sr. Kaczmarek son alln mas inverosimiles teniendo en cuenta que su propio perito
en valuacion, e Dr. Abdala, se basd en e modelo del Sr. Damonte (que contenia el VNR y €l
FRC del Sr. Damonte) para calcular los dafios sin verificar s el modelo del Sr. Damonte
incorporaba la totalidad de los pronunciamientos de la Comision Pericia (que, por cierto, no los

incorporaba)®®,

129. Por otra parte, tal como ha demostrado la Demandante y como evidencian las
pruebas, la Demandada no rechaz6 € estudio de Bates White del 28 de julio de 2008 por no
incorporar los pronunciamientos de la Comision Pericial: fijo el VAD de EEGSA con base en €
estudio de Sigla, puesto que determiné que gjustarse a dichos pronunciamientos daria como

resultado un VAD més ato de lo que queria, y ni siquiera examind el estudio de Bates White del

620 j4., pérrafo 215.

821 yor Kaczmarek |, parrafos 3-7 (Alcance del trabajo) (CER-2); Kaczmarek 11, pérrafos 1-3 (Alcance del
trabgjo) (CER-5).

622 yor Kaczmarek |, parrafo 13 (en el que define las “Medidas’ como el proceder de la CNEE al negarse a

fijar el VAD de EEGSA con base en € estudio de Bates White del 28 de julio de 2008) (CER-2); id., parrafo
15 (en &l que describe su metodologia para el calculo de los dafios “[g]i € tribunal determinara que las Medidas
constituyen un incumplimiento del CAFTA-DR tal como lo alega la Demandante”); Kaczmarek |1, parrafo 60
(en el que explica que se “bag ] en € VNR determinado en el Estudio Bates White de Julio 2008 ya que €
caso legal del Demandante es que la CNEE estaba [obligada] a emplear el VNR del Estudio Bates White de
Julio 2008" y que “incluso si la determinacion [de que el estudio de Bates White incorporaba integramente
todos los pronunciamientos de la Comision Pericial] estuviera equivocada (lo cual no es nuestra opinién), €l
Demandante reclama que tiene derecho a dafios que lo compensan por el dafio financiero causado por la
negativa del Gobierno de utilizar los VNRsy VADs establecidos en €l Estudio Bates White de Julio 2008 para
fijar lastarifas de EEGSA”) (CER-5).

623 per Acta (5 de marzo de 2013) 1570:9-10 (Contrainterrogatorio de Abdala) (donde declaré que “No estoy
seguro de si [ Sr. Damonte incorporé todos los pronunciamientos de la Comision Pericial en su VNR] [] o
no. [No lo s&.]"); id. 1571:12-14 (donde declara que “s[abia] que en su informe €l sefior Damonte afirmé que
habia algunas recomendaciones que no pudo implementar plenamente”.).
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28 de julio de 2008 hasta un afio después de |a fijacion de |as tarifas en prevision del arbitraje®®.
Por ende, los argumentos infundados de la Demandada sobre que supuestamente el estudio de
Bates White del 28 de julio de 2008 no incorporaba integramente las decisiones de la Comision
Pericial es solo un argumento post hoc, y no tiene ningun efecto sobre la validez del clculo de

los dafios del Sr. Kaczmarek.

130. Por esta razén, la afirmacién de la Demandada de que deberia utilizarse el valor
contrafactico del Sr. Damonte ya que é “incorporo los pronunciamientos de la Comision Pericial
a estudio de Bates White del 5 de mayo, a la excepcion de la FRC"® es incorrecta. Como
observé la Demandante, no tiene sentido emplear el VNR o0 € FRC del Sr. Damonte para
calcular el valor contrafactico de EEGSA porque, en ausencia de un incumplimiento, Guatemala
habria utilizado el estudio del VAD de Bates White del 28 de julio de 2008 parafijar e VAD de
EEGSA, como debia hacerlo. De ningin modo habriafijado el VAD de EEGSA sobre la base de
un andlisis que ni siquiera existia en ese momento. Mas aln, tal como finalmente reconoce la
Demandada, € Sr. Damonte no incorpord e pronunciamiento de la Comisién Pericial sobre €l
FRC®; esta omisién no puede dejarse de lado, dado que tiene un impacto considerable en el
VAD resultante y, en consecuencia, en el valor contrafactico de EEGSA®’. Asimismo, la
afirmacién de la Demandada de que la formula del FRC del Sr. Damonte era “técnicamente

correcta’ 'y “conservadora’®®

es juridicamente irrelevante e incorrecta en todo caso. ES
juridicamente irrelevante porque, aun s fuera correcta (que no lo es), la Comisiéon Pericial se
pronuncié sobre esta cuestion en particular, y la Demandada indicé expresamente, y su
legislacion deja en claro, que el pronunciamiento de la Comisién Pericial es vinculante®®.
Ademés es incorrecta porque, tal como ha explicado la Demandante, € método del VNR

adoptado en Guatemala requiere que €l retorno de la distribuidora sea calculado a partir de una

624 Andlisis del Dictamen de la Comision Pericial (sin fecha), pagina 9 (C-547); Acta (4 de marzo de 2013)
1054:4-1055:3 (Contrainterrogatorio de Moller); Escrito de la Demandante Posterior a la Audiencia, parrafo
155.

625 Escrito de la Demandada Posterior ala Audiencia, parrafo 338.
626 f
1d.

62" Escrito de la Demandante Posterior a la Audiencia, parrafos 156, 179; Andlisis del Dictamen de la
Comision Pericial (sin fecha), pagina 9 (C-547).

628 Escrito de la Demandada Posterior ala Audiencia, parrafo 338.
2 Ver supra Seccion IV.A.2.
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630
a

base de capital no depreciada™. Por otra parte, como se indico en el Escrito de la Demandante
Posterior a la Audiencia, €l Sr. Damonte no incorporé todos los deméas pronunciamientos de la
Comisién Pericial®!. Llamativamente, no cumplié con la decision de la Comision Pericial sobre
los precios de referencia, y declaré erroneamente que eso no tuvo impacto alguno en su andlisis

de los dafios®®.

131. Por ultimo, en su Escrito Posterior a la Audiencia, la Demandada retoma el
argumento de que el modelo del Sr. Kaczmarek proyecta gastos de capital en e escenario
contrafactico que son demasiado bajos, y alega que “[las proyecciones son] alin inferiores a las
incluidas en el modelo de Bates White (US$ 76.5 millones por afio)”®*. Tal como explicé e Sr.
Kaczmarek en su Segundo Informe Pericial, e supuesto del Dr. Abdala de que e modelo de
Bates White proyectaba gastos de capital anuales promedio de USD81,9 millones (la cifra
utilizada en e primer informe del Dr. Abdala) se basaba errébneamente en haber afadido €l
retorno de capital de EEGSA en los gastos de capital®®*. Si el Dr. Abdala hubiera tomado la cifra
de gastos de capita estimados de Bates White, segun aduce, habria citado el estudio o modelo de
Bates White. Sin embargo, esta cifra no esta en el modelo de Bates White. Segun explico € Sr.
Kaczmarek, €l supuesto del Dr. Abdala de que los gastos totales de capital deberian ser iguales a
los gastos de capital de expansion méas el retorno de capital es incorrecto puesto que “[I]aporcion
de retorno de capital del VAD es justamente |o opuesto de un gasto de capital”®*. En su informe,
el Sr. Kaczmarek demostro que e modelo de Bates White proyectd gastos de capital anuales
promedio de aproximadamente USD37,1 millones, y también explicoé que esto era acorde con €l
ratio mediano de gastos de capital a valor de la empresa de distribuidoras de electricidad
| atinoamericanas comparables™, y casi el doble de los gastos de capital histdricos de EEGSA de

830 Ver supra Seccion IV.B.1.
83! Escrito de la Demandante Posterior ala Audiencia, parrafos 156, 179.

832 presentacion en Interrogatorio de Barrera, Diapositiva 33; Acta (5 de marzo de 2013) 1315:1-10
(Interrogatorio de Barrera); Escrito de la Demandante Posterior ala Audiencia, parrafos 156, 179.

633 Escrito de la Demandada Posterior ala Audiencia, parrafo 337.
63 Kaczmarek 11, parrafo 39 (CER-5).
635 I’d

6% Kaczmarek II, Figura 2 (CER-5); Presentacion en Interrogatorio de Kaczmarek, Diapositiva 37; ver
también Escrito de la Demandante Posterior ala Audiencia, parrafo 183.
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USD20 millones por afio®®’

, por 1o que no estaba subvaluado. En su Segundo Informe Pericid, €l
Dr. Abdala admitié que su critica fue desacertada: €l Dr. Abdala reconocié que los montos de
gastos de capital utilizados por € Sr. Kaczmarek eran “practicamente idéntic[o]s a I[0]s que se
desprenden del estudio de Bates White de mayo 2008 corregido por Damonte y utilizad[o]s por
nosotros en nuestro ejercicio de valuacion”®®. El Dr. Abdala por lo tanto concluyd que “[e]n
consecuencia, ya no existen diferencias significativas entre las partes en relacion a monto de las
inversiones [gastos de capital] que EEGSA redizaria en dicho escenario [es decir, €

"6% Que ahora la Demandada sostenga que el modelo de Bates White proyectd

contrafactico]
gastos de capita anuales de USD76,5 millones y que critique € andlisis de dafios del Sr.
Kaczmarek basado en ello, simplemente dejando de lado esta historia, representa un claro intento

de la Demandada de confundir a Tribunal.

C. L os argumentos de la Demandada de que e VAD de Sigla es razonable y €
de Bates White no lo es car ece de fundamento

132. Lagran mayoria de los argumentos de la Demandada sobre el reclamo de dafios
de TECO se centran no en lavalidez de la valuacién del Sr. Kaczmarek —que la Demandada no
ha podido socavar— sino en la supuesta razonabilidad del VAD de Siglay la supuesta ganancia
excesiva que se habria obtenido si el VAD de EEGSA se hubierafijado sobre la base del estudio
del VAD de Bates White del 28 de julio de 2008. Sin embargo, las verificaciones de

razonabilidad de |la Demandada son sumamente defectuosas.

133. Al reiterar su afirmacion de que el célculo de dafios del Dr. Abdala es razonable
ya que, para calcular el valor contrafactico de EEGSA, el Dr. Abdala se basa en un VNR para
EEGSA que se aproxima a su base tarifaria contable®?, la Demandada simplemente hace caso

omiso de la declaracion escritay oral del Sr. Kaczmarek donde explica la razén por la cual este

837 K aczmarek 11, parrafo 40 (CER-5); Kaczmarek |, Figura9 (CER-2).
6% Abdalall, parrafo 2 (RER-4).

8% j4. Para evitar cualquier duda, el Dr. Abdala luego procede a sefialar o siguiente: “Sin embargo, subsisten

alin dos diferencias importantes con NCI en relacion a dos determi nantes de valor en el escenario contra-
factico: e [...] VNR, y d [...] factor de recupero de capital (“FRC")". Id., parrafo 3.

840 Escrito de la Demandada Posterior ala Audiencia, parrafo 339.
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supuesto test de razonabilidad es fundamentalmente incorrecto®’. El hecho de que la
Demandada ni siquiera reconozca, mucho menos refute, estos puntos pone de manifiesto la

debilidad de su argumento.

134. Fundamentalmente, la Demandada admite que “el sistema regulatorio
guatemalteco no estd basado en la base tarifaria contable”®?. En cambio, el sistema regulatorio
de Guatemala esta basado en el método del VNR, que valla la base de capital de EEGSA como
nueva en cada periodo tarifario, mientras que si se utilizara el método de la base tarifaria
contable, la base de capital de EEGSA se valuaria con base en € valor contable de sus activos
depreciados®®. En efecto, como el Tribunal sabe, cuando se privatizd EEGSA, e valor contable
de su base de capital era aproximadamente de USD78 millones®™, mientras que Guatemala
recibié USD520 millones por e 80% de EEGSA®®. Por lo tanto, Guatemala reconoce que “se
calcul6 € valor de la empresa sobre |la base de los flujos de efectivo esperados y no sobre €l

valor de los activos’ %%

y que “€el valor contable de 1991 no puede compararse con €l precio de la
privatizacion dado que [...] el valor contable no se tom6 en cuenta a cacular €l precio de

compra’®’. Tampoco la ayuda su afirmacién de que “ningtin regulador remuneraria el inversor

1 Ver Kaczmarek |1, parrafos 166-171 (CER-5); Acta (5 de marzo de 2013) 1503:18-1504:7 (Interrogatorio
de Kaczmarek).

%2 Escrito de la Demandada Posterior ala Audiencia, parrafo 340 (énfasis afiadido).
643 Kaczmarek |, parrafo 54 (CER-2).

8 Price WaterhouseCoppers, Limited Scope Analysis to Estimate the Fair Market Value of Certain Intangible
Assets, as of September 10, 1998 de fecha 13 de abril de 1999, Anexo 1 (en &l que se calcula el valor contable
delos activos de EEGSA en 1998 en USD78,3 millones) (C-43).

845 Contrato de Compraventa de Acciones entre Distribucién Eléctrica Centroamericano, SA. y e Estado de
Guatemala de fecha 11 de septiembre de 1998, péginas 7-8, 10 (C-38); Acta Notarial de Adjudicacion de
EEGSA de fecha 30 de julio de 1998, péagina 2 (C-36); ver también Resumen de los Resultados de la
Licitacion de Guatemala de fecha 31 de julio de 1998 (C-37).

546 Escrito de la Demandada Posterior ala Audiencia, parrafo 320 (citainterna omitida).

847 f4., parrafo 325 (énfasis en el original). Los argumentos de la Demandada sobre |os cambios que ocurrieron
en EEGSA entre 1991 y 1998 son irrelevantes. Ver Escrito de la Demandada Posterior ala Audiencia, parrafo
326. Price Waterhouse calcul6 € valor contable de los activos de EEGSA en 1991 en USD59,6 millones, y
concluyé que una vauacion més apropiada basada en las utilidades era de USD13,9 millones y, en
consecuencia, recomendo no privatizar EEGSA antes de adoptar un nuevo régimen regulatorio y efectuar otros
cambios significativos. Price Waterhouse, Estudio de la Empresa Eléctrica de Guatemala de fecha 11 de enero
de 1991, paginas 26-27 (C-7). En 1998, Price Waterhouse calcul6 € valor contable de los activos de EEGSA
en USD78,3 millones. PriceWaterhouseCoppers, “ Limited Scope Analysis to Estimate the Fair Market Value
of Certain Intangible Assets, as of Sept. 10, 1998" de fecha 13 de abril de 1999, Anexo 1 (C-43). Por |o tanto,
con independencia de los cambios que pueden haber ocurrido entre 1991 y 1998, el valor contable de la base
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por una base regulatoria muy aejada de los vaores realmente invertidos’®®. Los montos
realmente invertidos son los montos que se pagaron a Guatemala por la concesion de 50 afios, es
decir USD520 millones por el 80% de EEGSA, lo que implica un valor 17 veces mayor que €l
valor contable de EEGSA en ese momento®®. Por |o tanto, resulta fundamental mente errado que
el Dr. Abdala concluya que su valuacion contrafactica de EEGSA es razonable porque € VNR

que utiliz6 se aproxima ala base contable de EEGSA.

135. Por otra parte, tal como explicd el Sr. Kaczmarek, el hecho de que hubiera una
correlacion entre e VNR del Dr. Abdala y la base contable de EEGSA a afio 2012 fue una
coincidencia temporal. Cuando se privatizé EEGSA, la gran diferencia entre el valor de su base
de capital y su precio de compra se contabilizé6 como crédito mercantil. El defecto fundamental
en € test de razonabilidad del Dr. Abdala es que no hubiera habido ningun crédito mercantil s la
base de capital se hubiera basado en el valor contable de EEGSA (esencialmente, un modelo
basado en € costo del servicio). El crédito mercantil de EEGSA iba a ser amortizado alo largo
de 30 afios. En e momento de la privatizacion, Price Waterhouse calcul 6 que e crédito mercantil
representaba el 83% del valor de los activos de EEGSA®®. Para el afio 2008, como reconoce €l
Dr. Abdala, aproximadamente un tercio de este valor contable original habia sido amortizado, o

que dejaba un 54% del valor contable en su calculo representado por el crédito mercantil®®. Del

de capital de EEGSA no aumentd de manera considerable. La afirmacion de la Demandada de que “no puede
determinarse si ese valor refleja el valor real de lainfraestructura en ese momento” ya que “es muy posible que
las normas contables de una empresa estatal en Guatemala en 1991 no siguieran normas estandar de
contabilidad” esincorrecta. Escrito de la Demandada Posterior ala Audiencia, parrafo 325 nota al pie 449. Ta
como reflgja el Informe de 1991 de Price Waterhouse, cuando llevé a cabo su valuacion, Price Waterhouse no
se basd simplemente en los estados contables de EEGSA, sino que “revalud” los activos. Price Waterhouse,
Estudio de la Empresa Eléctrica de Guatemala de fecha 11 de enero de 1991, pagina 19 (C-7). El punto
indiscutible sigue siendo que, st Guatemala hubiera adoptado un enfoque basado en el costo del servicio para
cacular e VAD, donde la base de capital est4 basada en |a base de capital rea de la distribuidora 'y, por lo
tanto, reflgja el estado depreciado de los activos reales, en lugar del enfoque de la empresa modelo eficiente
gue utiliza el método del VNR, donde la base de capital estd basada en el valor nuevo de reemplazo de la base
de capital de una empresa modelo €ficiente, los fondos que Guatemala recibié de la privatizacion de EEGSA
(es decir, USD520 millones por el 80,1%) no hubieran sido tan altos. Ver Escrito de la Demandante Posterior a
la Audiencia parrafos 66, 69; Acta (5 de marzo de 2013) 1490:4-1494:10 (Interrogatorio de Kaczmarek).

548 Escrito de la Demandada Posterior ala Audiencia, parrafo 340.
649 K aczmarek |1, parrafo 187 (CER-5).

80 En 1999, e crédito mercantil de EEGSA alcanzé la suma de USD403 millones. Kaczmarek |1, parrafo 171
y Apéndice 3 (CER-5).

¢! Abdalall, parrafo 50.
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mismo modo, dentro de diez afios, se habra amortizado mas de dos tercios del crédito mercantil.
En resumen, el Dr. Abdala no explica, ni podria hacerlo, por qué el crédito mercantil deberia ser
parte de su test de razonabilidad, por qué tendria sentido desde una perspectiva econdémica que la
base de capital deba erosionarse en e tiempo, y como € vaor contable podria servir como

variable sustitutiva del valor nuevo de reemplazo de una empresa model o eficiente.

136. LaDemandada en su Escrito Posterior ala Audiencia también continla basdndose
en el denominado analisis “prospectivo de la TIR” del Dr. Abdala, sin reconocer o responder a

s2. Tal como explico la

ninguna de las criticas realizadas por €l Sr. Kaczmarek a ese andlis
Demandante, €l test de reciente invencién del Dr. Abdala no puede probar o refutar la
razonabilidad de ningin VAD, dado que ni siquiera pretende medir €l retorno de TECO o de
EEGSA segln los VAD de Sigla o Bates White®®. Con respecto a andlisis de la TIR del Sr.
Kaczmarek, que demuestra que la Demandante obtuvo meramente una TIR del 0,6% en términos
realesy, si se otorgaran los dafios reclamados, igualmente solo obtendria una TIR del 7,81% en
términos reales (por debajo de su costo de capital)*™™, la Demandada contintia criticando a Sr.
Kaczmarek por haber calculado una TIR para TECO, y no para EEGSA. A pesar de ello, y a
pesar de la solicitud del Tribunal de que las partes calculen la TIR de EEGSA®®, en su Escrito
Posterior a la Audiencia, la Demandada no calcula la TIR de EEGSA. Como observé la
Demandante en su Escrito Posterior a la Audiencia, esto no resulta sorprendente dado que,
claramente, calcular una TIR para EEGSA sirve para validar ain mas el andlisis de dafos de la
Demandante®™®. En el caso de que la Demandada presente en forma tardia un célculo de la TIR
de EEGSA en su Escrito de Réplica Posterior a la Audiencia, € Tribuna deberia ignorar ese
céculo ya que a no haber més escritos de fondo programados se privara a la Demandante de su

82 Escrito de la Demandada Posterior ala Audiencia, parrafo 353.

833 Escrito de la Demandante Posterior ala Audiencia, parrafo 193; Acta (5 de marzo de 2013) 1503:3-9, 14-17
(Interrogatorio de Kaczmarek); Presentacion en Interrogatorio de Kaczmarek, Diapositiva 22.

6% K aczmarek 11, parrafo 146 y Tabla 15 (CERS).

6% Acta (22 de enero de 2013) 404:7-9 (Pregunta del Tribunal) (¢Para estas dos cifras [el VAD de Siglay el
VAD de Bates White del 28 de julio [de 2008]], cudl seria la correspondiente tasa de retorno interna para
EEGSA?"); id., pagina 404:14-21 (Preguntade Tribunal) (“[L]o que yo quisieraentender es|...] ¢cual seriael
resultado en términos de la tasa de retorno interna[...] para esas dos cifras de VAD, la de Bates White y lade
Sigla[...]? ¢Jy] cud seriala rentabilidad efectiva sobre €l capital [y de capital] basado en esas dos cifras por
ano paraEEGSA?").

8% Escrito de la Demandante Posterior ala Audiencia, parrafos 191-192.

-122—



derecho de contestar seguin el debido proceso.

137. Laotra afirmacién de la Demandada de que calcular una TIR para un accionista
no es fiable ya que la TIR puede verse afectada por |as politicas de distribucion de dividendos y
las decisiones sociales® esincorrecta. Si EEGSA pagd o retuvo dividendos, esto se reflejaen la
TIR de TECO: un pago de dividendos aumentaria la TIR de EEGSA, y la retencion de
dividendos y la correspondiente acumulacion de efectivo para EEGSA aumentaria €l valor de
venta de EEGSA y del mismo modo incrementaria la TIR de TECO. Las decisiones sociales
respecto del nivel y la oportunidad de los gastos de capital y las distribuciones de dividendos por
lo tanto se reflgjan en la TIR. De todos modos, las pruebas demuestran que EEGSA retuvo un
monto razonable de efectivo en concepto de capital de trabgjo y distribuyd e resto a sus
accionistas, como seria de esperar. S hubiera algo inusual en este sentido, la Demandada
seguramente lo hubiera planteado, ya que e Sr. Kaczmarek en su primer informe presento las
fechas exactas en las que se efectuaron distribuciones y los montos de esas distribuciones®™®. El
hecho de que la Demandada no haya planteado ninguna cuestion en este sentido demuestra la
naturaleza puramente especulativa de sus afirmaciones y de que esta intentando sembrar dudas

innecesariamente.

138. La Demandada ademas continla alegando que € andisis de la TIR de la
Demandante es defectuoso porque €l monto pagado por TECO en la privatizacion era demasiado
ato: de ese modo, afirma que “Teco ofrecio US$520 millones’ porque queria “integra[r] []el
negocio de Teco en Guatemalay [mejorar el] posicionamiento del grupo en la regién”®*°. Como
esta claro, TECO no pagd los USD520 millones por EEGSA, DECA lo hizo. Al cometer este
“error”, la Demandada busca eludir el hecho de que TECO era un accionista minoritario en €
Consorcio DECA y que DECA no habria tenido ninguna razon para sobreofertar —y de hecho
no lo hizo— en razén de supuestas sinergias que TECO podria haber tenido con EEGSA®®. Tdl

como se demuestra en el Escrito Posterior a la Audiencia y en la Audiencia, las pruebas lo

%7 Escrito de la Demandada Posterior ala Audiencia, parrafo 342.

88 K aczmarek |, Tablas 21y 22 (CER-2).

69 Escrito de la Demandada Posterior ala Audiencia, parrafo 344 y notaal pie 484 (énfasis afiadido).
60 ey supra Seccion IV.A.1.
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confirman: (i) el propio perito de la Demandada, el Dr. Abdala, declaré que la oferta era justa®™;
(i) la oferta de DECA estaba dentro del 9% de la segunda oferta més alta®®?; y (iii) e modelo de
DKB muestra que €l precio ofertado se basd en flujos de efectivo proyectados, y que no se

a3, Tampoco es correcto que “el valor pagado por Teco

asigno valor a ninguna supuesta sinergi
fue superior en casi unos US$ 100 millones a aconsejado por sus propios asesores financieros’
como afirma la Demandada®. Por el contrario, el modelo preparado por DKB claramente refleja
los fondos invertidos por el Consorcio DECA por e 80% de EEGSA de aproximadamente

USD527 millones (mientras que el Consorcio pagd USD520 millones)®®.

139. El otro argumento de la Demandada de que aceptar € andlisis tradicional de la

TIR del Sr. Kaczmarek produciria “un incentivo perverso”®®

es ilégico. La Demandada afirma
gue los inversores potenciales “ofrecerian valores altos al solo fin de recibir un retorno sobre
esos montos”®®’. No resulta sorprendente que la Demandada no cite ninguin texto en respaldo de
su opinién poco ortodoxa. La especulacion de la Demandada va en contra del sentido comercial
mas bésico; un inversor podra obtener retornos mayores s paga menos, dado que necesita
recuperar € precio de compra (su retorno de la inversion) antes de poder obtener una ganancia
(su retorno sobre lainversion). En todo caso, lo sefialado por 1a Demandada se basa en la nocién
de que la base tarifaria no deberia estar basada en el precio de compra, pero la Demandante
nunca propuso tal cosa. Mas bien, la Demandante simplemente indicé que el precio de compra
de EEGSA se basd en las tarifas esperadas de EEGSA y la manera en que esas tarifas se

calcularian bajo el marco regulatorio, lo cual explica e motivo por e cual la Demandante y sus

%% Acta (5 de marzo de 2013) 1575:15-16, 1577:3-5, 10-12 (Contrainterrogatorio de Abdala).

2 Resumen de los Resultados de la Licitacion de Guatemala de fecha 31 de julio de 1998 (C-37);
Presentacion en Interrogatorio de Kaczmarek, Diapositiva 8.

%3 Modelo de Dresdner Kleinwort Benson (R-160); Acta (22 de enero de 2013) 484:12-17
(Contrainterrogatorio de Gillette); Acta (5 de marzo de 2013) 1580:5-17 (Contrainterrogatorio de Abdala).

84 Escrito de la Demandada Posterior ala Audiencia, parrafo 344.

%85 Modelo de Dresdner Kleinwort Benson, carta de presentacion, paginas 6, 16 (donde se muestran los aportes
de capital de los accionistas de USD332 millones y la deuda aportada por los accionistas de USD195 millones,
lo gque suma un total de USD527 millones, como precio ofertado) (R-160); ver también id., pagina 7 (donde se

calcula una TIR dd 13,5%, utilizando USD195 millones de deuda, y un precio de adquisicion de USD524
millones).

6% Escrito de la Demandada Posterior ala Audiencia, parrafo 345.
%7 fq., pérrafo 345.
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socias pagaron el monto que pagaron por EEGSA.

140. LaDemandadatambién malinterpreta de maneraintencional la declaracion del Sr.
Kaczmarek y aega engafiosamente que cometio un “error” en su calculo de la TIR a “inclui[r]
un valor de inversion inicial de Teco que era mayor al reflgjado en los estados contables de la
compafiia’®® y, por lo tanto, su andlisis de la TIR carece de “rigor” dado que no “verific[¢] los
estados contables de la compafiia’®®. En respaldo de esta afirmacion, la Demandada hace
referencia a una afirmacion descontextualizada de la declaracion del Sr. Kaczmarek®™, donde
dice que, de improviso, no recuerda si habia examinado un parrafo especifico de la Memoria
Anua de TECO®, informacién que de todos modos estaba contenida en los estados contables
de TECO, que e Sr. Kaczmarek sin lugar a dudas examind. Como explicd la Demandante en su
Escrito Posterior ala Audiencia, a través de este tipo de cuestionamiento, la Demandada intento
dgjar una impresion equivocada de que TECO solo invirti6 USD100 millones, en lugar de
USD135 millones en EEGSA®”?, Como se demostré en el Escrito de la Demandante Posterior a

la Audiencia, estainsinuacion carece de todo mérito®”.

141. Por lo tanto, las pruebas demuestran que TECO pagd un precio justo por su
participacion en EEGSA alaluz del recientemente establecido marco regulatorio de Guatemala
para la distribucion de electricidad; que EEGSA fue administrada de manera eficiente y efectiva
por sus socias (incluida TECO); y que TECO obtuvo un retorno sobre su inversion muy por
debagjo de su costo de capital y, alln con € otorgamiento de dafios, igualmente recibiria un
retorno menor gue su costo de capital. Incapaz de refutar el andlisis dela TIR de la Demandante,
la Demandada alega que, si se hubiera utilizado el VAD de Bates White del 28 de julio de 2008,
EEGSA habria obtenido una ganancia excesiva. De ese modo, la Demandada sostiene que €l

VAD de Bates White habria implicado una remuneracion para la Demandante méas alla de sus

68 f4., parrafos 346-347.
689 fq., pérrafos 346-347.
670 f4., pérrafo 346.

71 Acta (5 de marzo de 2013) 1523:6-17 (Contrainterrogatorio de Kaczmarek) (donde se refiere a Sr.
Kaczmarek a la pagina 19 del C-324, que es la seccion de las definiciones de la Memoria Anual de TECO
Energy, y contenia una descripcion narrativade TECO Guatemal a).

672 Escrito de la Demandante Posterior ala Audiencia, parrafo 190.
673 fq., parrafo 190.
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expectativas, como consta en el modelo que sirvié de sustento para la oferta de TECO, y que esa
informacion financiera, asi como los actos de CAESS, DEOCSA y DEORSA, y EPM, todo €llo

674

respalda su conclusion”. Cada uno de los argumentos de la Demandada es infundado.

142. La Demandada aduce que “la expectativa de [la Demandante] seguin su propio
plan de negocios inicial era que latarifa solo aumentaria en un 3% en términos reales en 2002 y
2,1% en términos reales en 2008”%">. Al mismo tiempo, también alega que “las expectativas de
Teco eran [...] las de una reduccion en términos reales del VAD de entre 2 y 3% en €l primer
quinquenio y también en los quinquenios subsiguientes’®”® y que e modelo de DKB “t[uvo] en
cuenta la disminucion del VAD en cada revision tarifaria’®”’. Las afirmaciones de la Demandada
son tanto irrelevantes como errdneas (ademas de ser internamente incoherentes). Son irrelevantes
porque, aun suponiendo que fueran ciertas, no afectarian la validez del calculo de dafios de la
Demandante. TECO y sus socias, sin hinguna duda, administraron EEGSA de manera eficiente y
lograron un crecimiento considerable de lared®®. Por lo tanto, la Demandante tenia derecho a un
VAD que le permitiera obtener un retorno del 7% (que iguale su costo de capital, segin el

67 sobre @ VNR de los activos de una

calculo de la CNEE y segun lo previsto por la LGE)
empresa model o eficiente, y tenia derecho a que ese VAD fuera calculado por Bates Whitey que
las diferencias relativas a ese estudio fueran resueltas por una Comision Pericial. Si € resultado
del proceso tarifario fuera un aumento por encima de 1o que TECO supuestamente esperaba diez

674 Escrito de la Demandada Posterior ala Audiencia, parrafos 245-246, 348-351, 362.
675

Id., péarrafo 5 [texto omitido por irrelevante] (énfasis afiadido).
676 f4., parrafo 349 [texto omitido por irrelevante] (énfasis afiadido).

77 fd., parrafo 320 [texto omitido por irrelevante] (énfasis afiadido); ver también id., parrafo 226 (en e que se
afirma que el modelo de DKB muestra que TECO esperaba que “en cada revision tarifaria, habria reducciones
del VAD en términos reales, una vez que se incluyeran en € calculo los factores de eficiencid’) (énfasis
omitido).

68 Banco Interamericano de Desarrollo, Keeping the Lights On: Power Sector Reform in Latin America,
pagina 256 (en el que se sefiala que, durante los primeros cinco afios después de la privatizacion de EEGSA, la
empresa redujo € tiempo promedio de espera de ata de nuevo servicio, aument6 la cantidad de lugares de
pago de facturas, redujo la cantidad de medidores no leidos, disminuy6 los errores de facturacién, aumento las
Ilamadas de clientes, redujo €l tiempo de respuesta a reclamos, y disminuy6 el tiempo promedio y lafrecuencia
de interrupcion del servicio de manera considerable) (C-61); Presentacion de Gestion de DECA 11, de fecha
septiembre de 2010, pagina 2 (en la que se muestra que EEGSA redujo sustancialmente sus pérdidas de
energia de un 10% a un 7% entre 2004 y 2010) (C-350); Kaczmarek |, parrafos 174-175 (en el que sefidla que
“desde la privatizacion, EEGSA ha podido reducir significativamente sus pérdidas de energia’ y que “[€]n
2008 [ ] EEGSA tuvo uno de los porcentajes mas bajos de pérdida de energia de Latinoamérica’) (CER-2).

67 Resoluci6n CNEE-04-2008 de fecha 17 de enero de 2008, pagina 2 (C-152); LGE, Art. 79 (C-17).
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anos antes, no tiene ninguna importancia. De hecho, seria usual adoptar un enfoque conservador
al preparar un modelo para servir de sustento a una ofertay, ciertamente, DKB no habria previsto
gue en diez anos habria un gran aumento de los precios de los commodities que afectariael VAD
de EEGSA.

143.  El argumento de la Demandada también es incorrecto porque interpreta e modelo
de DKB de forma equivocada y supone desacertadamente que las dos cifras a las que hace
referencia representan el tnico aumento del VAD desde el comienzo del primer periodo tarifario
hasta el afio 2008. Tal como se destacd en la Audiencia, e modelo utilizo una variedad de datos
para proyectar los flujos de efectivo futuros de EEGSA®®. En ninguna parte del modelo proyecta
el VAD de EEGSA para periodos tarifarios futuros. Durante el contrainterrogatorio, la
Demandada le mostr6 a Sr. Gillette una pagina del modelo de DKB que contiene una variedad
de datos para el VAD, y especificamente sefial 0 |os cambios proyectados para dos de esos datos
—l factor de eficienciay el gjuste real del factor del VAD®. Contrariamente alo sugerido por
la Demandada, € Sr. Gillette no confirmé que esto demostraba que se esperaba que €l VAD de
EEGSA fuera a aumentar en los mismos porcentajes. Mas bien, el Sr. Gillette declaré que “asi
parece[ria]” que las cifras que le habia mostrado la Demandada indicaban los valores
representados™?, pero luego, en respuesta a preguntas adicionales, aclaré que “no est[aba] seguro
de cdmo se aplicaban en el modelo”, a lo cua € abogado de la Demandada contesté “[Si,]

[ p] robablemente tenemos la misma confusién” ®,

144. Tal como declaré el Sr. Gillette en la Audiencia, TECO esperaba que EEGSA se
hiciera més eficiente con e tiempo (y de hecho asi fue)® y, por ende, mientras que
posiblemente se esperara que el VAD por cliente disminuiria, dado e crecimiento de lared, entre
otras cosas, se esperaba que el VAD total aumentaria. El modelo de DKB lo confirma. Si bien

ese modelo no proyecta el VAD de EEGSA, si proyecta los ingresos provenientes de |os cargos

880 Acta (22 de enero de 2013) 490:11-491:3, 501:1-13 (Contrainterrogatorio de Gillette); Acta (22 de enero de
2013) 552:11-553:3 (Pregunta del Tribunal); Gillette |, parrafo 12 (CWS-5).

%! Modelo de DK B, pagina 45 (R-160).

882 Acta (22 de enero de 2013) 497:11 (Contrainterrogatorio de Gillette).
%83 J4., pégina 498:6-9.

8 4., pégina 486:19-22; Gillette |, parrafo 12 (CWS-5).
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fijos y los ingresos por cargos por potencia, que son dos de los principales componentes del
VAD®®, Entre 1998 y 2002 los cargos fijos combinados y |os cargos por potencia aumentaron en
un 219% en términos reales, y entre 2002 y 2008 aumentaron un 12% en términos reales™®. En
términos nominales en ddlares estadounidenses, el modelo de DKB muestra que esta variable
sustitutiva del VAD aumenta un 33% entre 2002 y 2008%’. Asi, el modelo de DKB muestra que
TECO no esperaba que disminuyerael VAD de EEGSA vy, en realidad, esperaba que aumentara
en un porcentaje considerable entre periodos tarifarios, muy por encima del 2% a 3% en 2002 y
2008, indicados incorrectamente por la Demandada. Dado que € VAD es la Unica fuente de
retorno para € inversor de una empresa de servicios publicos regulada, la afirmacién de la
Demandada de que TECO esperaba que el VAD, en términos reales, disminuyera en los periodos
tarifarios sucesivos no solo se ve refutada por las pruebas, sino que no es redista: s ese fuera el
caso, €l retorno de un inversor sobre su inversion disminuiria con el tiempo, especialmente si se

esperaba que lared continuaria creciendo.

145. El argumento de la Demandada de que su cuadro donde se ilustraba el EBITDA
muestra que EEGSA habria obtenido ganancias excesivas bgjo e VAD de Bates White®® es

% Modelo de DK B, pagina 30 (R-160); Kaczmarek |, parrafos 71-75 (donde explica que |os costos operativos
del VAD estan integrados por los costos del consumidor (cargos por potencia), los costos de
mantenimiento/administracién (cargosfijos) y las pérdidas de energia) (CER-2).

%8 Modelo de DK B, paginas 28, 30, 38, 40 (R-160).

en Quetzales 1998 1999 2002 2008
Ingresos por componente de cargo fijo 18.885.499 41.554.517 56.468.478 97.855.659
Ingresos por componente de potencia 140.862.025 318.607.765 428.603.524 721.735.866
Total 159.747.524 360.162.282 485.072.002 819.591.525
Tipo de cambio Q/USD 6,26 6,59 7,70 9,81
Total USD 25.518.774 54.652.850 62.996.364 83.546.537
Factor deinflacion 102,49 111,71 142,03 215,14

Total (gjustado por inflacién 1998 Qs) 159.747.524 330.436.239 350.031.891 390.443.132

Cambio real 1998-2002 219%
Cambio real 1999-2002 6%
Cambio real 2002-2008 12%

687 I’ d

%88 Escrito de la Demandada Posterior a la Audiencia, parrafo 348. Ademés, el cuadro es engafioso, ya que
indica que la CNEE calculd €l costo de capital de EEGSA (y, por ende, su tasa de retorno sobre el VNR) en
11,5% durante el periodo de revisién tarifaria de EEGSA 2003-2007, lo que sugiere que la rentabilidad de
EEGSA deberia haber sido menor en su tercer periodo de revision tarifaria 2008-2013, cuando su costo de
capital se calculd en un 7%. Ver Escrito de la Demandada Posterior ala Audiencia, parrafo 348. No obstante,
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igualmente futil. La medida correcta del retorno o rentabilidad de un inversor es e flujo de
efectivo para €l inversor, que se determina a través de un andlisisde la TIR, y no el EBITDA de
la empresa, que se deriva del estado de resultados de la empresa y no incluye los gastos de
capital. Por lo tanto, es incorrecto equiparar e EBITDA de EEGSA con su rentabilidad, ya que
los montos incluidos en e cuadro de la Demandada no estan disponibles para los accionistas de
EEGSA, debido a que una gran parte de ese monto nunca se distribuyd, sino que fue reinvertida

en la empresa en gastos de capital.

146. De mismo modo, el argumento de la Demandada de que €l reclamo de dafios de
la Demandante no es razonable yaque s el VAD de EEGSA se fijara con base en € estudio de
Bates White se ubicaria muy por encima del de CAESS, una empresa de El Salvador®®, carece
de fundamento y es irrelevante para el calculo del valor contraféctico de EEGSA. En primer
lugar, € cuadro que utiliza la Demandada en respaldo de su afirmacién muestra Unicamente el
VAD de baja tension, y no e VAD de media tension®®, que representa aproximadamente la
mitad del VAD total de EEGSA®". Ademés, la Demandada se centra en una sola empresa
distribuidora en El Salvador; sin embargo, como sefialo el Sr. Kaczmarek, algunas distribuidoras
potencialmente comparables en El Salvador tenian un VAD en 2011 que duplicaban o triplicaban
el VAD por Kilovatio-hora impuesto a EEGSA®?. Asimismo, se utilizd El Salvador como
referencia para fijar e VAD de EEGSA en e primer periodo tarifario, inmediatamente antes de
la privatizacion, porgue no se contaba con suficientes datos y conocimientos para llevar a cabo
una revision tarifaria completa de conformidad con el procedimiento establecido en la recién

sancionada LGE, y esto también atenuaria e impacto de los aumentos tarifarios con

la cifra del 11,5% es antes de impuestos, y e 7% correspondiente al periodo 2008-2013 es después de
impuestos. Ver NERA, Informe de Etapa E, Valor Agregado de Distribucién y Balance de Potenciay Energia,
de fecha 30 dejulio de 2003, pagina 11 (C-75). Si se convierte e 11,5% antes de impuestos a una tasa después
de impuestos, dada la alicuota del impuesto a la renta de sociedades de Guatemala del 31% (ver Kaczmarek |,
parrafo 117 (CER-2)), se obtiene un costo de capital de alrededor del 7,9% para el segundo periodo tarifario.
%89 Escrito de la Demandada Posterior ala Audiencia, parrafo 351.

g

% Ver Kaczmarek 11, Apéndice 3 (en e que se muestra que e VAD de MT representa aproximadamente el
46% del VAD total de EEGSA) (CER-5).

892 K aczmarek |, parrafo 124 (donde sefiala que los VAD de estas distribuidoras potencialmente comparables
de El Salvador oscilaban entre USD8,90 kwWh y 13,90 kWh en 2011) (CER-2).

-129-



posterioridad a la privatizacion®?. No obstante, tal como explicd e Sr. Giacchino, El Salvador
resultdé ser una referencia inadecuada por varios motivos, incluyendo € hecho de que las
densidades de los paises, un factor importante en la determinacién de la base de capital, no son
iguales en Guatemala y en El Salvador®®. De todos modos, el mero hecho de que se haya
utilizado El Salvador como referencia para el VAD de EEGSA en € primer periodo tarifario de
ningun modo significa que e VAD de EEGSA tuviera que seguir la trayectoria del VAD de
CAESS (0 que cualquier andlisis de dafios tuviera que depender del VAD de CAESS). S esa
hubiera sido la intencion, no habria habido ninguna necesidad de adoptar € régimen regulatorio
especifico establecido enlaLGE y el RLGE, segun €l cual el VAD debe ser calculado cada cinco
anos por un consultor independiente; en cambio, se le habria indicado a EEGSA que adoptara €l
VAD de CAESS con las modificaciones que la CNEE considerara apropiadas. En consecuencia,
el argumento de la Demandada altera radicalmente la LGE a convertir su disposicién transitoria,
gue fija el VAD de EEGSA para € primer periodo por referencia al VAD de CAESS, en la

normaen lugar de la excepcion.

147. El argumento de la Demandada de que las tarifas de Sigla eran razonables ya que
DEOCSA y DEORSA pudieron obtener ganancias segun las tarifas de Quantum, que utilizo la
misma formula del FRC que Sigla también es incorrecto. Los aspectos econdmicos de las
empresas son muy distintos. DEOCSA y DEORSA, por g emplo, operan en las grandes &reas
rurales de Guatemala, mientras que EEGSA distribuye electricidad en las principales areas
urbanas de Guatemala y, por lo tanto, sus redes son estructuralmente muy diferentes®®. Ademés,
el Estado contintia subsidiando a DEORSA y DEOCSA®®, y esas empresas obtienen gran parte
de sus ingresos de las tarifas sociadles subsidiadas y la expansién de la red financiada con

subsidios estatales, como el Programa de Electrificacion Rural de Guatemala. En consecuencia,

%93 Jq4., parrafo 86; Giacchino |, parrafo 5 (CWS-4); Callgjal, parrafo 6 (CWS-3); Memorial, parrafo 66.

9 Giacchino I, parrafo 5y nota a pie 4 (CWS-4); ver también id. (donde explica que, seglin su propia
informacion, Synex, la consultora que preparé el informe en base al cual se fijaron las tarifas de EEGSA para
el primer periodo, se equivoco a calificar la densidad de EEGSA y concluyd erréneamente que €l VAD de
EEGSA era equivalente a uno de una empresa de El Salvador con indicadores de densidad entre |os sectores
tipicos2y 3, enlugar deentre 1y 2).

8% Memorandum de Venta, pagina 18 (C-29); ver también Kaczmarek |, parrafo 39 (CER-2).

8% Economic Consulting Associates, Lecciones Emergentes en Servicios Privados de Infraestructura Rural, de
agosto de 2002, paginas 1-2 (C-57); ver también Kaczmarek |, parrafo 41 (CER-2).
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esas empresas dependen menos del VAD que EEGSA para su éxito financiero®’. Resulta
elocuente que, mientras el 80% de EEGSA se privatizé por USD520 millones, ese mismo afio, la
Demandada recibié solo USD101 millones por e 80% tanto de DEOCSA como de DEORSA®®,
lo que resalta las muy distintas expectativas de los inversores y estructuras econdmicas de las

empresas.

148. Por otra parte, como puede verse en los siguientes cuadros, elaborados por la
CNEE, las tarifas de Sigla tuvieron un impacto mucho mas grave en EEGSA, en comparacion
con las tarifas de Quantum impuestas a DEOCSA y DEORSA en su periodo tarifario 2008-
2013,

7 Ver, por ejemplo, Economic Consulting Associates, Lecciones Emergentes en Servicios Privados de

Infraestructura Rural, de agosto de 2002, pagina 36 (donde se sefilla que DEOCSA y DEORSA “esperan
obtener una tasa de retorno de mas del 20% con base en |os precios contractuales del INDE y los contratos de
construccion actuales’) (C-57); id., pagina 38 (“Se considera que DEOCSA/DEORSA obtienen buenos
méargenes de beneficio del cargo de USD650 para conectar nuevos usuarios rurales. No resulta tan claro s
obtienen un beneficio razonable de la venta de electricidad a esos usuarios’, que es el VAD del que depende
EEGSA para obtener sus margenes de beneficio).

%% Banco Interamericano de Desarrollo, Keeping the Lights on: Power Sector Reform in Latin America, de
2003, pagina 224 (C-61); Informe de América Central, Guatemala, de fecha 8 de enero de 1999, pagina 2 (C-
42); ver también Kaczmarek |, parrafo 40 (CER-2).

%9 Informe Anual de la CNEE, periodo mayo 2008-abril 2009, paginas 29-31, gréficos 5, 7'y 9 (C-327).
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149. Como se puede ver en estos cuadros, € VAD de media tension (“MT”) de
EEGSA, que representa aproximadamente la mitad del VAD de EEGSA™, disminuy6 a causa
de las tarifas de Sigla a USD4,13 Kw/mes™. Esta fue una reduccién por debajo de la tarifa del
final del segundo periodo tarifario de 10,92 y de menos que la tarifa vigente a principio del
primer perfodo tarifario de 4,82%%. Tal como sefial6 e Sr. Kaczmarek, desafia todo sentido
econdmico que el VAD de EEGSA haya disminuido a niveles por debagjo del nivel vigente al
momento de la privatizacion™®. Ni el VAD de DEOCSA ni de DEORSA correspondiente al
periodo 2008-2013 se redujo hasta ese punto. EIl VAD de MT de DEOCSA descendi6 apenas de
6,71 a fines del segundo periodo tarifario a 6,18, con lo cual se mantuvo muy por encima del
VAD de MT del primer periodo de 4,53"*. De modo similar, e VAD de MT de DEORSA para
el tercer periodo disminuy6 ligeramente de 8,81 a 7,95, también muy por encima de la tarifa del
primer periodo de 4,27'%. Por lo tanto, la afirmacién de la Demandada de que DEOCSA y

DEORSA se vieron afectadas de manera similar por sus revisiones tarifarias para el periodo

"0 yor Kaczmarek 11, Apéndice 3 (donde se muestra que el VAD de MT representa cerca del 46% del VAD
total de EEGSA) (CER-5).

" |nforme Anual dela CNEE, periodo mayo 2008-abril 2009, pagina 29, gréfico 5 (C-327).
702 jd.

93 K aczmarek |, parrafo 14 (CER-2); ver también Kaczmarek |1, parrafo 57(CER-5).

"% |nforme Anual dela CNEE, periodo mayo 2008-abril 2009, pagina 30, gréfico 7 (C-327).

705

Id., pagina 31, gréfico 9.
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2008-2013 y que, sin embargo, pudieron obtener una tasa de retorno dentro del nivel de

referenciade la L GE esincorrecta.

150. También es erronea la referencia continua que hace la Demandada a andlisis
comparativo del Sr. Damonte’®. Tanto en su informe pericial como en la Audiencia, € Dr.
Barrera explicd en forma detallada e motivo por € cua e andisis del Sr. Damonte era
seriamente defectuoso y nada confiable™’. Entre otras cosas, explico que € Sr. Damonte utiliz6

% que su andlisis abarcaba varios paises y afios de manera

una férmula sumamente simplista’
inadecuada™ e incluia empresas no comparables, incluyendo muchas que no operaban bajo un
régimen regulatorio basado en el VNR™®, que su enfoque introducia sesgos contra empresas con
costos de capita bajos™, y que su andlisis no reflgjaba e hecho de que |as economias de escala
en las empresas distribuidoras de electricidad cambian en funcién del tamafio de la empresa’™?.
En su Escrito de Réplica Posterior a la Audiencia, la Demandada una vez més ni siquiera
reconoce, mucho menos refuta, estas criticas importantes, y simplemente reitera las conclusiones

713

del Sr. Damonte de su informe pericial anterior'™. Por las razones que expuso € Dr. Barrera, €

andlisis del Sr. Damonte debe desestimarse.

151. Igualmente errénea es la sugerencia de la Demandada de que € estudio del VAD
corregido de Bates White no era razonable puesto que EPM, en su estudio del VAD para la
revision tarifaria de EEGSA correspondiente al periodo 2013-2018, “propuso un [mero]

» 714

incremento del 15%" ™, y que dado que EPM sefialé que esperaba “un cambio minimo en el

nivel del VAD en e futuro” “las tarifas de 2008 eran suficientes para sustentar operaciones

7% yer Escrito de la Demandada Posterior ala Audiencia, parrafo 222.

7 Acta (5 de marzo de 2013) 1289:22-1290:2, 1309:9-1313:17 (Interrogatorio de Barrera); Presentacion en
Interrogatorio de Barrera, Diapositivas 28-29; Barrera, parrafos 223-245(CER-4).

"8 Barrera, parrafos 230-232 (CER-4); Acta (5 de marzo de 2013) 1311:10-12 (Interrogatorio de Barrera); id.,
pagina 1311:18-1312:22 (Pregunta del Tribunal a Barrera).

"9 Barrera, parrafos 231, 236 (CER-4); Acta (5 de marzo de 2013) 1310:9-1311:2 (Interrogatorio de Barrera).
19 Barrera, parrafos 237-239 (CER-4); Acta (5 de marzo de 2013) 1310:10-21 (Interrogatorio de Barrera).

" Barrera, parrafos 225-227 (CER-4); Acta (5 de marzo de 2013) 1309:22-1310:8 (Interrogatorio de Barrera).
"2 Barrera, parrafo 234 (CER-4); Acta (5 de marzo de 2013) 1312:4-22 (Pregunta del Tribunal a Barrera).

3 Escrito de la Demandada Posterior ala Audiencia, parrafo 222.

"4 fq., péarrafo 13.
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rentables de EEGSA” "*°. Llamativamente, mientras que la Demandada caracteriza el estudio del
VAD de EPM como “razonable”, omite revelar que la CNEE realiz6 108 observaciones, en
desacuerdo con varios aspectos del estudio del VAD de EPM™®. Tal como se informa en un
articulo de prensareciente, “las especulaciones de como resolvera [la CNEE] en €l temadel CAT
[es decir, lafijacion de las tarifas de transmision] y del VAD empiezan a surgir al igual que la
sombra de la interferencia politica sobre las decisiones técnicas que debe emitir’ 7 Asimismo,
como sefialo la Demandante en su Escrito Posterior a la Audiencia, EPM pagd menos por
EEGSA de lo que habria pagado si la Demandada no hubiera violado sus obligaciones en virtud
del Tratado al fijar el VAD de EEGSA de manera unilateral sobre la base del estudio del VAD
de Sigla, y por ende, EPM puede operar de manera rentable con un VAD més bgjo™®. En
consecuencia, Guatemala obtuvo €l beneficio de un precio ato de privatizacion sin permitirle a

la Demandante y sus socias recuperar su inversion y obtener un retorno econémico sobre ella.

152. Ninguno de los argumentos de la Demandada respecto de la supuesta falta de
razonabilidad del VNR y el VAD de Bates White resiste €l escrutinio. Por el contrario, el Dr.
Barrera asi como el Sr. Kaczmarek han demostrado que €l VAD de Bates White del 28 de julio
de 2008 era razonable, mientras que € VAD de Sigla no lo era, tanto desde una perspectiva
técnica como econdmica, respectivamente. La observacién de la Demandada de que “la opinion
del Sr. Barrera de que €l VNR del 28 de julio era razonable no se basd en un andlisis completo
del estudio sino solo de los dltimos cambios realizados’ distorsiona su declaracion”. El Dr.
Barrera explico claramente gque se le habia solicitado “anali[zar] |a razonabilidad” del VNR y el
VAD de Bates White del 28 de julio de 2008, “especialmente a la luz de las decisiones de la
Comisién Pericial” . Concluy6 que, dado que varios de los pronunciamientos de la Comision
Pericial a favor de la CNEE, en forma parcial o total, podrian razonablemente haber resultado

favorables a EEGSA, ya que todas las decisiones de la Comision Pericial que favorecieron a

"5 fq., pérrafo 362.
18 B Periddico, CNEE y EEGSA discrepan por VAD, de fecha 30 de mayo de 2013 (C-635).

"7 Bl Periédico, CNEE con ajustado plazo para fijar peaje y costos de distribucién, de fecha 4 de julio de
2013 (énfasis afiadido) (C-636).

18 Escrito de la Demandante Posterior ala Audiencia, parrafo 172.
9 Escrito de la Demandada Posterior ala Audiencia, parrafo 209.

20 Barrera, pérrafo 208; ver también Barrera, Diapositiva de la Presentacion en Interrogatorio N.° 2.
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EEGSA eran acertadas, y dado gque todos los pronunciamientos de la Comision Pericial habian
sido incorporados a estudio corregido, “el VNR y e VAD calculados en dicho estudio
resultaron inferiores a lo que razonablemente habrian sido en otras condiciones’ "**. Tal como ha
demostrado € Sr. Kaczmarek en reiteradas ocasiones, “no tiene |6gica [econdmica] alguna que €l
VNR [de EEGSA] pudiera, en efecto, disminuir en aproximadamente un 20 por ciento” entre
3.722

2003 y 2008, como lo hizo con laimposicién de las tarifas de Sigl
VAD [de EEGSA] hasta niveles inferiores a los provisorios establecidos en el Primer Periodo

, ¥ una “disminucién del

Tarifario [como ocurrio con la aplicacion del VAD de Sigla] no tienen sentido desde el punto de
vista econdmico debido ala expansiéon de lared y la inflacion correspondiente al periodo de 10

afios transcurrido” %2,

153. En dltimainstancia, e unico desacuerdo que tiene e perito de la Demandada con
el andlisis de dafios de la Demandante se refiere al cdlculo de los gastos de capital de EEGSA en
el escenario contrafactico. Sin embargo, la Demandante ha demostrado que los supuestos de
gastos de capital que la Demandada exige que adopte la Demandante (que ella mismani siquiera
utiliza en su propio calculo) son exageradamente elevados y solo sirven para disminuir el valor
de EEGSA en €l escenario contrafactico, y permitirle ala Demandada llegar ala conclusion poco
realista de que TECO no sufrid ningun dafio. El expediente, no obstante, demuestra que la CNEE
redujo el VAD de EEGSA en més de un 45% al adoptar en forma unilateral el estudio de Sigla, y

los ingresos de EEGSA se redujeron en arededor de un 40%, lo que provocd que las dos

2! Barrera, parrafo 208; ver también Acta (5 de marzo de 2013) 1289:6-9 (donde declara que “nosotros
examinamos e VNR y el VAD que surgieron del estudio del 28 de julio y vimos que estos dos valores eran
razonablesy conservadores’.) (Interrogatorio de Barrera); id., pdgina 1290:11-12 (donde declara que €l estudio
de Sigla “tiene deficiencias técnicas y econdmicas’); id., pagina 1308:12-1309:8 (donde sefidla que “los
estandares de la CP que se aplicaron en este caso fueron bastante conservadores quizas y podrian haber sido
hechos en favor de EEGSA”, y proporciona eemplos); Barrera, Diapositivas de la Presentacion en
Interrogatorio N.© 26, 33-34.

22 Kaczmarek |, parrafo 114; ver también Kaczmarek |1, parrafo 57 (en el que sefiala que, en su primer
informe, “expli[cd] cdmo Sigla habiallegado ala completamente il 6gica conclusion que el VNR deberia haber
disminuido del 2003 al 2008".) (CER-5); Acta (5 de marzo de 2013) 1511:8-1512:13 (donde explica los
factores que deberian haber provocado un aumento del VNR de EEGSA entre 2003 y 2008, y sefiala que €
VNR de Sigla “no puede explicarse racionamente a la luz de los factores que acabo de abordar”)
(Interrogatorio de Kaczmarek); Kaczmarek, Diapositivas de la Presentacion en Interrogatorio N.° 33-36.

2 Kaczmarek |, parrafo 14 (CER-2).
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principal es agencias calificadoras bajaran la calificacion crediticia de EEGSA ™. Mientras que la
Demandada hace lo imposible para sostener que la inversién de la Demandante no se vio
perjudicada por las tarifas de Sigla, [lamativamente ignora estos hechos centrales, que exponen la

precariedad de la defensa de la Demandada en el presente caso.

VI. CONCLUSION

154.  Por los motivos expuestos precedentemente y en las presentaciones anteriores, la

Demandante solicita respetuosamente que € Tribunal dicte un Laudo en € que:

1. Declare que €l Tribunal tiene competencia ratione materiae en relacion con el reclamo de
la Demandante surgido en virtud del Articulo 10.5 del CAFTA-RD;

2. Declare que la Demandada ha incumplido su obligacién conforme a Articulo 10.5 del
CAFTA-RD de otorgar a la inversion de la Demandante en EEGSA un trato justo y
equitativo;

3. Condene a la Demandada a pagar la suma de USD 243,6 millones a la Demandante en
concepto de dafios,

4. Condene ala Demandada a pagar intereses sobre la sumaindicada en el parrafo anterior a
unatasa del 8,8%, capitalizados desde el 1° de agosto de 2008 hasta que dicha suma haya
sido abonada en su totalidad, y

5. Condene a la Demandada al pago de costas y honorarios profesionales en que hubiese
incurrido en virtud de las presentes actuaciones.

24 Formulario 10-K de TECO Energy de fecha 26 de febrero de 2009, pagina 49 (C-324); TECO Guatemala,
Inc. Resumen de Operaciones para los Periodos Finalizados el 31 de marzo, Libro de Actas de la Junta
Directiva de abril de 2009, pagina 2 (C-326); TECO Guatemala, Inc., Resumen de Operaciones para los
Periodos Finalizados e 30 de septiembre, Libro de Actas de la Junta Directiva de octubre de 2008, pagina 2
(C-303); Standard & Poor’s, “Calificaciones de Empresa Eléctrica de Guatemala S.A. rebgjada a ‘BB-’ de
‘BB/Bgjo Vigilancia Crediticia Negativa " de fecha 26 de agosto de 2008 (C-297); Moody’ s Investors Service,
“Moody's rebaja a EEGSA a Ba3 de Ba2; prospecto negativo” de fecha 11 de diciembre de 2008 (C-305); Acta
(22 de enero de 2013) 573:10-21 (Interrogatorio de Callahan); Callahan |1, parrafo 3 (CWS-8); Callahan I,
parrafo 6 (CWS-2); Gillette |, parrafo 24-25 (CWS-5).
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Abogados de la Demandante

Respetuosamente,

[Firma]

Andrea J. Menaker
Jaime M. Crowe
Petr PolaSek
Kristen M. Y oung

WHITE&CASEwuWr

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

8 dejulio de 2013
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