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CAPITULO | — INTRODUCCION

A. LASPARTES

1. Las partes demandantes en el presente arbitraj@saracachi America, Inc., una sociedad
constituida en los Estados Unidos de Ameérica, @mte £n Loockerman Square 32, Suite
L-100, Dover, Delaware, Estados Unidos de Améra@agdelante, GAl”), y Rurelec Plc.,
una sociedad constituida de conformidad con laslagibn vigente en el Reino Unido, con
sede en Prince Consort House, quinto piso, 27-2@rAEmbankment, Londres, SE1 7TJ,
Reino Unido (en adelanteRurelec’, y junto con GAl, las Demandante$). Las mismas se

encuentran representadas en el presente procetbpian

Nigel Blackaby, Freshfields Bruckhaus Deringer US LLP
Noah D. Rubins Freshfields Bruckhaus Deringer US LLP
Lluis Paradell, Freshfields Bruckhaus Deringer US LLP
Caroline Richard, Freshfields Bruckhaus Deringer US LLP
Jeffery Commission Freshfields Bruckhaus Deringer US LLP
Francisco Abriani, Freshfields Bruckhaus Deringer US LLP
Belinda McRae Freshfields Bruckhaus Deringer US LLP

2. La parte demandada en el presente arbitraje esstadd Plurinacional de Bolivia (en
adelante, Bolivia” o el “Demandadd). El Demandado se encuentra representado en el

presente procedimiento por:

Hugo Raul Montero Lara, Procurador General del Estado

Elizabeth Arismendi Chumacerg Subprocuradora de Defensa y Representacion
Legal del Estado

Eduardo Silva Romerg Dechert (Paris) LLP

José-Manuel Garcia RepresaDechert (Paris) LLP

Alvaro Galindo Cardona, Dechert LLP

Juan Felipe Merizalde Dechert LLP

Ana Carolina Silva, Dechert (Paris) LLP

B. ANTECEDENTES DEL ARBITRAJE

3. Las Demandantes iniciaron el presente procedimiediante el envio de una Notificacion
de Arbitraje el dia 24 de noviembre de 2010, defaramdad con el articulo 3 del
Reglamento de Arbitraje de la Comision de las NasoUnidas para el Derecho Mercantil

Internacional, revisado en 2010 (en adelanteReptamento CNUDMI”), el articulo IX del
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Tratado entre el Gobierno de los Estados Unido&mdérica y el Gobierno de la Republica
de Bolivia relativo al Fomento y la Proteccion Reoca de la Inversion (en adelante, el
“TBI EE.UU.-Bolivia”), y el articulo VIII del Convenio entre el Gobier del Reino Unido
de Gran Bretafia e Irlanda del Norte y el Gobieraolad Republica de Bolivia sobre el
Fomento y la Proteccion de Inversiones de Capéal ddelante, elTBI Reino Unido-

Bolivia”, y junto con el TBI EE.UU.-Bolivia, losTratados” o “TBIs”).

4. Las Demandantes alegaron en la Notificacion detdajei que la nacionalizacion por parte
del Estado Boliviano de la participacion del 50%0He GAIl y Rurelec en Empresa
Eléctrica Guaracachi S.A. (en adelanteGSA”), una sociedad constituida con arreglo a la
legislacion de Bolivia, y la falta de obtencion plsticia a través del sistema judicial
boliviano han dado lugar a que las Demandantesnhayfido perjuicios en una cuantia
equivalente a USD 142,3 millones. Asimismo, alegagae Bolivia ha confiscado otros
bienes propiedad de Energia para Sistemas Aisldgloargais S.A. (en adelante,
“Energais’), subsidiaria de Rurelec, generando pérdidas i@uites equivalentes a
USD 661.535, por lo que iniciaron el presente pdooento con el fin de obtener una

indemnizacion adecuada y efectiva por parte délifaf.

! Notificacién de Arbitraje, 14; Escrito de Demanfi§3-4; Escrito Post-Audiencia de las Demandafites,
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CAPITULO Il — HISTORIA PROCESAL

5.

10.

11.

Mediante carta de 24 de noviembre de 2010, endvittulo dispuesto en el articulo IX del
TBI EE.UU.-Bolivia y el articulo VIII del TBI ReinoUnido-Bolivia, las Demandantes

enviaron una Notificacion de Arbitraje al Demandagioe fue recibida por el Demandado el
30 de noviembre de 2010.

Mediante carta de 12 de enero de 2011, las Demtexddaesignaron a D. Manuel Conthe

como primer arbitro.

Con fecha 28 de marzo de 2011, las Demandanteastaain al Secretario General de la
Corte Permanente de Arbitraje (en adelante, @®#A”") que nombrase a la autoridad
nominadora en este asunto para la designacioredaehdo arbitro, pues habia transcurrido
el plazo de 30 dias desde el nombramiento del poiresn que el Demandado hubiese

nombrado a un arbitro.

Con fecha de 27 de abril de 2011, el Secretaricefa¢nle la CPA designé a S.E. el Juez
Gilbert Guillaume como autoridad nominadora enrespnte arbitraje para todos los efectos

gue deriven del Reglamento CNUDMI.

El 3 de mayo de 2011, el Demandado envié una eartgue nombraba al Dr. Raul Emilio
Vinuesa como segundo arbitro. Dicho nombramieneédceptado por las Demandantes el
10 de mayo de 2011.

El 20 de junio de 2011, tras la imposibilidad degdir a un acuerdo entre las Partes para
designar al arbitro presidente, se solicité a korédad nominadora que procediese a dicho
nombramiento. Conforme a la solicitud, mediantéacde 8 de agosto de 2011, S.E. el Juez

Gilbert Guillaume nombré al Dr. José Miguel Judioeno arbitro presidente.

Con fecha 9 de diciembre de 2011, teniendo en auestacuerdos alcanzados, las Partes
enviaron a la CPA el Acta de Constitucion y OrderPdocedimiento N° 1 (en adelante, la
“Orden de Procedimiento N° 1), donde se establecieron, entre otras cuestianes,los
idiomas del arbitraje serian tanto el inglés comoastellano, que la CPA actuaria como
secretaria y administradora del procedimiento, ¥ @l lugar y sede juridica del
procedimiento seria La Haya. Asimismo, la OrderPdacedimiento N° 1 fija la siguiente

secuencia a seguir en el procedimiento:

“12. Actuaciones Escritas: Numero, Secuencia, Plazos

12.1. Las Demandantes deberan presentar su Demahtlaje marzo de 2012.



12.

13.

14.

15.

16.

Caso CPA No. 2011-17
Laudo
Pagina 13 de 209

12.2. El Demandado debera presentar su Respuestéiprene al Reglamento
CNUDMI, el 1 de agosto de 2012.

12.3. Las Demandantes deberan presentar su Réglicdprme al Articulo 24
del Reglamento CNUDMI, el 1 de noviembre de 2012.

12.4. El Demandado debera presentar su Duplicafarome al Articulo 24 del
Reglamento CNUDMI, el 1 de febrero de 2013.

[...]

12.7. Una audiencia se llevara a cabo del 1° ati&Gbril de 2013 (excluyendo

el fin de semana) en la que las Partes presenta#s peritos y testigos, y

haran presentaciones oralés.
El 1° de marzo de 2012, de acuerdo con lo estaoleen la Orden de Procedimiento
N° 1, las Demandantes presentaron su Escrito deabdamen inglés, acompafiado de las
declaraciones realizadas por los testigos, el iméodel perito Dr. Manuel Abdala, asi como

todas las pruebas consideradas pertinentes pswatehto de su Escrito de Demanda.

El 23 de marzo de 2012, de acuerdo con la OrddPraeedimiento N° 1, las Demandantes

enviaron la documentacién mencionada en el paartierior traducida al castellano.

Mediante carta de 26 de junio de 2012, el Demand#&#domo tanto al Tribunal como a las
Demandantes que la Procuraduria General del Esetuia decidido, el dia 13 de junio de
2012, declarar desierto el concurso publico pacaidratacion de abogado externo debido a
gue ninguna de las entidades licitantes cumpliaréggiisitos establecidos. Por ello, el

Demandado solicité una prorroga de dos (2) meseslp@resentacion de su Respuesta.

El 2 de julio de 2012, el Tribunal dicté la Ordem RIrocedimiento N° 2, tras considerar las
alegaciones de las Demandantes en contra de l&sioncde dicha prérroga. El Tribunal

decidié otorgar una prorroga de 45 dias. Asimiseiofribunal inst6 a las Partes a que
negociaran el calendario de las préximas actuasieneun plazo de 30 dias, sin retrasar la

fecha fijada para las audiencias.

El 9 de agosto de 2012, ante la falta de acuertte &as Partes y la expiracion del plazo
concedido, el Tribunal dicté la Orden de ProcedmaeN® 3. En la misma, se establecié un

nuevo calendario procesal, detallado a continuacién

“(a) El Demandado debera presentar su Respuestérroe al Reglamento CNUDMI,
el 14 de septiembre de 2012;

(b) Las Demandantes deberan presentar su Réplicafoome al articulo 24 del
Reglamento CNUDMI, el 5 de diciembre de 2012;

(c) ElI Demandado debera presentar su Dduplica, condo al articulo 24 del
Reglamento CNUDMI, el 22 de febrero de 2013; y
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(d) Una audiencia oral sera celebrada los dias leEJabril de 2013 (excluyendo el
fin de semana) en la cual las Partes tendran las@oade interrogar a peritos y
testigos y realizar presentaciones ordles.

Mediante carta de 9 de agosto de 2012, el Demangasimen conocimiento del Tribunal la
contratacion de sus representantes externos, phcles Dechert (Paris) LLP. Ademas,
solicito al Tribunal la bifurcacion del procedimien(en adelante, la Solicitud de
Bifurcacion”) conforme al articulo 23(3) del Reglamento CNUDMI baséandose en los
siguientes argumentos: (i) los reclamos planteguwslas Demandantes ostentaban una
naturaleza puramente contractual; (ii) las Dematedaiman acudido a las cortes bolivianas y,
consecuentemente, han hecho uso de la clausuldedsée de via prevista en el TBI
EE.UU.-Bolivia, por lo que el arbitraje Unicamerdebe continuar en relacién con la
reclamacion relativa a la nacionalizacion; y @il)caracter prematuro de las reclamaciones

vertidas por las Demandantes.

El 13 de agosto de 2012, el Tribunal dict6 la OrderProcedimiento N° 4. En la misma, se
otorgé hasta el dia 23 de agosto de 2012 para ameDémandantes efectuasen las
alegaciones que considerasen necesarias respdet&decitud de Bifurcacion y, al mismo

tiempo, se mantuvo el calendario procesal estaldesm la Orden de Procedimiento N° 3.

Mediante correo electronico de 23 de agosto de ,2@2 Demandantes solicitaron al
Tribunal la extensién del plazo sefialado en la @k Procedimiento N° 4, hasta el 27 de
agosto de 2012, con la finalidad dgoZar de una oportunidad de consultar con los

representantes de las Demandantes con relaciérsalieitud del Demandado

Mediante correo electronico de 23 de agosto de,2@12rbitro presidente otorgo el plazo

solicitado por las Demandantes.

El 24 de agosto de 2012, el Tribunal dictd la OrdenProcedimiento N°5, en la que
confirmd la extension del plazo otorgada medianteeo electrénico del arbitro presidente,
sin que ello diera lugar a modificacion alguna dalendario procesal establecido en la

Orden de Procedimiento N° 3.

Mediante carta de 27 de agosto de 2012, las Demtasdaresentaron su Respuesta a la
Solicitud de Bifurcacion y nuevas pruebas en sepdetla misma, solicitando al Tribunal el
rechazo de dicha solicitud con base en los sigesemotivos: (i) la Solicitud de Bifurcacion
es una tactica dilatoria contraria al acuerdo maiceée las Partes establecido en la Orden de
Procedimiento N° 1; (ii) la misma no generaria amdipo de mejora en eficiencia o
economia procesal, y (iii) resulta inadecuada al pualer separarse las objeciones

jurisdiccionales del fondo.
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23. Mediante carta de 29 de agosto de 2012, el Demaralauso recibo de la Respuesta a la
Solicitud de Bifurcacion y efectué una serie dexestiones y correcciones sobre la misma

dirigidas al Tribunal, alegando la presentacion rideevos reclamos por parte de las

Demandantes (en adelante, |d&ievos Reclamay?.

24. El 30 de agosto de 2012, el Tribunal emiti6 la @rde Procedimiento N° 6, sin tener en
cuenta la carta anterior del Demandado por coreideextemporanea. En dicha Orden, el
Tribunal manifest6 su dificultad para pronuncisssbkre la Solicitud de Bifurcacion debido a
gue no contaba con informacién completa sobre ¢siciones de las Partes y, por tanto,

concluyo que:

“a) El calendario de alegaciones, fijado de comuneaido en la Orden Procesal N° 1
con las modificaciones introducidas por las Ordermscesales N° 2 y 3, se
mantiene y por lo tanto el Demandado debera presesu Respuesta el 14 de
septiembre de 2012, y el resto de alegaciones eseptaran de conformidad con
dicho calendario;

b) El 14 de septiembre de 2012, bien como partdad®espuesta, bien en un
Memorial sobre Jurisdiccién separado, el Demandadesentara al completo sus
objeciones a la jurisdiccion del Tribunal;

c) EI 15 de octubre de 2012, las Demandantes ptasgnsu Contra-Memorial sobre
Jurisdiccién;

d) El 31 de octubre de 2013, el Demandado podr&egntar una Réplica sobre
Jurisdiccién;

e) Sila Réplica ha sido presentada, las Demandaptelrdn presentar una Duplica
sobre Jurisdiccion el 15 de noviembre de 2012;

f) Una vez las Partes hayan presentado enteraniasteuestiones jurisdiccionales,
de conformidad con lo establecido en el calendariterior, el Tribunal decidir4
si: (i) bifurca los procedimientos y celebra unada@ancia especifica para las
cuestiones jurisdiccionales, (ii) rechaza la bifac@n solicitada y por lo tanto
decide sobre su propia jurisdiccion después debcatia la audiencia ya fijada
sobre el fondo, o (jii) decide acerca de su jugsin sin la necesidad de celebrar
una audiencia;

g) Para permitir la posibilidad contemplada antemwente en el punto f (i), y de
conformidad con el articulo 17(3) del ReglamentcAdeitraje CNUDMI de 2010,
se solicita a las Partes que indiqguen en su MenrhgriedContra-Memorial si
solicitarian una audiencia sobre jurisdiccion, insb si el Tribunal Arbitral lo
considera innecesarid.

25. Mediante correo electronico de 30 de agosto de,28llRemandado solicit6 al Tribunal que
reconsiderase la decisiobn tomada en la Orden dee#imiento N° 6 tomando como
fundamento los argumentos presentados de buérenfsu comunicacion del 29 de agosto

de 2012. Asimismo, solicitd al Tribunal una nuevérpmpga de 45 dias, hasta el 29 de

2 E| Demandado entiende por “Nuevos Reclanamgiellos relativos a las supuestas violacionessi@atados por parte de
Bolivia en relacién con: (i) los preci@potde la electricidad; (i) la remuneracion por pafaro capacidad; y (iii) los dos
motores Worthington, siendo estos los reclamos dgiepnformidad con lo alegado por el Demandadsemaresentaron en
la Notificacion de la Controversia de 13 de may@d#0 ni en la Notificacion de Arbitraje de 24 dwiembre de 2010.
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octubre de 2012, para presentar su Resputstaéhdo en cuenta (i) la inclusion de Nuevos
Reclamos por las Demandantes en el Memorial de Ddey&(ii) la reciente contratacion
del equipo de abogados de Dechert y (iii) que lanBedada apenas ha recibido el modelo
electronico de dafios del Dr. Manuel Abdala, expat® las Demandantes, el pasado

miércoles 29 de agosto de 2012

Mediante carta de 3 de septiembre de 2012, las Dadandées se opusieron a la solicitud del

Demandado basandose en dos argumentos: (i) el Diew@arabia estado en posesion del
Escrito de Demanda desde el 1° de marzo de 2@2pdi necesario para haber presentado
su Respuesta; y (ii) la demora, asi como la seticitdicional de prorroga para presentar la
Respuesta, era injustificable e injusta. Asimissgosolicitdé que el Demandado se ajustase al

calendario establecido en la Orden de Procedimighi®

El 3 de septiembre de 2012, el Tribunal dict6 laegdrde Procedimiento N° 7, mediante la
cual, con el fin de asegurar la presencia de t@agsondiciones para que el Demandado
pudiera presentar su Respuesta, decidié modiflozalendario de alegaciones con respecto
al fondo del asunto, sin que por ello el calendgaca la presentacion de los escritos de

jurisdiccion se viese alterado. Por tanto, el Tméddijo un nuevo calendario:

“a) El 5 de octubre de 2012, el Demandado presersafdespuesta;
b) EIl 4 de enero de 2013, las Demandantes presam&ar Réplica;
c) El 13 de febrero 2013, el Demandado presentagDuplica;

d) El 14 de marzo de 2013, cada parte proporcioreata Parte contraria, con copia
al Tribunal y la CPA: (a) los nombres de los testigcuyas declaraciones o
informes hubieran sido presentados por la otra Pacon la solicitud de que estos
testigos estén disponibles para el contrainterrogat en la audiencia, y (b) si
fuera el caso, una solicitud al Tribunal para querpita el testimonio en la
audiencia de cualquier testigo cuya declaraciémimime hubiera sido presentado
por esta Parté.

Mediante ulterior correspondencia electronica elaisePartes y el Tribunal con fecha 14 de
septiembre de 2012, se acordé que el Demandaderpupiesentar su Memorial sobre

Jurisdiccion el 17 de septiembre de 2012.

El 17 de septiembre de 2012, el Demandado presenkdemorial sobre Jurisdiccion, junto
con las declaraciones de sus testigos y las pruelrasspondientes que sustentaban su
Memorial. Nuevamente, el Demandado reiter6 su isaiqpara que el Tribunal ordenase la
bifurcacion del procedimiento con base en ga) tas Demandantes han introducido un
arbitraje que supone una indebida acumulacién datddos y pretensiones en un solo
procedimiento y ante un solo tribunal arbitral; (lurelec no es un ‘inversionista’ ni

detiene una ‘inversion’ en Bolivia segun los térosirdel Tratado con el Reino Unido; y
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(c) Bolivia puede denegar los beneficios del Tratadn los Estados Unidos a Guaracachi

América de conformidad con el articulo Xl de dichratadd.

Mediante carta de la CPA de 22 de septiembre d@,264 puso en conocimiento del
Demandado la recepcion de los documentos anteriprés decision del Tribunal de
continuar con el procedimiento y con los calendarastablecidos en las Ordenes de
Procedimiento N° 6 y N° 7.

Mediante correo electronico de 23 de septiembre2@®2, el Demandado puso en
conocimiento de la CPA quédbia] hecho una solicitud formal para que una verdadera
bifurcacion[fuese]ordenada, y los plazos del calendario en cuantfoatio de este asunto,

incluido el del 5 de octubre de 2012 para que Balpwesente su Memorial de Defensa, se

tengan por no escritds

Mediante carta de la CPA de 24 de septiembre d@,264 puso en conocimiento del
Demandado que el Tribunal consideraba que, al nstireXningdn hecho nuevo que
justifique la modificacién de los calendarios estaidos, los plazos fijados en las Ordenes

de Procedimiento N° 6 y N° 7 se mantenian intactos.

Mediante carta de 4 de octubre de 2012, el Demansialatité al Tribunal una extensién de
10 dias, hasta el lunes 15 de octubre de 2012, gras@ntar su Respuesta debido a que:
(i) los Nuevos Reclamos efectuados por las Demaeslaostentaban una complejidad
técnica tal que habia dado lugar a que el tralégjoico del perito designado por esta parte
no hubiera podido ser finalizado; (ii) el exper@signado por el Demandado Unicamente
habia contado con un mes y una semana para prejairgiorme de respuesta mientras que
el experto de las Demandantes habia contado comerads, 15 meses entre la presentacion
de la Notificacion de Arbitraje y el Escrito de Demda; y (iii) en caso de otorgarse dicha
extension, la misma no afectaria al calendario guaic dispuesto en la Orden de
Procedimiento N° 6. Ademas, el Demandado propusaua&vo calendario procesal en el
que, en caso de que se otorgase la extensiontaddicirenunciaba a 10 dias para la
preparacion de su Duplica, no perjudicando as$ ®&mandantes para la presentacion de su

Réplica.

Mediante correos electronicos de la misma fechdribunal decidid otorgar la extension
solicitada por el Demandado. Asimismo, tomé notéadeconsecuencias propuestas por este

respecto de la reduccion del plazo de su futurdi€)pen su caso.

Mediante correo electrénico posterior, las Dematefatamentaron no haber tenido la
oportunidad de comentar respecto de la extensiditada por el Demandado antes de que

el Tribunal decidiese al respecto. Por otro laddiicisaron al Tribunal una extension de 10
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dias desde que se recibiese la Respuesta del Dadmrthsta el 26 de octubre de 2012,
para la presentacion del Contra-Memorial sobresdiagion, pues de otro modo contarian
con 10 dias desde la recepcion de la Contestaeidam Demanda para la presentacion de su

Contra-Memorial sobre Jurisdiccion.

En respuesta a esta solicitud, mediante corredr@eco de 4 de octubre de 2012, el

Demandado puso en conocimiento del Tribunal queexéénsion afectaria a las fechas
posteriores establecidas en el calendario procpesal Bolivia debia presentar su Réplica
sobre Jurisdiccién el 31 de octubre de 2012, e, ddoco dias después de la recepcion del
Contra-Memorial sobre Jurisdiccion de las DemarefarEn este sentido, alegé que, como
minimo, deberian poder presentarla el 9 de novierder2012. Sin embargo, dados otros
compromisos que creaban un conflicto con esta fexi®itd, en caso de que se otorgase la
extensién a las Demandantes, poder presentar slic&Ré&wbre Jurisdiccion el 23 de

noviembre de 2012.

Mediante correo electronico de 5 de octubre de 2042 Demandantes mostraron su
conformidad con la propuesta de Bolivia, siempreugndo estas pudieran presentar su

Duplica sobre Jurisdiccion, como fecha limite, 2d& diciembre de 2012.

El 9 de octubre de 2012, el Tribunal emitié la @rde Procedimiento N° 8. Acept6 “como
Ultima e improrrogable extension” la solicitud etesmda por el Demandado para que pudiera
presentar su Respuesta hasta el 15 de octubrel@ed@€ como las consecuencias respecto a
la reduccion del plazo para la presentacion deutwé Duplica. Finalmente, el Tribunal
acepto6 el acuerdo alcanzado por las Partes resgedas extensiones para la presentacion
de sus escritos sobre Jurisdiccion. Por lo tar@recedio al establecimiento de un nuevo
calendario, tanto para los escritos sobre el fawno sobre jurisdiccidon, que se detalla a

continuacion:

“a) El 15 de octubre de 2012, el Demandado presérdar Memorial de Respuesta
sobre el fondo;

b) EI 26 de octubre de 2012, las Demandantes ptasin su Contra-Memorial sobre
Jurisdiccién;

c) El 23 de noviembre 2012, el Demandado podrésgmiar una Réplica sobre
Jurisdiccién;

d) Sila Réplica ha sido presentada, las Demareapbdran presentar una Duplica
sobre Jurisdiccion el 17 de diciembre de 2012;

e) Una vez las Partes hayan presentado enterantasiteuestiones jurisdiccionales,
de conformidad con lo establecido en el calendariterior, el Tribunal decidir4
si: (i) bifurca los procedimientos y celebra unada@ancia especifica para las
cuestiones jurisdiccionales, (ii) rechaza la bifac@n solicitada y por lo tanto
decide sobre su propia jurisdiccion después debcatib la audiencia ya fijada
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sobre el fondo, o (jii) decide acerca de su jugsin sin la necesidad de celebrar
una audiencia;

f) El 13 de enero de 2013, las Demandantes praseamnsu Réplica;
g) EI 13 de febrero de 2013, el Demandado presérgia Diplica; y

h) El 14 de marzo de 2013, cada Parte proporciéreta Parte contraria, con copia
al Tribunal y la CPA: (a) los nombres de los testigcuyas declaraciones o
informes hubieran sido presentados por la otra Pacon la solicitud de que estos
testigos estén disponibles para el contrainterrogat en la audiencia, y (b) si
fuera el caso, una solicitud del Tribunal para gpermita el testimonio en la
audiencia de cualquier testigo cuya declaraciémimime hubiera sido presentado
por esta Parté.

El 15 de octubre de 2012, el Demandado presenBoatestacion de la Demanda, asi como
documentacion adjunta en soporte del mismo, deocmidad con lo establecido en la Orden

de Procedimiento N° 8.

Mediante carta de 19 de octubre de 2012, las Deamdesl confirmaron la recepcion de los
documentos anteriores y solicitaron el modelo dieagon elaborado por el perito del

Demandado en formato electrénico.

El 22 de octubre de 2012, el Demandado puso asgi@po de las Demandantes el formato

electrénico del informe de valuacién solicitado.

El 26 de octubre de 2012, las Demandantes presentsi Contra-Memorial sobre
Jurisdiccion de conformidad con el calendario dstatbo en la Orden de Procedimiento
N° 8.

El 23 de noviembre de 2012, el Tribunal emiti6 kaéh de Procedimiento N° 9, mediante la
cual aceptaba la posibilidad de celebrar una adidiesobre jurisdiccion de hasta tres dias de
duracion en el periodo comprendido entre el 21r#ecey el 8 de febrero de 2013, sin que
por ello se vieran modificadas las fechas estatdscpara la audiencia sobre el fondo en
caso de que esta tuviera que celebrarse. Al misemapo, invitaba a las Partes a que

presentaran sus comentarios al respecto, a mas &r27 de noviembre de 2012.

Mediante correo electrénico de 23 de noviembreGd 2el Demandado solicitdé al Tribunal
una extension de tres dias, hasta el 26 de noveiphara la presentacion de su Réplica sobre
Jurisdiccion, de conformidad con el acuerdo alcdozeon las Demandantes, siempre y

cuando estas gozasen de un plazo equivalente fesentar su Duplica.

Mediante correos electronicos de la misma feclsaPlemandantes confirmaron el acuerdo

anterior expuesto por el Demandado y el Tribunapticel acuerdo alcanzado por las Partes.
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El 26 de noviembre de 2012, de conformidad conceleao anterior, el Demandado

present6 su Réplica sobre Jurisdiccion.

Mediante carta de 27 de noviembre de 2012, las Déamhes presentaron sus comentarios
de conformidad con la peticion del Tribunal esteiole@ en la Orden de Procedimiento N° 9.
Al respecto, informaron al Tribunal de su indisfmirdad durante las fechas propuestas para
la celebracién de una audiencia sobre jurisdiccidehido a la coincidencia de otros
compromisos profesionales, y reiteraron su postareelebrar una unica audiencia donde se

dirimieran tanto las objeciones sobre jurisdicaitdmo el fondo del asunto.

Mediante carta de la misma fecha, el Demandad@ept@sle igual manera sus comentarios
sobre la celebracion de una audiencia sobre jodgdi. En este sentido: (i) manifestd su
desacuerdo con la no suspension de la audiencia sblfondo; (ii) propuso que los dias
para la celebracion de la audiencia sobre jurigiticbuesen aquellos establecidos para la
audiencia sobre el fondo; y, finalmente, (iii) imf@ al Tribunal que podrian estar
disponibles durante los dias 4 y 5 de febrero dE32fara la celebracion de la misma,

sugiriendo su celebracion en Paris.

El 30 de noviembre de 2012, el Demandado presemtdréplica sobre Jurisdiccion,

acompafada de todos los documentos necesariop@ntiesde la misma.

Mediante carta de 12 de diciembre de 2012, las Ddamdes informaron al Tribunal que
Mercados Energéticos Consultores (en adelart#5C”) habia dejado de prestar sus
servicios técnicos a Compass Lexecon debido, skegalegado por ellas, a ciertas acciones

de Bolivia.

El 17 de diciembre de 2012, el Tribunal emitié laléh de Procedimiento N° 10, mediante
la cual decidi6 que no se celebraria una audiesctae jurisdiccion y confirmé las

extensiones anteriormente acordadas entre lasParte

El 20 de diciembre de 2012, las Demandantes pasensu Duplica sobre Jurisdiccion, asi

como aquellos documentos relevantes en soportermdema.

Mediante correo electronico de 2 de enero de 26&3Iemandantes informaron al Tribunal
del acuerdo alcanzado entre las Partes para lanpaeson de la Réplica sobre el Fondo. Asi,
las Demandantes presentarian su Réplica el dizeZnero de 2013 y el Demandado su
Duplica el 20 de febrero de 2013. Mediante correlestronicos de la misma fecha, el

Demandado confirmd dicho acuerdo y el mismo fugtad® por el Tribunal.

Mediante carta de 2 de enero de 2013, las Demasggmisieron en conocimiento del

Tribunal la Decision sobre jurisdiccion en el cadginver S.A. c. La Republica Argentjmke
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21 de diciembre de 2012, por considerar que la anisma relevante para determinados

aspectos relevantes aplicables al presente aebitraj

Mediante carta de 14 de enero de 2013, el Demarmi@dentd sus comentarios al respecto

del casdreinver S.A. c. La Republica Argentina

El 21 de enero de 2013, las Demandantes presergarB&plica sobre el Fondo, asi como

los correspondientes documentos en soporte deslaami

El 25 de enero de 2013, el Tribunal emitié la OrdenProcedimiento N° 11, mediante la
cual aceptd las extensiones anteriormente acordadeslas Partes y acepto las alegaciones
de las Partes sobre el cabBeinver S.A. c. La Republica Argentinaasando a ser parte

integrante de las alegaciones escritas de las misma

Mediante carta de la CPA de la misma fecha, sdriéque las Partes procedieran a realizar

un depdsito adicional para cubrir los futuros gaske arbitraje.

Mediante carta de 25 de enero de 2013, el Demantatestd a la comunicacion enviada
por las Demandantes de fecha 12 de diciembre d2 2@Q1lrelacion con MEC. En esta
comunicacion, Bolivia desmintio lo alegado por xmmandantes respecto al uso de tacticas

intimidatorias o haber causado la renuncia de Mp&rtcipar en el presente arbitraje.

Mediante correo electrénico de 6 de febrero de 26llBemandado inform6 al Tribunal del
acuerdo alcanzado entre las Partes relativo a xteaston en los plazos para presentar la

Duplica sobre el Fondo.

Mediante correo electrénico de 7 de febrero de 2048 Demandantes confirmaron el

acuerdo anterior.

Mediante carta de 12 de febrero de 2013, el Denmengaesentdé una solicitud de

produccion de documentos y una solicituctdetio judicatum solvi

El 14 de febrero de 2013, el Tribunal emiti6 la &rdle Procedimiento N° 12, mediante la
cual acepto la extension acordada anteriormente &g Partes e instd a las Demandantes
para la presentacion de los comentarios pertinenéepecto de ambas solicitudes

presentadas por el Demandado.

Mediante carta de 15 de febrero de 2013, y de coidad con el plazo fijado en la Orden
de Procedimiento N° 12, las Demandantes presentrocontestacion a la solicitud de

documentos del Demandado.
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Mediante carta de 20 de febrero de 2013, y de cmidad con el plazo fijado en la Orden
de Procedimiento N° 12, las Demandantes presentrocontestacion a la solicitud de

cautio judicatum solvi

El 21 de febrero, el Tribunal emitié la Orden dedadimiento N° 13, mediante la cual
acepto el acuerdo anterior de las Partes y deamliGequerir a las Demandantes para que
presentasen elagreemerity la “further documentatidhsolicitados por el Demandado.
Igualmente, confirmé la inexistencia de un conflide intereses entre el Tribunal y Salvia

Investments (elftunder’).

Mediante carta de la CPA de 1° de marzo de 2013cagtd que la audiencia se mudase a

Paris y que se celebrase del dia 2 al 6 de atwiljyiendo el dia 8 de abril como reserva.

Mediante posteriores correos electronicos, laseRPatordaron que la audiencia se celebrase
en Paris durante los dias 2 a 5, y 8 de abrilyyeeido el dia 9 como reserva. Asimismo, el
Demandado informé al Tribunal del acuerdo alcanzedime las Partes sobre una breve

extension para la presentacion de la Duplica seldfendo.

De conformidad con el acuerdo anterior, el 3 dezmale 2013, el Demandado presentd su

Duplica sobre el Fondo.

Mediante carta de 3 de marzo de 2013, el Demansgalittté al Tribunal no admitir las
secciones utilizadas por el Sr. Abdala de Compas®don, que habian sido elaboradas
inicialmente por MEC y posteriormente por Estudlednfraestructura (en adelant&dl”),

debido a la falta de identificacién de las persapsshabian realizado las mismas.

El 11 de marzo de 2013, el Tribunal emitié la OrdenProcedimiento N° 14, mediante la
cual rechazo la solicitud deautio judicatum solvpor no existir prueba suficiente de la

supuesta insolvencia de las Demandantes.

El 11 de marzo de 2013, el Tribunal emitié la OrdenProcedimiento N° 15, mediante la
cual confirmé el acuerdo anterior y aceptd queuldiencia se celebrase en Paris durante las
fechas acordadas entre las Partes. Igualmenteit&alilas Partes que presentasen el 14 de
marzo de 2013 las respectivas listas de testigegpgrtos que estarian presentes en la
audiencia y propuso que el dia 26 de marzo seresketuna conferencia telefonica entre el

Tribunal, la CPA 'y las Partes.

Mediante carta de 14 de marzo de 2013, las Demésxlaantestaron la solicitud de Bolivia
de que no se admitieran las secciones del Inforen€ampass Lexecon que habian sido
elaboradas tanto por MEC como por EdI. Se opusiardicha solicitud y argumentaron que

el propio Demandado tampoco habia identificado regsiéeran las personas que habian
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realizado las secciones correspondientes al CoNat&onal de Despacho de Carga (en

adelante, CNDC").

Mediante cartas de 14 de marzo de 2013, ambassRanteorcionaron al Tribunal las

respectivas listas de testigos y expertos.

El 21 de marzo de 2013, el Tribunal emitié la OrdenProcedimiento N° 16, mediante la

cual decidié que seria Gtil que compareciesen @udiencia un representante de MEC, de
Edl y del CNDC. A tal fin, solicitd6 a las Parteseqae encargasen de contactar a los
representantes correspondientes de estas entiglddetitasen los datos de contacto a mas

tardar el 25 de marzo de 2013. La CPA se encargomtectar al representante de MEC.

El 26 de marzo de 2013, de conformidad con lo &stmln en la Orden de Procedimiento
N° 15, se celebro la correspondiente conferentagéotaca entre el Tribunal, las Partes y la
CPA.

El 27 de marzo de 2013, el Tribunal emiti6 la OrderProcedimiento N° 17 dando solucién
a los distintos desacuerdos entre las Partes queabian quedado resueltos durante la
conferencia telefonica, entre ellos, la duracioniaealegatos de apertura, el alcance y el
tiempo del interrogatorio de los testigos y experiola presentacién de nuevos documentos
por parte de las Demandantes. Respecto a est® @8mmto, el Tribunal decidié permitir a
las Demandantes presentar la nueva documentacigoey el Demandado tuviera la

oportunidad de presentar los comentarios que esgiipertinentes.

Segun lo dispuesto en la Orden de Procedimientb/INfas Demandantes presentaron el 27
de marzo sus nuevos documentos y el Demandadonpye®s comentarios que estimoé

pertinentes el 28 de marzo de 2013.

Mediante carta de 29 de marzo de 2013, las Demgxlaolicitaron al Tribunal poder
contestar a lo alegado por el Demandado en susntanws de 28 de marzo de 2013.
Asimismo, debido a su vasta extension, las Demdesiavlicitaron que el Demandando
identificase qué secciones de la obra del Prof. daman iban a ser utlizadas en la

audiencia.

Mediante subsiguiente correo electronico, el Tr#dluconsider6 que no necesitaba
comentarios adicionales por parte de las Demarglgntdecidié admitir los documentos
presentados por las Demandantes a excepcion dedasnentos C-363 a C-367. En relacion
con los documentos aportados por el Demandadodideateptarlos, salvo el documento
R-169.
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El 1° de abril de 2013, el Tribunal emiti6 la OrdEnProcedimiento N° 18 mediante la cual
confirmod la decision anterior y solicité al Demaddaque especificase las secciones

correspondientes de los documentos R-170 y R-1&1bgun a ser utilizadas en la audiencia.

Durante los dias 2 a 5, 8 y 9 de abril de 2013;edebro6 la audiencia sobre jurisdiccion y

fondo en Paris.

El 12 de abril de 2013, el Tribunal dict6 la OrafenProcedimiento N° 19 fijando el acuerdo

alcanzado entre las Partes para la presentacilas éscritos post-audiencia.

Mediante correos electronicos de 17 de mayo de ,2@b%as Partes enviaron las

correcciones a la transcripcion acordadas ens.ell

Mediante correos electronicos de 24 de mayo de,28%3artes informaron al Tribunal de
su acuerdo para presentar los escritos post-augiena semana mas tarde de lo establecido
en la Orden de Procedimiento N° 19. El Tribunaptazel acuerdo mediante posterior correo

electrénico.

El 31 de mayo de 2013, ambas Partes presentar@ssut®s post-audiencia, acompafiados

de los correspondientes documentos en soportesdrisonos.

Mediante carta de 24 de junio de 2013, las Demaaslaanviaron una copia del Laudo en

Liman Caspian Oil c. Kazajistan.

Mediante carta de la CPA de fecha 26 de junio de326e invit6 al Demandado a presentar
sus comentarios sobre la carta de las Demanddr@eindo constar que, tras el recibo de

dichos comentarios, se entenderia que el procetdionf@bria concluido.

Mediante carta de 30 de junio de 2013, el Demangaedsentd sus comentarios sobre la

carta de las Demandantes y la certificacion deasad las Demandantes.

Mediante carta de 8 de julio de 2013, las Demarmdaptesentaron objeciones al contenido

de la carta del Demandado.

Mediante correo electrénico de 9 de julio de 204 3Arbitro Presidente acusé recibo de la

carta de los Demandados y se concluyo el procedimie

Mediante carta de 20 de diciembre de 2013, el Dda@msolicitdé que el Tribunal reabriera
el procedimiento y permitiera la presentacion dertes materiales relativos a la

participacion del Sr. Abdala en el arbitr&en American Energy c. Bolivia
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93. Mediante carta de 27 de diciembre de 2013, las Ddardes se opusieron a la solicitud del

Demandado de reabrir el procedimiento.

94. El 2 de enero de 2014, el Tribunal emiti6 la OrdenProcedimiento No. 20, mediante la

cual rechazo la reapertura del procedimiento.
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CAPITULO Ill - ANTECEDENTES DE HECHO

A. INTRODUCCION

95. GAl, sociedad constituida en los Estados Unidos Adeérica, y Rurelec, sociedad
constituida de conformidad con la legislaciéon vigesn el Reino Unido, proceden mediante
el presente arbitraje, y en calidad de Demandardkeseclamo de una compensacion
econOdmica a Bolivia, en virtud del caracter de iisigmistas procedentes de los Estados
Unidos y del Reino Unido de conformidad con lostddas que vinculan a ambos paises con

Bolivia.

96. Las Demandantes iniciaron el presente arbitraje ebnobjetivo de obtener una
indemnizacién por parte de Bolivia por los perjoscigue alegan haber sufrido tras la
modificacion del marco regulatorio del sector eiéof la falta de justicia por parte del
sistema judicial boliviano y, en Ultima instand@,nacionalizacion de la participacion del

50,001% de ambos inversionistas en EGSA.
B. CONTEXTO ANTERIOR A LA PRIVATIZACIONDE EGSA

97. Durante los afios 80, segun las Demandantes, Bskviao sumida en un contexto de crisis
econdmica marcada por los descensos en las inwessiahorros, exportaciones, consumo y
un PIB decreciente, asi como periodos de hipecidfta una gran deuda externa, etc. Esta
situacion pudo incluso dar lugar a que se prodweseesequilibrio de la balanza de pagos,

provocando la imposibilidad de crecimiento futusb pais.

98. Asi, las Demandantes afirman que, en 1985, el Gubieoliviano, con el apoyo de varios
organismos y agencias multilaterales, decidi6 p@rermarcha un programa de ajustes
estructurales consistente en la eliminacion de rolast sobre los precios locales, la
reduccion de los aranceles, el impulso de la fibtacle la moneda, la incentivacion del
sector privado, la privatizacion de empresas detatg la disminucion del grado de

regulacion econémiéa

99. Los efectos del programa de ajustes fueron patarpestir de 1991, afio en el que, segun las
Demandantes, se observé un crecimiento considet&bla economia boliviana. Ademas,

este fue un momento coincidente con la llegadaoddds por parte de las instituciones

3 Escrito de Demanda, 721; Réplica sobre el Fontih, Yéase Transcripcion (espafiol), Dia 1, 2 dd dbr2013, 44:15-
44:20.

4 Escrito de Demanda, 122. Véase Transcripcion {efpdia 1, 2 de abril de 2013, 44:21-45:7.



Caso CPA No. 2011-17
Laudo
Pagina 27 de 209
internacionales para impulsar la economia bolividnajue al mismo tiempo beneficio al

sector energético, pues una parte de dichos fohd®s, parar al mismo.

100.No obstante, desde el punto de vista de las Demtegjalos fondos destinados fueron
insuficientes. El sector energético de Bolivia esgntaba el 50% de las exportaciones del
pais, lo que provocaba que absorbiese el 40% dmassiones publicas. Esta situacion
daba lugar a que, sin una continua inyeccion delderpor parte de las instituciones

internacionales, el mismo estuviera en un estadesgo constante

101.Mientras que el Demandado considera que Bolividatiancon un sector eléctrico sostenible
durante esta épotalas Demandantes alegan que varias dificultadestadfan al sector
eléctrico, como por ejemplo, la falta de recursasivel mundial (lo que provocaba una
restriccion de la financiacion multilateral que frd destinarse al sector energético), la
congelacién de las inversiones (debido a que ldasetorno del 9% sobre las inversiones
establecida en el Cédigo Nacional de Electricidageaaplicé durante la crisis econémica) y
la limitada capacidad técnica de la Direccion Naalade Electricidad, ente regulador del

servicio eléctrica

102.Las Demandantes sostienen que estas dificultadegoqaron que el sector eléctrico
boliviano y la Empresa Nacional de Electricidad éelelante, ENDE"), generador estatal
de electricidad, se encontrasen en una situaaidndiera complicada, y que fuera necesario
proceder a una reforma de los mismos con la ayndadiera y las instrucciones técnicas de

inversionistas extranjerds

103.No obstante, el Demandado afirma que ENDE era gbmgenerador de electricidad del
pais y contaba ademéas con personal altamenteicaddfy unidades eléctricas modernas.
Adicionalmente, ENDE habia reportado resultadoarfaieros positivos hasta 1995 (afio de

la capitalizacion) y tenia una capacidad de gei@rate 498 MW/,

104.Al respecto, las Demandantes desmienten que ENDfasgode tal prosperidad y

argumentan que los resultados financieros de EN®DEeflejan la realidad en su totalidad.

5 Escrito de Demanda, 1723-24.

8 Contestacion de la Demanda, 1126 y 31; DuplicaesebFondo, {130-40. Adicionalmente, el Demand&idma que la
buena situacién del sector eléctrico fue confirmada el Energy Management Assistance Progréem adelante, el
“ESMAP?”), asi como por paises vecinos. Por tanto, aseguda capitalizacion no era una medida de emelaen

" Escrito de Demanda, 25.
8 Escrito de Demanda, 126. Véase Transcripcion {efpdia 1, 2 de abril de 2013, 45:11-47:6.

° Al respecto, las Demandantes afirman en su Réplitee el Fondo, Y21, que Bolivia Unicamente hastmreado la

cualificacion del personal empleado por ENDE. Estdugar, por tanto, a que el Demandado ha aceptauerho de que la
Direccién General de Electricidad estuviera regida (en lo relativo a su capacidad técnica) debidionitaciones en el
presupuesto.

10 Contestacion de la Demanda, 130, 32-33.
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Asi, entre 1986 y 1993, el Gobierno tuvo que almorgiarte de la deuda de ENDE,
cubriendo obligaciones de ENDE con USD 102 millomexedentes de YPFB y de fondos
del Tesoro. Adicionalmente, en contra de lo quevefi Bolivia, el informe conjunto del
Programa de Naciones Unidas para el Desarrolloa¢ltante, el PNUD") y el Banco
Mundial describi6 la situacion financiera de END&no “comprometidd’Q. Por tanto, una
inyeccion considerable de fondos era necesaria asegurar la continuidad del sector

eléctrico en Bolivia.

105.Por su parte, el Demandado contradice nuevameraetéoior y afirma que ENDE arrojaba
resultados financieros positivos, tal y como apareen sus memorias anuales.
Adicionalmente, afirma que el sector eléctrico Waho contaba con capacidad para
autofinanciarse, a excepcion del periodo utilizpdo las Demandantes (1983-1985). El
PNUD vy el Banco Mundial consideraban incluso a ENiDE0 una de las compafias mas

eficientes en la generacion y transmision de etédad',
C. EL NUEVO MARCO REGULATORIO DEL SECTOR ELECTRICO BOLI VIANO
1. Normativa

106.A principios de los afios 90, Bolivia puso en marehamplio programa de reformas con el
objetivo de atraer inversionistas extranjeros yldster un nuevo marco regulatorio que
potenciara la intervencion del sector privado yctampetencia en el campo del sector

energeético, y concretamente, en la industria adeletricidad®.

107.En este sentido, en septiembre de 1990, Bolivigisad la Ley N° 1182 (en adelante, la
“Ley de Inversione$) con la finalidad de “estimular’ y “garantizarag inversiones

nacionales y extranjeras en Bolivia, siendo refdazzgpor trataddd

108.Posteriormente, en 1992, Bolivia aprob6 la Ley BBA (en adelante, laLéy de
Privatizacién”), cuyo principal objetivo fue la privatizaciébn dempresas publicas de

pequefio tamafio.

11 Contestacion de la Demanda, 133.

12 Réplica sobre el Fondo, 119; Programa Conjunto Bainco Mundial de Asistencia para la Gesti6n d=it@ de la
Energia, Bolivia: Restructuring and Capitalization of theetricity Supply Industry - An Outline for ChafdéBolivia:
reestructuracion y capitalizacion del sector deisistno eléctrico-Esbozo del cambio”], Informe N21520 de 12 de
septiembre de 1995, p. 24 (AneBe61); Declaracion Testimonial de Juan Carlos Andrael@de enero de 2013, 114.

13 Daplica sobre el Fondo, 140-44.

14 Escrito de Demanda, 127; Réplica sobre el Fonfi24-28; Escrito Post-Audiencia de las Demandarfi2g, Véase
Transcripcion (espafiol), Dia 1, 2 de abril de 2@83]1-47:6; 48:15-50:12; y Dia 6, 9 de abril 20137:12-1687:18.

15 Escrito de Demanda, 127.
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109.En 1994, el Gobierno boliviano aprob6 una nuevaleyey N° 1544 (en adelante, lagy
de Capitalizacior?), a través de la cual se permitio al sector mtyaprevia licitacion
publica de caracter internacional, suscribir angpdiaes de capital y, en consecuencia, tomar
una participacion accionaria en las principalesdades que se encontraban bajo el control
del Estad®, como eran ENTEL (telecomunicaciones), YPFB (hidrburos), ENDE
(generacion y transmision eléctrica), ENAF (procgisato de minerales), LAB (aerolineas)
y ENFE (ferrocarriles).

110.El mecanismo establecido legalmente para proced& pgrivatizacion permitié a los
inversionistas privados alcanzar una participacignal al 50% sobre las entidades
correspondientes, asi como obtener el control deagesobre empresas estatales relevantes
a cambio de una cantidad determinada de capitabOEé restante (que no se permitia
adquirir a los inversionistas) era destinado a amdd publico, creado para garantizar las

jubilaciones de los boliviants

111.El pilar basico dentro de este marco regulatoreléuLey N° 1604 de 1994 (en adelante, la
“Ley de Electricidad’), la cual establecio el marco basico para latpoédn del servicio
eléctrico. Ademas, credé un ente de caracter indkpete, la Superintendencia de
Electricidad (en adelante, I&SDFE’), encargada de hacer cumplir la Ley de Electadig
administrar las cuestiones relativas al sectortrié?’, y el Comité Nacional de Despacho
de Carga (CNDC), sometido a la fiscalizacion ds SDE®.

112.Posteriormente, y como desarrollo de la Ley detBtédad, se dictaron de forma conjunta
en 1995 el Reglamento de Operacion del Mercadotriei@cMayorista (en adelante, el
“ROME 1995 y el Reglamento de Precios y Tarifas (en adelast ‘RPT 1995)%.
Finalmente, en 2001, los Decretos Supremos N° 36y0ONI° 26 094 publicaron un nuevo
ROME y RPT (en adelante, eROME 2001’ y el “RPT 2007, respectivamenté), que

sustituyeron a los anteriores.

16 Escrito de Demanda, 129; Contestacion de la Demdi3®; Duplica sobre el Fondo, 147.
17 Escrito de Demanda, 129.

18 Escrito de Demanda, 129; Contestacion de la Demdifd2 y 44.

19 Escrito de Demanda, 138.

20 Escrito de Demanda, 138; Memorial sobre Jurissiicdi212.

2 Memorial sobre Jurisdiccion, 17214-216.

22 Memorial sobre Jurisdiccion, 11222 y 225.
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2. Garantias del marco regulatorio

113.El nuevo marco regulatorio incluyé una serie deagdas basadas en los principios de
eficiencia, transparencia, calidad, continuida@paabilidad y neutralidad, consagrados en el

articulo 3 de la Ley de Electricidgd

114.Estas garantias eran afines a las directrices migpadas por el PNUD y el Banco
Mundial, pudiendo concretarse en las siguient@s: garantizar la cooperacion del sistema
interconectado al nivel minimo de costos aplicaest@ndares adecuados de confiabilidad y
medioambientales; (b) promover -mediante la commuméey la participacion del sector
privado- un suministro eléctrico eficiente y cobf@ay el uso eficiente de la energia
eléctrica; (c) abrir el sector a la iniciativa prada y fortalecer la competencia en el
mercado, abrir el acceso a las redes, mejorar lei@ficia y atraer nuevos capitales para su
desarrollo; (d) fijar tarifas que reflejen los cast operativos y financieros, a la vez que se
adoptaba un sistema explicito y directo de subsigara los suministros basicos de energia
eléctrica a los hogares de bajos recursos, y paradpansion del servicio; (e) establecer un
entorno regulatorio, institucional y juridico queenmitiera a las empresas prestadoras
competir en pie de igualdad; y (f) asegurar quagstirectivas de politica se siguieran con
la creacién de un marco regulatorio efectivo, trpagente e independiente que estableciera

claramente los derechos y las responsabilidaddesidistintos actores del sectét.

D. SURGIMIENTO DE EGSATRAS LA CAPITALIZACION DE ENDE

115.La Ley de Capitalizacion dispuso el traspaso de@tde empresas estatales, entre ellas
ENDE, a nuevas sociedades a las que se inyectapitalcprivado, en el marco de un

proceso de licitacion publica internacional.

116.Ademas, la Ley de Electricidad dispuso que el Biaténterconectado de Electricidad (en
adelante, el SIN”), hasta entonces formado por empresas integnagtéisalmente, quedara
dividido en empresas de generacion, empresas entision y empresas de distribucion.
Asi, de la segregacion de activos de ENDE surgiéres nuevas empresas generadoras:
Corani, Valle Hermoso y EGSA. A esta Ultima soctetiafueron traspasadas tres centrales
térmicas de ENDE: Guaracachi, en Santa Cruz; Aeanjen Sucre; y Karachipampa, en

Potos?®.

Zyéase Ley de Electricidad (Anes5). Véase Transcripcién (espafiol), Dia 1, 2 de aleri2013, 51:1-51:10.

% Escrito de Demanda, 742. Véase Programa ConjikittDiBanco Mundial de Asistencia para la GestionSisttor de la
Energia, Bolivia: Restructuring and Capitalization of theetricity Supply Industry - An Outline for ChafidgéBolivia:
reestructuracion y capitalizacion del sector deisistno eléctrico-Esbozo del cambio”], Informe N21520 de 12 de
septiembre de 1995 (Anexi61).

25 Contestacion de la Demanda, 140. Véase Trang@mifespafiol), Dia 1, 2 de abril de 2013, 47:7-47:18
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117.En 1994, se inici6 el proceso de licitacion publigarnacional por el que se ofertaba el 50%

del capital perteneciente a EGSA.
E. INVERSIONES SUPUESTAMENTE EFECTUADAS POR LAS DEMANDANTES

118.El 29 de junio de 1995, Energy Initiatives Inc.awociedad estadounidense subsidiaria de
General Public Utilities Power Inc. (en adelant§PU”), resulté ganadora del proceso
publico de licitacion internacional de EGSA, corawferta de USD 47,13 millones por el

50% de EGSA, donde estaban integradas las tremiestérmicas citad¥s

119.De acuerdo con lo establecido en los Términos derBecia de la licitacion, la adjudicataria
podia o, en opinién de las Demandantes, debiansesaciedad cuyo objeto exclusivo fuera
la suscripcion de acciones de la sociedad licitad@or eso, Energy Initiatives Inc.

constituyd una subsidiaria, la hoy demandante’GAl

120.Asi, el 28 de julio de 1995, tras el otorgamientB@SA de una licencia de generacion de
electricidad por un periodo de 30 afios para cadadaras tres centrales (renovada por 10
afios adicionales), asi como contratos de liceseidirmo entre Bolivia, GAl y EGSA un
Contrato de Capitalizacion. En el mismo, se establgue efectivamente se habia efectuado
el pago y se especificé el uso de los fondos perded de la ampliacion de capital: un 90%
del mismo debia destinarse, en un plazo de siets, & inversiones de capital que
aumentaran la capacidad de generacion eléttrica

121.En 1998, con el objetivo de ampliar la capacidadeteeracion de electricidad, el Directorio
de EGSA y sus accionistdsprobaron la compra de dos turbinas de gas parmdsstrial
General Electric 6FA, conocidas como GCH-9 y GCH e fueron instaladas en la central

de Santa Cruz y entraron en funcionamiento en 1838 nueva inversion, segun las

26 Escrito de Demanda, 153; Contestacion de la Demdft®; Duplica sobre el Fondo, 148; Escrito Pastidncia de las
Demandantes, 129. Véase Transcripcion (espafial)l 2 de abril de 2013, 57:13-57:20.

27 Escrito de Demanda, 57; Escrito Post-AudiencitageDemandantes, 129. Véase Términos de Referghuixo C-7,
articulo 2.3).

2 Escrito de Demanda, 157; Escrito Post-AudiencitadeDemandantes, 129. Véanse Certificado de Oocigtit de GAI
Inc., del 13 de julio de 1995 (Anex211) y Comprobante de la suscripcion del 50% de la®aes de Empresa Eléctrica
Guaracachi SAM (EGSA) por parte de GAI Inc, por USD131 millones, de 28 de julio de 1995 (An€xd2); Carta del
Banco Central de Bolivia al Ministro de Capitalizacde 28 de julio de 1995 (Anex®13). Véase Transcripcion (espafiol),
Dia 1, 2 de abril de 2013, 57:20-58:6, y Dia 6e@0ril de 2013, 1688:11-1688:25.

2 Escrito de Demanda, 1158, 65. Véase Contrato dealizgrion, clausulas 5.1 y 8 (Anex®14). Véase Transcripcion
(espafiol), Dia 1, 2 de abril de 2013, 58:6-58:11.

% Conviene precisar que, en este momento, las Demtrsino ostentaban el control de EGSA (solo teeli&0% de las
acciones), por lo que el Directorio no estaba natgg en su mayor parte por accionistas de las leoyaDdantes.
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Demandantes, estuvo cifrada en USD 65 millonesnfle@ un aumento de capacidad de

149,9 MW,

122.Esto supuso que, a finales de 1999, EGSA contaraica capacidad total de 397,6 MW,
como consecuencia de una inversion total en Bolsgegun las Demandantes, de USD 72,2
millones, es decir, un 154,3% de los USD 47,1 mék de la ampliaciébn de capital de
EGSA*. Como el importe de la inversion superaba la ablign del 90% contraida en el
Contrato de Capitalizacion, GAI pudo obtener en9188 0,001% adicional del capital de
EGSA, lo que le dio una posicion de control derfgpeesd’ y le permiti6 nombrar a cinco

de los siete integrantes del Directorio.

123.En 2001, GPU se fusion6 con First Energy Corp.a otmpresa estadounidense.
Posteriormente, en 2003, First Energy Corp. vesdi@articipacion en GAl y, por ende,
indirectamente en EGSA, a Bolivia Integrated Energyited (en adelante,BIE”), una
sociedad domiciliada en las Islas Virgenes Briig al mismo tiempo subsidiaria de
Integrated Energy Limited (en adelantéEL "), una sociedad constituida en el Reino

Unido®,

3! Escrito de Demanda, 60; Réplica sobre el ForfiR8-90. Véase Transcripcion (espafiol), Dia 1, 2kdié de 2013, 59:5-
60:7.

%2 Escrito de Demanda, 1163. Véanse Gover Barja amgliVliUrquiola, Capitalizacion y Privatizacién enliia: Una
aproximacion a una evaluacion, febrero de 2003 X812 96); Declaracion Testimonial de Lanza, 119.

33 Escrito de Demanda, 65; Contestacion de la Deapdidd!; Duplica sobre el Fondo, 149. Véase Trgnson (espafiol),
Dia 1, 2 de abril de 2013, 58:11-58:19.

34 Escrito de Demanda, 166. Véase Transcripcion {efpdia 1, 2 de abril de 2013, 58:20-58:23.
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Figura 1: Estructura accionaria de EGSA hasta 2001

fusion
(2001)

49,999% 50,001%

124.El 8 de octubre de 2004, mediante un contrato aepcaventa entre Rurelec y EGSA,
Rurelec adquirié Energia para Sistemas Aislados E2A (en adelante ESA”), subsidiaria
de EGSA, que posteriormente fue convertida por IBoen Energaia

125.Segun las Demandantes, pocos meses después, erRROEIBC suscribid un contrato por el
qgue pactd con IEL la adquisicion de la totalidadlake acciones de BIE a través de su
subsidiaria en las Islas Virgenes Britdnicas, Bings Overseas Ltd. (en adelante,
“Birdsong”), de la que es propietaria del 100%, por un matgdJSD 35 millones y, con
ello, de forma indirecta, del 100% del capital d&l& Segin las Demandantes, la compra
efectiva se llevo a cabo el 6 de enero de 2006afecpartir de la cual Rurelec pasé a ser
propietaria indirecta, a través de Birdsong y BiE] 100% de GAT. No obstante, el
Demandado sostiene que, a la vista de la docuni@éntaportada por las Demandantes, la

% véase Compraventa de ESA, celebrado entre EGSAaldt (AnexaC-103.

% Inicialmente, se puede observar que en el Esteitbemanda, 167, la cantidad que aparece es detli8Dnillones. No
obstante, como se indica en el Memorial sobre dindi®n, 1113, las Demandantes rectificaron dichatidad mediante
correo electronico de 12 de septiembre de 2012e/éarreo electronico (Anexd-2).

37 Escrito de Demanda, 167; Escrito Post-AudiencidadeDemandantes, 1159-63. Véanse Contrato paEar@pra de
Acciones (AnexoR-61); Certificado de constitucion de Birdsong (Ane®e30) y de BIE (AnexoC-25); Certificados
accionarios que acreditan la tenencia de las asida GAl en manos de Birdsong (Ané&@9) y de BIE (AnexaC-27);
Certificado de acciones que acredita la tenencial@@% de BIE por Birdsong (Anex@-35). Véase Transcripcion
(espafiol), Dia 1, 2 de abril de 2013, 58:24-59:4.
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operacion de compra-venta, de haberse produciddyabda tenido lugar antes del 29 de
junio de 2009; por lo que, las supuestas inversialgeEGSA antes de esa fecha no le serian

atribuibles en ningin caso a Ruréfec

Figura 2: Estructura accionaria final de EGSA

RURELEC PLC o
(Reino Unido) INTEGRATED fusion

Demandante Adquiri6 el 50,001% de EGSA a través de sus ENE'ZEZ) U
subsidiarias € de ener®2006 segun las Demandantes, 0 no antes (Reino Unido)
del 29 de junio de 200¢, seain el Demanda

A 4

BIRDSONG OVERSEAS LTD.
(Islas Virgenes Britanicas)

venta

l

A 4

BOLIVIA INTEGRATED ENERGY LTD. (BIE)
(Islas Virgenes Britanicas)

Adquiri6 el 100% de GAI e2003

PR A

venta (2003

[
»

GUARACACHI AMERICA, INC. (GAIl)
(EE.UU.)

Demandante Sociedad creada para la suscripcién en 199508¢lde las acciones de
EGSA vy tiular, desd199¢, del (,001% adicional de EGS

49,999% l 50.001%

\ hasta

< venta (8 de octubre de 2004) > | 2004
_

126.Las Demandantes sostienen que, ya con Rurelec noew® accionista mayoritario, EGSA

aumento su capacidad de generacion eléctrica eM¥85e hizo inversiones por el importe
de USD 110 millones. En particular, entre los aB686 y 2008, EGSA procedio a la
incorporacion de tecnologia nueva (siete motorebalkher a gas natural en la central de
Aranjuez y una nueva turbina GE 6FA a gas en laraede Guaracach) Ademas, en
2009, completd la construccion de su cuarta plgeteradora de energia y su segunda en la

% Memorial sobre Jurisdiccion, 134; Escrito Postiaadia del Demandado, 136.

% Escrito de Demanda, 170; Réplica sobre el Forfil-43. Véanse Memoria Anual 2008 de EGSA (An&x@2, pp. 7,
22 y 25); Memoria Anual 2009 de EGSA (AneRe36, pp. 12 y 22). Véase Transcripcion (espafiol), Did de abril de
2013, 66:2-67:4.
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ciudad de Santa Cruz, conocida como la planta nergdora de Santa Cruz. La nueva
planta alberg6 dos turbinas, las GHC-7 y 8, lasesuaivieron que ser trasladadas fuera de la
planta Guaracachi para hacer hueco al proyectoudaina a Gas de Ciclo Combinado (en
adelante, CCGT"), obras que, segun las Demandantes, entrafiamrnuersién adicional

de USD 3,5 millon€d.

127.Debe sefalarse que, con motivo de la instalacidla eentral de Aranjuez de los nuevos
motores Jenbacher, EGSA retir6é de funcionamienteegdié cuatro de los motores
Worthington (mas antiguos y que funcionaban a Hiésaesumiendo una cantidad mayor de
combustible). Rurelec adquiri6 dos de los motordsasés de la compra de Enerdjis
subsidiaria de EGSA, por USD 550.000. Una vez fuderaervicio, los motores quedaron
desmontados y en depdsito en las instalacione$s@&AEn Sucre. Los otros dos motores se

vendieron a European Power Systems'AG

128.El dltimo proyecto tecnolégico realizado por EGSf fel CCGT. Se inicio en 2007 y su
puesta en funcionamiento, prevista inicialmenteapaayo de 2010, se retrasé luego hasta
noviembre de aquel afio, fecha limite que tampoam pumplirse. La finalidad de dicho
proyecto era, ademas de la obtencién de mejoredtagas econdémicos y financieros,
mejorar el desarrollo sostenible boliviano mediaattestablecimiento de un ciclo combinado
de tecnologia de punta, de acuerdo con lo estiputd la Convencién Marco de las
Naciones Unidas sobre el Cambio Climético. Estegutm proporciond a EGSA una serie
de ingresos por venta de derechos de carbono egia selatan las Demandantes, se acordd
en 2007 que fueran compartidos con el Estado bolivia través del Viceministerio de

Planificacion Territorial y Medioambierife

129.Ademas, EGSA patrticip6é en determinados proyectos fevar electricidad a determinados
sectores de la poblacién boliviana que no recibien servicio adecuado (son los
denominados Proyectos de Electrificacion RiraDesde el afio 2006, EGSA subsidio

ademés a los consumidores de ingresos bajos emnpaorte aproximado de USD 2,7

40 Réplica sobre el Fondo, 144.

41 Escrito de Demanda, 1173-74. Véanse Estados Cestabiditados de ESA de 27 de mayo de 2004 (AriXd0),
Estados Contables Auditados de ESA de 30 de magd@é (AnexoC-102); Comprobantes de transferencia de fondos de
Rurelec aEGSA de 13 de octubre de 2004 y 4 de ndar2905 (Anex&-104).

42 Escrito de Demanda, 1173-74.

43 Escrito de Demanda, 188. Sobre el proyecto CC@sudtar también Escrito Post-Audiencia de las Detaates, 1139-
54.

4 Escrito de Demanda, 183-84; Réplica sobre el &;dfb1-53. Respecto a estos proyectos, las Demigsdze refieren al
realizado en San Matias, argumentando las afirmesiovertidas por el Sr. Paz relativas a que alpierde la
nacionalizacion, EGSA no habia procedido a realimaguna mejora en la distribucion de la electadieén dicha zona; no
eran responsabilidad suya de conformidad con etr@onpara la electrificacion de zonas rurales.séé@ranscripcion
(espafiol), Dia 1, 2 de abril de 2013, 67:25-69:15.
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millones, a través de la denominada “Tarifa Digdi’dsc; renovada en 2010 mediante el

Acuerdo sobre la Tarifa Dignidad.

130.El Demandado subraya que, salvo los USD 47 millanes GAl aporté en 1995 para la
capitalizacion de EGSA, ninguno de los proyectostgrmres de EGSA para el aumento o
renovacion de su capacidad de generacion elédtredinanciado con nuevos aportes de
capital por los Demandantes, sino que fueron fild@os con los propios recursos de EGSA
y mediante financiacion bancaria. Ademas, el Demdodfirma que diversas actuaciones
conllevaron que EGSA agotase su capital operata@ 2007 que la compafia fuera

progresivamente perdiendo valor hasta la fecha dadionalizacidfi.

131.Ademas, el Demandado sostiene que el proyecto d&Tdka significativamente retrasado,
estaba por encima del presupuesto y estaba inacgmadcompleto cuando se produjo la
nacionalizaciofl. Por el contrario, las Demandantes argumentan lgaecantidades
invertidas en dicho proyecto se ajustaban al pre=ssip aprobado por los accionistas y
directores de EGSA (incrementédndose el mismo e8 f0flendo nuevamente aprobado) y
entrafiaron un aumento de la potencia instalad@&ctsp lo inicialmente previsto. Ademas,

el proyecto estaba completado en un 95,1% cuangdmdejo la nacionalizaciéh

132.No obstante, el Demandado considera que exist&basudocumentales y testimoniales que

demuestran los extremos anteriores y que no harceitrovertidas por las Demandafites

4 Escrito de Demanda, 187; Contestacion de la Deapdi@38-344.

4 Memorial sobre Jurisdiccion, 11122-125; Conteétade la Demanda, 1145-51; Escrito Post-AudieneidDémandado,
6. El Demandado cita como ejemplo de las mencamadtuaciones: el reparto de todas las utilidddeEGSA como
dividendos, la venta en 2001 de las turbinas GGHs3lisminuyendo su capacidad de produccién en W) Bl intento de
descapitalizacion de EGSA en 2004 al intentar &seplos siete motores de la planta de Aranjuearadéhipampa con el
objetivo de vendérselos a Rurelec junto con ESAiatento de desmantelar la unidad KAR-1 en 2010pli2a sobre el
Fondo, 150. Véase Transcripcion (espafiol), Dia de abril de 2013, 188:2-188:7; y Dia 6, 9 de ateil2013, 1783:5-
1783:6.

" Primera Declaracién Testimonial de Paz, 1164, 3.y

48 Réplica sobre el Fondo, 1147-50. Véase Inform@rdgreso del Proyecto de la Turbina de Ciclo Coadinde 26 de
marzo de 2010 (Anex0-313. Véase Transcripcion (espafiol), Dia 1, 2 de deri2013, 70:1-70:5, 72:25-73:11.

49 Duplica sobre el Fondo, 1151-92. Como ejemploaddekinversion de EGSA, el Demandado se refieter, alia, a las
siguientes situaciones: la venta de las unidadad-&¢ GCH-5 (eran las unidades mas eficientes yesiia no se realizd
con el objetivo de instalar tecnologia mas efigepues el dinero obtenido se reparti6 como utlbdaa los accionistas y
fueron cinco afios més tarde cuando se incorpotasomotores Jenbacher), el intento de retirar ldathKAR-1 (decision
que fue revertida por el Directorio de EGSA trasd&ionalizacion), la venta del terreno en el pardustrial de Santa
Cruz (conté con la oposicion de los representasiéeENDE en el Directorio de EGSA) o la venta derfagtores de la
central de Aranjuez a ESA (segin el Demandado Icfim ée vendérselos finalmente a Rurelec). Coneongjlo de la dificil
situacion econdmica de EGSA, el Demandado se eegifieer alia, a los problemas de falta de liquidez reconocidosiso
por las Demandantes, los problemas de pago a plone= la falta de generacion de utilidades “ramistntre 2005 y 2009
o la distribucion de dividendos superiores a silisatles desde 2006. Finalmente, Bolivia niega §GSA recibiese buenas
calificaciones por parte de las agencias calificasi@tratando de confundir al Tribunal) o que és=$ a las que EGSA pudo
financiarse hasta 2009 demostrasen una buenaesaodmica.
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F. CAMBIOS REGULATORIOS DURANTE EL PERIODO 2007-2008

133.Las Demandantes afirman que fueron el marco regudagstablecido a partir de 1990 y las
garantias que contenia los que motivaron que GAitiera en EGSA. Posteriormente, fue
Rurelec la que, teniendo en cuenta el marco regidat las garantias existentes, asi como el
supuesto compromiso de Bolivia con el marco regtatanteriormente descrito (a través
del Acuerdo sobre la Tarifa Dignidad de 2006, reximven 2010), decidié invertir en EGSA

(en los términos que se detallaran posteriorm&nte)

134.Sin embargo, Bolivia, a pesar del presunto commomprocedié a modificar el marco
regulatorio a partir de 2007 en relacion con lasnés de remuneracion vy, finalmente,

procedié a una inesperada nacionalizacion comgkstaectot.

135.El Demandado discrepa de esa interpretacion dedasandantes. En primer lugar, niega la
existencia de una “expropiacion rampante’eéping expropiation que habria comenzado
con la alteracién del marco regulatorio y finalizawbn la nacionalizacién de EGZAUna
expropiacion de tipo rampante se caracteriza porconjunto de medidas que, aisladas, no
tienen el efecto de expropiar la inversion, pere,ggn su conjunto, tienen ese eféecista
situacion no puede apreciarse en el presente eaB&creto de Nacionalizaciéon no fue una

etapa mas dentro de una expropiacion rampante

136.Segun el Demandado, el Acuerdo sobre la TarifaiBéghno contenia ninguna clausula de
estabilidad regulatoriay la posibilidad de nacionalizacion ya habia sidatemplada por
los primeros propietarios de GAl, pues el 27 deecibre de 1995, Power Inc., empresa del
grupo GPU, contratd una pdliza contra expropiacgooen Overseas Private Investment
Corporation (OPICJ. Ademas, la nacionalizacion venia incluida en sbgRama de
Gobierno 2006-2010 (en consistencia con la politieaionalizadora desarrollada por el
Presidente Evo Morales), era tratada por la preasgrtamente, y se produjeron

negociaciones a principios de 2009 (no en 2008,ocafifman las Demandantes) entre

%0 Escrito de Demanda, 179-15. Véase Transcripcgpa(®l), Dia 1, 2 de abril de 2013, 74:24-76:6.

5! Escrito de Demanda, 19-15; Réplica sobre el Fdf@lovéase Transcripcion (espafiol), Dia 1, 2 dié@d 2013, 29:15-
32:19, 74:13-74:23, 76:7-76:12; y Dia 6, 9 de alwil013, 1712:3-1712:24.

52 Réplica sobre el Fondo, 12. Véase Transcripcigpa(@ol), Dia 6, 9 de abril de 2013, 1765:5-1766:7.
53 Duplica sobre el Fondo, 11130-132. Véase Trargonespariol), Dia 1, 2 de abril de 2013, 231:9:2B.
54 Contestacion de la Demanda, 11342-344 y 384-3@glid sobre el Fondo, 11293-297.

% Contestacion de la Demanda, 43; Escrito Postefeith del Demandado, 180. Véase Contrato de Semnva
Expropiaciones entre Power Inc. y OPIC de 27 dienliore de 1995 (AnexR-44).
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EGSA y el Ministro de Hidrocarburos y Energia, dilealas que se discutio la posibilidad,

entre otras cuestiones, de que el Estado obtuwiesearticipacion mayoritaria en EGSA

137.Finalmente, el Demandado sostiene que Bolivia no ghkrantia alguna de que no
nacionalizaria el sector eléctr?écy, ademas, las pruebas de su existencia no han sid

aportadas por las Demandantes
1. Modificacion del calculo del Precio Basico por Poteia (PBP)

138.La primera modificacion del marco regulatorio gag Demandantes alegan como base de su
reclamacion es la relacionada con el céalculo detiBrBésico por Potencia (en adelante,
“ PBPi) 59.

139.El método de calculo del PBP fue regulado inicialteeen el ROME 1995 y en el RPT
1995. Para calcularlo, se partia del precio FOBrdenueva unidad de generacion, es decir,
de una turbina, al que se agregaban ciertos casfio®nales vinculados a su instalacion,
conexién y puesta en funcionamiento, costos queattian superar el 50% del valor de
catalogo de los equipBsEse costo total de la inversion en un nuevo egséptransformaba
financieramente, mediante el uso de una “tasa deal@acion” fijada en la Ley de

Electricidad, en una suma mensual equivalente ifmratio de capacidad instalada.

140.Posteriormente, el ROME 2001 y el RPT 2001 intrechr) una serie de modificaciones en

relacién con el calculo del PBPA su vez, dichas modificaciones se detallarotad¥iorma

%6 Contestacién de la Demanda, 8 y seccion 2.2.plidddsobre el Fondo, 1199, 106, 109-114. Véasgréma de
Gobierno del Movimiento al Socialismo-Instrumentolifco por la Soberania de los Pueblos (MAS-IP8P)6-2010
“Bolivia digna, soberana y productiva para vivireml publicado en 2005 (AnexB-52); “El plan de gobierno mas
progresista propone: Nacionalizar por etapaBolpress, 11 de noviembre de 2005 (Andéx®2); Carta del Ministro de
Hidrocarburos y Energia a EGSA de 21 de abril d¥Z@nexoR-59). Véase Transcripcion (espafiol), Dia 1, 2 de aleril
2013, 189:9-189:11, 225:8-226:8.

57 Contestacion de la Demanda, 1169-81; Dlplica seltffendo, 1115.

%8 |Las Demandantes (en su Escrito de Demanda, 11@4dionan la existencia de un correo electronicgagiovpor Marie
Beatriz Souviron, Embajadora de Bolivia en el Reilmido, en el que ella manifesté su desconocimidetta posibilidad de
expropiacion de la participacion de Rurelec en EGSA embargo, el Demandado apunta que dicho ceteetronico no ha
sido aportado por las Demandantes y, que en cagaedel mismo hubiera sido presentado, seria urebarinsuficiente,
pues solo mostraria el desconocimiento de unadoada sobre los planes de nacionalizacion. El Delado explica como
ahora el Sr. Earl ha cambiado su version: fueracifwmnarios de grado superior del Ministerio de Bielses Exteriores del
Reino Unido quienes habrian confirmado que la Eatlmaa no estaba al tanto de la nacionalizaciérobistante, no prueba
la supuesta confirmacion y en todo caso aunquéeieseéssolo demostraria que un funcionario del aieiplomético de
Bolivia en mision en Reino Unido no habria estadamto de la nacionalizacion. Igualmente, el Stada dice que recibid
garantias de miembros del Directorio de ENDE easauo, sin mencionar nombres ni como éstas comfgdaeal Estado
(Duplica sobre el Fondo, 11116-117).

%9 Establecido en el articulo 49 e) de la Ley de titidad. De acuerdo con el RPT 1995 y el RPT 2@@Idefine como el
costo unitario de incrementar la capacidad instalde generacién de potencia de punta. Es iguabstoQMarginal de
Potencia Punta.

8 Articulo 15 del RPT 1995. Adicionalmente, una sezha determinado el coste de la inversion hayprpmeder a realizar
una serie de operaciones detalladas en el misncegirehasta llegar al PBP. Véase Transcripcionafedp Dia 1, 2 de
abril de 2013, 56:19-56:23.

51 para una mayor explicacion sobre las modificad@fectuadas, consultar Memorial sobre Jurisdi¢gi@h8.
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Operativa N°19/2001, emitida por el CNDC (Resduociaprobada por la SSDE
N° 121/2001). No obstante, el aspecto mas relevantener en cuenta en el presente
procedimiento es la introduccion por esta Normar@p& de una nueva categoria a
considerar para el célculo del Costo Total de laeidsion: los “equipos complementarios”
(no contemplada ni en el ROME 2001 ni en el RPT120Bsta nueva categoria supuso un
incremento del 20% del precio FEB previo a la aplicacion del 50% mencionado
anteriorment®. Esto conllevaba que el costo de la inversion gaalilegar hasta el 180%

del precio FOB de una turbitfa

141.Tras ulteriores modificaciones de la Norma Opesahi¢ 19/200%, el 8 de febrero de 2007,
el CNDC dict6 la Norma Operativa N° 19/2007 (Residin aprobada por la SSDE N° 040)
mediante la cual se elimind el costo de los “eguipamplementarios” del 20% del célculo
del PBP®.

142 Esta medida generd, de acuerdo con las Demandantebaja del 17% en los precios de la
capacidad y tuvo un impacto importante en los fluje caja de EGSA. Las Demandantes
alegan también que la Resolucién carecia de logisiemp procedimentales legalmente
establecidd¥. No obstante, segin el Demandado, la creacion afe “bquipos
complementarios”, se debi6 a una serie de circoosts coyunturalé§ y se procedio a
dicha modificacion debido a que, una vez estaspdesaieron y de acuerdo con un estudio
realizado por la consultora Bates White, no existfyuna justificacion econémica para
sumar al precio FOB de la turbina otro 20% méasogieepto de “equipos complementarios”,

con caréacter previo a la adicion del 50% de castiesonale®’.

143.El 22 de marzo de 2007, EGSA inici6 un proceso athtnativo en contra de la medida
anterior, tramitado ante la SSDE. El 10 de may2Qaf¥, el recurso fue denegado a través de
la Resolucion SSDE N° 154/2007. El 31 de mayo @& 2BGSA interpuso recurso ante el
Sistema de Regulacion Sectorial (en adelantéSI®ESE"), que fue nuevamente denegado
mediante la Resolucion N° 1612. ConsecuentemenBede abril de 2008, EGSA interpuso

52 Norma Operativa N° 19/2001, Regla 7; Escrito dm®mda, 190; Memorial sobre Jurisdiccion, 1259.
53 Escrito de Demanda, 790.

54 Memorial sobre Jurisdiccion, §2509.

5 Memorial sobre Jurisdiccion, 1262.

% Escrito de Demanda, 191; Memorial sobre Jurisdigcf270. Véase Transcripcion (espafiol), Dia le aftil de 2013,
76:12-76:15.

57 Escrito de Demanda, 191; Réplica sobre el Fond®, Bscrito Post-Audiencia de las Demandantes, ;flbigrme de
Compass Lexecon, 1134-38 y 126-136; Declaraciétiriiesial de Aliaga, 139; Declaracion TestimonialAtedrade, 1145-
50. Véase Transcripcion (espafiol), Dia 1, 2 dé dbr2013, 76:22-77:16.

58 Memorial sobre Jurisdiccion, §2509.

% Memorial sobre Jurisdiccion, 11259-268. Véaserinéode Bates White LLC de 18 de enero de 2007 datRevision de
la Norma Operativa N° 19 (Anexd34).
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una accion ante la Corte Suprema de Bolivia. Dmdoparalela, EGSA también inicié un
procedimiento con base en los aspectos procesa@el dResolucion SSDE N° 040,
implementados pda Resolucion CNDC 209/2007. Actualmente, ambogegaiientos se

encuentran pendientes de resolu€ion
2. Modificacién del célculo del preciospot

144.La segunda modificacion que se alega afecto aviersion de las Demandantes es aquella
relacionada con los precigpot Inicialmente, eran el ROME 1995 y el RPT 1995dae
establecian la remuneracion a los generadorespordrgia suministrada al mercagot .
A la hora de obtener el precispot el CNDC debia calcular para cada central la
remuneracion totd por energia, asi como la integracion en el perétedta energia horaria
inyectada al Sistema Troncal de Interconexion, iplidada por el Costo Marginal de Corto
Plazo de Energfd A su vez, dicho Costo Marginal se determinabadi¢@do a la Ultima

Unidad Generadora Margin4l.

145.Tras la firma, en 1999, de las licencias que azaoon a EGSA, por un plazo de 30 afios, la
realizacién de actividades de generacion eléctetaCNDC adopté la Norma Operativa
N° 3/1999 (Resolucién aprobada por la SSDE N° Z3®) en la que se establecié que
todas las Unidades Térmicas requeridas para datiemanda a nivel de generacion y que

estuvieran operando en las horas en punto, posefanandidatas a ser Unidad Generadora

Marginal®. Posteriormente, con la promulgacion del ROME 29@1L RPT 2001, se adapt6
el modo de calculo del precgpot estableciéndose un nuevo concepto de Costo Méyrgin

excluyendo del mismo a las Unidades de Genera®@éraBas, es decir, aquellas obligadas a

0 Escrito de Demanda, 1192-94; Memorial sobre Jookih, 1272; Réplica sobre el Fondo, 75; Esést-Audiencia de
las Demandantes, 1120. Véase Transcripcion (egp&fall, 2 de abril de 2013, 76:22-77:16.

" Articulo 63, ROME 1995; articulo 2, RPT 1995. Dmformidad con el RPT 1995, el mercaspmtse define comoel
mercado de transacciones de compra venta de afztd de corto plazo, no contempladas en contrdéosuministrt

2 Remuneraciéon que, para las Demandantes (segileesta en su Escrito de Demanda, 1190) ostentabzandmter
uniforme para todas las unidades generadoras, raseque para el Demandado (segin menciona en swiliéérsobre
Jurisdiccion, 1228), no existia tal uniformidad.

3 Articulo 63, ROME 1995. Segn el articulo 1 de RBNO95, el Costo Marginal se define core tostol...] para
suministrar un kilovatio-hora (kwh) adicional deeggia, a un determinado nivel de demanda de paen@onsiderando
fijo el parque de generacién y transmision]”.

" Escrito de Demanda, 745; Memorial sobre Jurisdicci218. Se entiende por Unidad Generadora Margitea

conformidad con el articulo 1 ROME 199%a ‘Ultima unidad generadora en condiciones de &ater un incremento de
demanda, despachada por el CNDC de acuerdo coprimsedimientos establecidos en el presente Reglafméréase

Transcripcion (espafiol), Dia 1, 2 de abril de 2613]7-51:18.

> Norma Operativa N° 3/1999, apartado 4.
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producir por requerimientos técnicos en un aregrgdica, en sustitucion de otras fuentes de

suministro del SIN de menor cote

146.Tras una modificacion adicional, llevada a cabo 2803, de la Norma Operativa
N° 3/1999', en junio de 2008, el Gobierno boliviano, mediaeleDecreto Supremo
N° 29 599, reglamentado posteriormente como Resolu@probada por la SSDE
N° 283/2008, modificé nuevamente la Norma Operahi?a3. Esta nueva modificacion
excluyd a las unidades de combustible liquido (c@indiésel) de poder ser consideradas

candidatas a Unidad Generadora Mardial

147.Este cambio provocd, segun las Demandantes, quenmipsesas mas eficientes (como por
ejemplo EGSA) sufrieran una reduccion en su madgeganancid& Sin embargo, desde la
posicion del Demandado, el objetivo principal dedforma (consultada y aprobada por las
propias empresas del sector eléctfichue perfeccionar el sistema tarifario, de acuerao
el principio de eficiencia de suministro minimotiewlo 3 de la Ley de Electricidad), y

cumplir con las politicas medioambientdfes

148.Segun el Demandado, dicho cambio era necesarii(yua constatado por los 6rganos
reguladores del mercado eléctrico) para acabaretaiecto perverso que producian las
unidades menos eficientes, consistente en distansiel preciospot de la electricidad,

generando un beneficio para los generadores y diegjudo al mismo tiempo a los

consumidores. Todo ello sirvié a su vez como irigenpara que las empresas generadores

sustituyeran los generadores diésel que estabaltetisse instalasen nuevas unidddes

8 Articulo 1, ROME 2001. En este sentido, se intradel concepto de “Unidad Generadora Forzada"ndi#rdose por tal
la “unidad que resulta generando en forma obligadadtehbi requerimientos de desempefio minimo en un desglazando
generacion de menor costo en el sistema

" Memorial sobre Jurisdiccion, 11226-227.

® En este sentido, existe discrepancia entre lagdras Demandantes consideran en su Escrito ohariia, 1191, que
hasta 2008 todas las unidades de generacion tépmiltan ser candidatas a ser Unidad Generadorarihbrgecho que es
negado por el Demandado en su Memorial sobre &aiéd, 1228, y en su Duplica sobre el Fondo, f2i&bido a las
modificaciones mencionadas. Véase Transcripcigra(es), Dia 1, 2 de abril de 2013, 77:19-78:21.

™ Escrito de Demanda, 796; Réplica sobre el Fondp, Bscrito Post-Audiencia de las Demandantes, ;f66laracion
Testimonial de Aliaga, 137; Declaracién TestimomnialAndrade, 1155-56; Segunda Declaracion Testahdei Andrade,
1123. Véase Transcripcion (espafiol), Dia 1, 2 dédbdP013, 78:22-80:5.

80 Contestacion de la Demanda, 1329; Segunda Deidardestimonial de Quispe, 113. No obstante, lam@elantes
alegan en su Réplica sobre el Fondo, 1184-87, dua dhfirmacion es falsa. El Sr. Andrade objetondeadicha
modificacion fue propuesta y, por tanto, no puedteraerse que EGSA aprobase la misma, véase SeBectiracion
Testimonial de Andrade, 137, y Acta de la Sesion286 del CNDC de 30 de junio de 2008 (An&87). El Demandado
considera que acepto tanto en su Contestacion Berteanda, 1329, como en su Duplica sobre el Fdfzia,, que el Sr.
Andrade vot6 en contra. No obstante, no es eseléwante, sino que el CNDC es un ente auto-regulquie adopta las
normas por mayoria simple.

8 Duplica sobre el Fondo, 1273.

82 Memorial de Objeciones sobre Jurisdiccion, 11238-Zontestacion de la Demanda, 11316-323; Duptibae el Fondo,
274.
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149.Segun sostienen las Demandantes, las unidade<ienédis a las que Bolivia hace
referenci&’ fueron heredadas por EGSA y, posteriormente, aten ser vendidas en 2004 a
través de ESA, pero en el ultimo momento, a EGSk $epidié efectuar dicha venta. En
cualquier caso, las Demandantes afirman que lcsucaidores no fueron perjudicados por el
marco regulatorio existente con anterioridad atieoduccion de la Resolucion 283 debido a
la creacién en 2003 del Fondo de Estabilizaciotagi¢arifas eléctricds Ademas, tampoco
es cierto que el marco anterior incentivase eldesanidades generadoras ineficientes, sino
todo lo contrarity.

150.No obstante, el Demandado considera que las Demtasdestan equivocadas, pues si bien
es cierto que el Fondo de Estabilizacion tenia cobjetivo evitar variaciones excesivas en
los precios de la electricidad para el consumidbnbjetivo de la modificacion del precio
spotera bien distinto: evitar la distorsion de predcgasluyendo del calculo a los motores
duales por ser excesivamente ineficientes. Adidioeate, otros paises han adoptado una

reglamentacion similar, por lo que se trata demadida razonabf
3. Nacionalizacién de EGSA por Bolivia

151.El dia 1° de mayo de 2010, cerca de las 6:00 Askfun relatan las Demandantes, personal
militar boliviano ocup6 por la fuerza, sin previoiso y por sorpresa, las oficinas de
EGSA”. Se colgé una pancarta con el mensaje de “NACIOADO” y otra con las
siglas de ENDE. Adicionalmente, el presidente Exardfes dictd ese mismo dia el Decreto
Supremo N° 0493 (en adelante, dbetreto de Nacionalizaci6t), que ordend la
nacionalizacion del 100% de la participacion de ®AIEGSA vy transfirio dichas acciones a
ENDE™.

152.Sin embargo, el Demandado sostiene que la nactacan era previsible y “se ejecut6 de

forma pacifica y ordenada” y la utilizacion de pea militar dnicamente tenia como

83 Contestacion de la Demanda, 1305.

84 Réplica sobre el Fondo, 1178-83; Segunda Dectaraestimonial de Andrade, 133. Con respecto atkbiizacion de
las tarifas, las Demandantes sostienen que digidpfao afectd el nivel del precgpotrecibido por las generadoras de
electricidad como sugiere Bolivia, y que, asimistambién es incorrecto que EGSA haya acumuladdimdamente
fondos en el Fondo de Estabilizacion.

8 Répica sobre el Fondo, 179; Segunda Declaracisiini@nial de Andrade, 35.
86 Duplica sobre el Fondo, 1279-280. Véase Trargonespariol), Dia 1, 2 de abril de 2013, 327:29:86.

87 Escrito de Demanda, f15; Replica sobre el Fonfig5-96; Escrito Post-Audiencia de las DemandaifigsPrimera
Declaracién Testimonial de Earl, 1158-59. Las Deataates reiteran que no existia certeza para coediacgxpropiacion iba
a ser inminente. En cualquier caso, cuando Evo Merae elegido y se fragud la plataforma paraaleianalizacion del
sector de los hidrocarburos, no existian sefiale2086 de que el sector eléctrico podia ser somaiidestricto control
estatal. No fue sino hasta el final cuando las Defmates se dieron cuenta de que EGSA iba a sevpeago. Al respecto,
véase Primera Declaracion Testimonial de Earl, B#gunda Declaracion Testimonial de Earl, 138 yyS&egunda
Declaracion Testimonial de Aliaga, 1153-57. Véasm3cripcion (espafiol), Dia 1, 2 de abril de 2@¥319-29:2.

88 Escrito de Demanda, 115 y 98; Réplica sobremdi&;d93; Escrito Post-Audiencia de las Demandafigs
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finalidad “garantizar la transferencia pacifica dehtrol de la empresa y evitar que, durante
la transicion pudieran producirse robos de matesiadustraccion de informacion que

impidieran a EGSA seguir operando”. En definitifeg un procedimiento nornfal

153.Tras los hechos descritos, se convocé a una reahigersonal directivo de EGSA y ENDE,
de acuerdo con el articulo 3 del Decreto de Natizaw@or, y se designo al nuevo gerente

financiero y asesor legal, cargo que recayo sdie derges Mercado.

154.De acuerdo con lo previsto en el articulo 2(l1l) Becreto de Nacionalizacion, ENDE debia
pagar por la expropiacion sufrida por GAI. Dichalémnizacién deberia establecerse a
través de un proceso de valuacion (llevado a cawoupa entidad seleccionada por el
Gobierno) que tendria una duracion méaxima de 128, dhomento en el cual deberia
efectuarse el padb Adicionalmente, los articulos 2(V) y 5 disponigne los pasivos
financieros (deudas de tipo financiero, impositambientales, etc.) pertenecientes a EGSA,

se deducirian de la cantidad que se estableciera compensacidh

155.Segun las Demandantes, entre julio de 2010 y née 2911, se celebraron cuatro reuniones
entre Rurelec y determinados representantes delefhob entre ellos, el Ministro de
Hidrocarburos y Energia, el Viceministro de Eleittad, el Procurador General y el Gerente
General de ENDE, con la finalidad de analizar lesitplidades de un acuerdo y que las
autoridades bolivianas hicieran eventualmente uferteo de compensacion por la
expropiacion. Sin embargo, de acuerdo con las Ddamdes, en solo una de las reuniones,
celebrada el 8 de noviembre de 2010, se puso enrgxcimiento que EGSA ostentaba un
valor negativo, afirmacién que no se reiter0 entgg@@es reuniones. Finalmente, no se

efectud ninguna oferta de compensation

156.En contra de lo afirmado por las Demandantes, eidhelado sostiene que Bolivia siguio el
procedimiento legalmente establecido para la 6Gjacde la justa compensacion a las
Demandantes, pues ademas de proceder a la coidtnad@aina consultora independiente en

julio de 2010 para efectuar la auditoria previsigalmente (que finalmente fue elaborado

8 Contestacién de la Demanda, 1185-86 y 89; Pribectaracion Testimonial de Paz, 182; Duplica sebfeondo, 11119-
120. Véase Transcripcion (espariol), Dia 1, 2 dé dér2013, 227:12-228:3; y Dia 6, 9 de abril d4201772:1-1772:5,
1776:19-1776:20, 1777:6-1777:8, 1798:8-1798:20.

9 'véase Decreto de Nacionalizacion (An€x8).

9! Escrito de Demanda, 7103; Contestacion de la Demdi01. Véase Transcripcion (espafol), Dia & aldil de 2013,
227:2-227:11.

92 Escrito de Demanda, 103; Réplica sobre el Fofil8, Las Demandantes sostienen que ellas no partc en el
proceso de valuacion y los resultados nunca lesriugesvelados. Véase Transcripcion (espafiol)6PSade abril de 2013,
1676:14-1677:13.

% Escrito de Demanda, 1106-110; Declaracion Tesfmhde Aliaga, 1156-58; Declaracion TestimonialEdel, 1161-62;
Declaracion Testimonial de Andrade, 64.
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por Profin Consultores S.A. dentro del plazo del®8 dias}, mantuvo cinco (y no cuatro)
reuniones para la fijacion de la justa compensdtidh problema fue que EGSA tenia un

valor negativo, por lo que Bolivia no tenia ninguidigacion de compensar

157.Las Demandantes afirman que las ganancias de E@S20¥0 ascendieron a USD 5,8
millones, segun los estados financieros contables, qgon la opinion favorable de
PriceWaterhouseCoopers, el Directorio de EGSA apevbmarzo de 2011 A pesar de esa
aprobacion, el 20 de abril de 2011, Nelson Calmliesponsable de ENDE, ordené que se
efectuara una nueva auditoria de dichos estadasidigros, con la finalidad, segun las
Demandantes, de reducir tales ganancias y, de fiomtir@cta, la compensacion a satisfacer
por la expropiacién de la compafiia. La segundataimli mostr6 como resultado unas
pérdidas de EGSA de USD 2,3 milloffesEl Demandado no niega que esa segunda
auditoria de las cuentas de 2010 se llevara a qapo,sostiene que no tuvo nada que ver

con la nacionalizacion efectuada, ni tuvo la figadi que las Demandantes pretefiten

158.Tras la nacionalizacion de EGSA, Energais soliaittiberacion de los motores Worthington
para su traslado a sus instalaciones localizadagrgantina. Sin embargo, segun las
Demandantes, dicha solicitud fue rechazada, pudrettorio y el Gerente General de
EGSA consideraban que, de acuerdo con el Decre®8, Odichas propiedades también

habian sido nacionalizadas y, por tanto, pertenedi&stado de Bolivid’

159.Ante dicha actuacion, Energais y los abogados desl&u dirigieron varios escritos al
Gobierno solicitando la devolucion de los motoqases consideraban que, al haber sido
transferida la titularidad de los mismos en 20@hergais, no cabia la posibilidad de que los

mismos estuvieran comprendidos en el Decreto deohaizacion®.

160.Por su parte, el Demandado aceptd en el curso réseme procedimiento arbitral que

Bolivia nunca habia expropiado los citados mot@vesthington propiedad de Energais y se

9 Contestacién de la Demanda, 1195-101. VéBsefih valora acciones de ElfécLos Tiempos, 13 de agosto de 2010
(Anexo R-81). Véase Transcripcion (espafiol), Dia 1, 2 de al&riP013, 228:4-229:9; y Dia 6, 9 de abril de 2ABR1:5-
1801:24.

% Contestacion de la Demanda, 1104. Véase AReX8.
% véase Transcripcién (espafiol), Dia 1, 2 de abr2@lL3, 226:13-226:17, 229:16-230:2.

9Contestacién de la Demanda, 11114-115; Escrito/Radiencia de las Demandantes, 155-58. Véase d&stadntables
Auditados de EGSA correspondientes al ejercicid2@#& 25 de marzo de 2011 (Ane2&209).

% Contestacion de la Demanda, §7114-115. Véansge®m Ciclo Combinado ‘Enredado’ en la Situaciomi@ble de
EGSA", Reporte Energia No. 59, del 16-30 junio @412 (AnexoC-194); Declaracion Testimonial de Lanza, 154-55;
Declaracion Testimonial de Blanco, 143-44.

% Contestacion de la Demanda, 1106; Segunda Deidargestimonial de Bejarano, 19; Duplica sobrealdo, 11121-128.
10 Escrito de Demanda, 19111-112. Véase Transcriegpariol), Dia 1, 2 de abril de 2013, 82:8-82:15.

101 Escrito de Demanda, 1113. Véanse nota de Fredhfidl Procurador General del Estado, de 25 de mctid 2011
(AnexoC-199; nota de Freshfields al Procurador General deldgs de 29 de noviembre de 2011 (An€x201).
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ofreci6 a entregarselos a las DemandafitdSsta oferta fue posteriormente aceptada por las
Demandantes durante la audiencia, retirando denesti® esta reclamacion en el presente

arbitrajé®, lo que ha sido confirmado por el Demand&to

192 pyplica sobre el Fondo, 11416-422. Véase cariGigA a Energais de 26 de febrero de 2013 (AfR167).
103 v¢ase Transcripcion (espafiol), Dia 1, 2 de abr@fl3, 82:18-83:9.
194 Escrito Post-Audiencia del Demandado, 172. V@aaescripcion (espafiol), Dia 1, 2 de abril de 2383,23-332:12.
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CAPITULO IV — DISPOSICIONES APLICABLES

161.La demanda objeto del presente arbitraje esta hasath presunta violacion por Bolivia de
determinadas disposiciones del TBI EE.UU.-Bolividey TBI Reino Unido-Bolivia.

A. TBI EE.UU.-BoLiviA

162.Las disposiciones relevantes del TBI se presentaorginuacion en sus dos versiones

auténticas:

ARTICULO | ARTICLE |

A efectos del presente Tratado sEor the purposes of this Treaty,
entiende:

(a) Por “sociedad”, cualquier entidad (a) “company” means any entity
constituida conforme a la legislacionconstituted or  organized  under
pertinente, persiga o no fines de lucro gpplicable law, whether or not for profit,
sea de propiedad o control privado cand whether privately or governmentally
estatal, lo cual comprende lasowned or controlled, and includes a
sociedades anonimas, los fideicomisosprporation, trust, partnership, sole
las sociedades colectivas, las empresgsoprietorship, branch, joint venture,
individuales, las sucursales, lasassociation, or other organization;
empresas de riesgo compartido, las

asociaciones u otras empresas.

(b) Por “sociedad de una Parte”, una(b) “company of a Party” means a
sociedad constituida u organizadacompany constituted or organized under
conforme a la legislacion de esa Parte. the laws of that Party;

(c) Por “nacional” de una Parte, una (c) “national” of a Party means a
persona fisica que sea nacional de eszatural person who is a national of that
Parte conforme a su legislacionParty under its applicable law;
pertinente.

(d) Por “inversion” de un nacional o (d) ‘“investment” of a national or
sociedad, cualquier tipo de inversibrcompany means every kind of investment
gque posea o controle directa oowned or controlled directly or
indirectamente ese nacional o sociedadidirectly by that national or company,
lo que comprende las inversiones quand includes investment consisting or
adopten las siguientes formas daking the form of:

consistan en ellas:

(i) las sociedades. (i) a company;

(ii) las acciones u otras formas de (ii) shares, stock, and other forms
participacién en el capital de una of equity participation, and
sociedad, y los bonos, las bonds, debentures, and other
obligaciones y otras formas de forms of debt interests, in a
intereses sobre las deudas de una company;

sociedad.

(i) los derechos contractuales, (iif) contractual rights, such as



como los contratos llave en mano o
de construccion o gerencia, los
contratos de producciébn o de
participaciéon en los ingresos, las
concesiones u otros contratos
parecidos.

(iv) la propiedad tangible,

comprendidos los bienes raices, y
la propiedad intangible,

comprendidos los derechos, como
los arriendos, las hipotecas, los
privilegios de acreedor y las

prendas.

(v) la propiedad intelectual, que

comprendelos derechos de autor y
derechos conexofgas patentes, los

derechos en las variedades de
vegetales, los disefios industriales,
los derechos en el disefio de
estampados de semiconductores
los secretos comerciales,
comprendidos las conocimientos
técnicos y la informacién comercial
reservada, las marcas de fabrica y

servicio, y los nombres
comerciales, y

(vi) Los derechos conferidos
conforme a la ley, como las

licencias y los permisos.

La lista de los puntos (i) al (vi)
indicada arriba es ilustrativa y no
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under turnkey, construction or
management contracts,
production or revenue-sharing
contracts, concessions, or other
similar contracts;

(iv) tangible property, including

real property; and intangible

property, including rights, such

as leases, mortgages, liens and
pledges;

(V) intellectual property,

including: copyrights and related
rights, patents, rights in plant
varieties, industrial  designs,
rights in semiconductor layout
designs, trade secrets, including
know-how and confidential
business information, trade and
service marks, and trade names;
and

(vi) rights conferred pursuant to
law, such as licenses and
permits;

(The list of items in (i) through
(vi) above is illustrative and not

exhaustiva. exhaustive.)

(e) Por “inversibn abarcada”, la (e) “covered investment” means an
inversién de un nacional o sociedad dévestment of a national or company of a
una Parte en el territorio de la otra Party in the territory of the other Party;
Parte.

() Por “empresa estatal”, la sociedad (f) “state enterprise” means a company
gue sea propiedad de una Parte o quawned, or controlled through ownership
esa Parte controle por medio deanterests, by a Party;

participacion en el capital.

(g) Por “autorizacién de inversion”, la (g) “investment authorization” means an
autorizacién concedida por la autoridadauthorization granted by the foreign
de una Parte en materia de inversionemvestment authority of a Party to a
extranjeras a una inversion abarcada @overed investment or a national or
a un nacional o sociedad de la otracompany of the other Party;

Parte.

(h) Por “acuerdo de inversion”, el (h) “investment agreement” means a
acuerdo por escrito entre laswritten agreement between the national
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autoridades nacionales de una Parte wuthorities of a Party and a covered
una inversion abarcada o un nacional dnvestment or a national or company of

sociedad de la otra Parte, the other Party that
(i) por el que se conceden (i) grants rights with respect to
derechos con respecto a recursos natural resources or other assets
naturales u otros bienes que controlled by the national
controlen las autoridades authorities and

nacionales, y

(i) del que dependen la inversion, (i) the investment, national or
el nacional o la sociedad para company relies upon in
fundar o adquirir una inversion establishing or acquiring a
abarcada. covered investment;

(i) Por “Convenio del CIADI", el (i) “ICSID Convention” means the
Convenio sobre Arreglo de DiferenciaConvention on the Settlement of
Relativas a Inversiones entre Estados ipvestment Disputes between States and
Nacionales de Otros Estados, hecho édationals of Other States, done at
Washington el 18 de marzo de 1965. Washington, March 18, 1965;

() Por “Centro”, el Centro (j) “Centre” means the International
Internacional de Arreglo de DiferenciasCentre for Settlement of Investment
Relativas a Inversiones, fundado por eDisputes Established by the ICSID
Convenio del CIADI. Convention; and

(k) Por “Normas de Arbitraje de la (k) “UNCITRAL Arbitration Rules”
CNUDMI", las normas de arbitraje de la means the arbitration rules of the United
Comision de las Naciones Unidas para éllations Commission on International
Derecho Mercantil Internacional. Trade Law.

ARTICULO I ARTICLE Il

1. Con respecto a la fundacién, lal. With respect to the establishment,
adquisicion, la expansion, la direcciénacquisition, expansion, management,
la explotacion, el funcionamiento y laconduct, operation and sale or other
venta u otra enajenacion de ladisposition of covered investments, each
inversiones abarcadas, cada Partdarty shall accord treatment no less
otorgard un trato no menos favorablegavorable than that it accords, in like
gue el que otorga, en situacionesituations, to investments in its territory
equivalentes, a las inversiones en sof its own nationals or companies
territorio de sus propios nacionales o(hereinafter “national treatment”) or to
sociedades (en adelante, “tratoinvestments in its territory of nationals
nacional”) o a las inversiones en suor companies of a third country
territorio de los nacionales o las(hereinafter “most favored nation
sociedades de terceros paises (emeatment”), whichever is most favorable
adelante, “trato de la nacion mas(hereinafter “national and most favored
favorecida”), cualquiera que sea el masation treatment”). Each Party shall
favorable (en adelante, “trato nacionalensure that its state enterprises, in the
y de la nacién més favorecida”). Cadaprovision of their goods or services,
Parte garantizard que sus empresaaccord national and most favored nation
estatales, en el suministro de sus bienéi®atment to covered investments.

0 servicios, otorguen el trato nacional y

de la nacibn méas favorecida a las

inversiones abarcadas.
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2. (@) Cada Parte podra adoptar 02. (a) A Party may adopt or maintain
mantener excepciones a las obligacionesxceptions to the obligations of
contraidas conforme al anterior parrafoparagraph 1 in the sectors or with
1 en las materias 0 en los sectoremespect to the matters specified in the
especificados en el Anexo al present&nnex to this Treaty. In adopting such an
Tratado. Al adoptar dichas excepcionesxception, a Party may not require the
una Parte no podra exigir ladivestment, in whole or in part, of
desinversion total o parcial de lascovered investments existing at the time
inversiones abarcadas que existan en #ie exception becomes effective. (b) The
momento de la entrada en vigor de cadabligations of paragraph 1 do not apply
excepcion. (b) Las obligaciones to procedures provided in multilateral
contraidas conforme al parrafo 1 no seagreements concluded under the
aplicaran a los procedimientos previstosuspices of the World Intellectual
en los acuerdos multilateralesProperty Organization relating to the
concertados bajo los auspicios de lacquisition or maintenance of
Organizacion Mundial de la Propiedadintellectual property rights.

Intelectual, relativos a la adquisicion o

conservacion de los derechos de

propiedad intelectual.

3. @ En todo momento, cada Part88. (a) Each Party shall at all times
otorgard a las inversiones abarcadas umccord to covered investments fair and
trato justo y equitativo y una proteccionequitable treatment and full protection
y seguridad plenas, y en ningun caso leand security, and shall in no case accord
otorgard un trato menos favorable qudreatment less favorable than that
el que exige el derecho internacionalrequired by international law. (b)
(b) Ninguna de las Partes menoscabarBleither Party shall in any way impair by
en modo alguno, mediante la adopciénnreasonable and discriminatory
de medidas irrazonables ymeasures the management, conduct,
discriminatorias, la direccion, la operation, and sale or other disposition
explotacion, el funcionamiento o laof covered investments.

venta u otra enajenacion de las

inversiones abarcadas.

4. Cada Parte proporcionard medios4. Each Party shall provide effective
eficaces de hacer wvaler lasmeans of asserting claims and enforcing
reivindicaciones y hacer cumplir losrights with respect to covered
derechos con respecto a las inversiongsvestments.

abarcadas.

5. Cada Parte se encargara de que sb. Each Party shall ensure that its laws,
ordenamiento juridico y sus practicas yegulations, administrative practices and
procedimientos  administrativos  deprocedures of general application, and
cardcter general, asi como susadjudicatory decisions, that pertain to or
decisiones judiciales, cuando se refieraaffect covered investments are promptly
a las inversiones abarcadas o lapublished or otherwise made publicly
afecten, se publiguen o pongan available.

disposicion del publico con prontitud.

ARTICULO Il ARTICLE IlI

1. Ninguna de las Partes expropiara niL. Neither Party shall expropriate or
nacionalizara directamente unanationalize a covered investment either
inversibn abarcada, ni lo haradirectly or indirectly through measures
indirectamente por la aplicacibn detantamount to  expropriation  or
medidas equivalentes a la expropiacionationalization (“expropriation”) except
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0 nacionalizacion (“expropiacion”), for a public purpose; in a non-
salvo con fines de interés publico, sidiscriminatory manner; upon payment of
discriminacién, contra el pago de ungprompt, adequate and effective
indemnizacion pronta, adecuada yompensation; and in accordance with
efectiva, y de conformidad con el debiddue process of law and the general
procedimiento legal y los principiosprinciples of treatment provided for in
generales de trato previstos en ehrticle Il, paragraph 3.

péarrafo 3 del Articulo I1.

2. La indemnizacion se pagara sir2. Compensation shall be paid without
demora, equivaldra al valor justo en eldelay; be equivalent to the fair market
mercado de la inversion expropiadavalue of the expropriated investment
inmediatamente antes de que se tomanmmediately before the expropriatory
la accion expropiatoria (“la fecha de action was taken (“the date of
expropiacion”) 'y sera enteramenteexpropriation”); and be fully realizable
realizable y libremente transferible. Eland freely transferable. The fair market
valor justo en el mercado no quedar&alue shall not reflect any change in
afectado por ningin cambio de valowalue occurring because the
cuando la accién expropiatoria llegue aexpropriatory action had become known
conocerse antes de la fecha dbefore the date of expropriation.
expropiacion.

3. En caso de que el valor justo en . If the fair market value is denominated
mercado se exprese en una moneda a freely usable currency, the
libremente utilizable, la indemnizacioncompensation paid shall be no less than
pagadera no serd inferior al valor justothe fair market value on the date of
en el mercado en la fecha dexpropriation, plus interest at a
expropiacion, mas los interesesommercially reasonable rate for that
devengados desde la fecha deurrency, accrued from the date of
expropiacion hasta la fecha de pago, axpropriation until the date of payment.
una tasa comercialmente justificada

para esa moneda.

4. En caso de que el valor justo en él. If the fair market value is denominated
mercado se exprese en una moneda girea currency that is not freely usable,
no sea libremente utilizable, lathe compensation paid--converted into
indemnizacion pagadera (convertida ethe currency of payment at the market
la moneda de pago al cambio que rijaate of exchange prevailing on the date
en el mercado en la fecha de pago) nof payment--shall be no less than: (a) the
sera inferior a:(a) El valor justo en el fair market value on the date of
mercado en la fecha de expropiaciorexpropriation, converted into a freely
convertido en una moneda librementesable currency at the market rate of
utilizable al cambio que rija en elexchange prevailing on that date, plus
mercado en esa fecha, mgb) Los (b) interest, at a commercially
intereses a una tasa comercialmenteeasonable rate for that freely usable
justificada para dicha monedacurrency, accrued from the date of
libremente utilizable, devengados desdexpropriation until the date of payment.
la fecha de expropiacion hasta la fecha

de pago.

ARTICULO IX ARTICLE IX

1. A efectos del presente Tratado, pat. For purposes of this Treaty, an
diferencia relativa a inversiones senvestment dispute is a dispute between a
entiende una diferencia entre una Parte Rarty and a national or company of the
un nacional o sociedad de la otra Partether Party arising out of or relating to
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que surja de wuna autorizacion dean investment authorization, an
inversion, acuerdo de inversion anvestment agreement or an alleged
supuesta infraccion de cualquier derechbreach of any right conferred, created or
conferido, generado o reconocido por efecognized by this Treaty with respect to
presente Tratado con respecto a una covered investment.

inversion abarcada, o que se relacione

con dicha autorizacion, acuerdo o

infraccion.

2. El nacional o la sociedad que se&. A national or company that is a party
parte en una diferencia relativa ato an investment dispute may submit the
inversiones podra someterla para sulispute for resolution under one of the
resolucion a uno u otro de losfollowing alternatives:

procedimientos siguientes:

(& A los tribunales judiciales o(a) to the courts or administrative
administrativos de la Parte que sedribunals of the Party that is a party to
parte en la diferencia, o the dispute; or

(b) Conforme a cualquier procedimientqb) in accordance with any applicable,
previamente  acordado para lapreviously agreed dispute-settlement
resolucion de diferencias, o procedures; or

(c) Conforme a los términos del parrafqc) in accordance with the terms of
3. paragraph 3.

3. @ Siempre y cuando el nacional o 188. (a) Provided that the national or
sociedad en cuestion no haya sometidmmpany concerned has not submitted
la diferencia para su resolucion segun ghe dispute for resolution under
inciso a) o el b) del parrafo 2, y hayarparagraph 2 (a) or (b), and that three
transcurrido tres meses a partir de lamonths have elapsed from the date on
fecha en que surgio la diferencia, dichavhich the dispute arose, the national or
nacional o sociedad podra someter l@ompany concerned may submit the
diferencia para su resoluciéon mediantalispute for settlement by binding
el arbitraje vinculante: arbitration:

(i) Al Centro, si éste esté disponible,
0

(i) De no estar disponible el Centro,
al Mecanismo Complementario del
Centro, 0

(i) Conforme a las Normas de
Arbitraje del CNUDMI, o

(iv) Si convienen en ello las dos
partes en la diferencia, a cualquier
otra institucion de arbitraje o
conforme a cualesquiera otras
normas de arbitraje.

(b) Un nacional o una sociedad, aunquéb)
haya sometido la diferencia al arbitrajenotwithstanding
vinculante conforme al inciso (a) de estsubmitted a

desagravioarbitration under paragraph 3 (a), may

parrafo, podra pedir el

(i) to the Centre, if the Centre is
available; or

(i) to the Additional Facility of the
Centre, if the Centre is not available;
or

(i) in accordance with the
UNCITRAL Arbitration Rules; or

(iv) if agreed by both parties to the
dispute, to any other arbitration
institution or in accordance with any
other arbitration rules.

A national or company,
that it may have
dispute to binding
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provisional por mandato, que noseek interim injunctive relief, not
signifique el pago de dafos y perjuiciosnvolving the payment of damages,
a los tribunales judiciales o before the judicial or administrative

administrativos de la Parte que sedribunals of the Party that is a party to
parte en la diferencia, antes de que sihe dispute, prior to the institution of the
entable el procedimiento de arbitraje carbitral proceeding or during the

durante su transcurso, a fin deproceeding, for the preservation of its
conservar sus derechos e intereses.  rights and interests.

4. Cada Parte consiente por el presenté. Each Party hereby consents to the
en someter la resolucién de cualquiesubmission of any investment dispute for
diferencia relativa a inversiones para sisettlement by binding arbitration in
resolucion al arbitraje vinculante, segunaccordance with the choice of the
la opcién del nacional o sociedadnational or company under paragraph 3
conforme a las clausulas i, i y iii, inciso(a)(i), (i), and (iii) or the mutual

a del parrafo 3, o segun el acuerdagreement of both parties to the dispute
mutuo entre las dos partes en lainder paragraph 3 (a)(iv). This consent
diferencia conforme a la clausula iv deland the submission of the dispute by a
mismo inciso y parrafo. Estenational or company under paragraph 3
consentimiento, y el sometimiento de Ig) shall satisfy the requirement of:
diferencia por un nacional o sociedad

segun el inciso a del parrafo 3, reunira

los requisitos de:

(@) El Capitulo 1l del Convenio del(a) Chapter Il of the ICSID Convention
CIADI (Competencia del Centro) y las(Jurisdiction of the Centre) and the
Normas del Mecanismo Complementariddditional Facility Rules for written

acerca del consentimiento por escrito deonsent of the parties to the dispute; and
las partes en la diferencia, y

(b) El Articulo Il de la Convencion de(b) Article Il of the United Nations
las Naciones Unidas sobre elConvention on the Recognition and
Reconocimiento y la Ejecucién de lagnforcement of Foreign Arbitral
Sentencias  Arbitrales Extranjeras Awards, done at New York, June 10,
hecha en Nueva York el 10 de junio d&958, for an “agreement in writing.”
1958, acerca del “acuerdo por escrito”.

5. Los arbitrajes segun las clausulas (ii))p. Any arbitration under paragraph 3
(i) o (iv), inciso a del parrafo 3, (a)(ii), (iii) or (iv) shall be held in a state
tendran lugar en un Estado que sethat is a party to the United Nations
Parte en la Convencion de las Nacione€onvention on the Recognition and
Unidas sobre el Reconocimiento y l&nforcement of Foreign Arbitral Awards,
Ejecucién de las Sentencias Arbitralesione at New York, June 10, 1958.
Extranjeras, hecha en Nueva York el 10

de junio de 1958.

6. Las sentencias arbitrales6. Any arbitral award rendered pursuant
pronunciadas conforme al presentéo this Article shall be final and binding
Articulo seran definitivas y vinculanteson the parties to the dispute. Each Party
para las partes en la diferencia. Cadashall carry out without delay the
Parte cumplirda sin  demora lasprovisions of any such award and
disposiciones de dichas sentencias provide in its territory for the
tomara en su territorio las medidas dekenforcement of such award.

caso para la ejecucion de las mismas.

7. En las actuaciones que atafien a laé. In any proceeding involving an
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diferencias relativas a inversionesjnvestment dispute, a Party shall not
ninguna Parte sostendra como defensassert, as a defense, counterclaim, right
reconvencion, derecho de indemnizaciéof set-off or for any other reason, that
ni por ninguna otra razén el hecho dendemnification or other compensation
gue se haya recibido o vaya a recibirséor all or part of the alleged damages
indemnizacibn u otra compensaciémas been received or will be received
total o parcial por los supuestos dafiospursuant to an insurance or guarantee
en virtud de un contrato de seguro @ontract.

garantia.

8. A efectos del inciso b, parrafo 2 de8. For purposes of Article 25 (2) (b) of
Articulo 25 del Convenio del CIADI ythe ICSID Convention and this Article, a
del presente Articulo, la sociedad de uneompany of a Party that, immediately
Parte que, justo antes de ocurrir loshefore the occurrence of the event or
sucesos que dieran lugar a la diferencisgvents giving rise to an investment
constituia una inversion abarcada, sealispute, was a covered investment, shall
tratara como sociedad de la otra Parte. be treated as a company of the other
Party.

ARTICULO XlI ARTICLE XII

Cada Parte se reserva el derecho &ach Party reserves the right to deny to
denegar a una sociedad de la otra Parta company of the other Party the benefits
los beneficios del presente Tratado f this Treaty if nationals of a third

dicha sociedad pertenece a nacionalesountry own or control the company
de un tercer pais o esté bajo su controhnd:

y si:

(a) La Parte denegante no mantienga) the denying Party does not maintain
relaciones econdmicas normales con @ormal economic relations with the third
tercer pais, o country; or

(b) La sociedad no lleva a cabo(b) the company has no substantial
actividades comerciales importantes ebusiness activities in the territory of the
el territorio de la Parte por cuya Party under whose laws it is constituted
legislacién esta constituida uor organized.

organizada.

B. TBI REINO UNIDO-BoLIVIA

163.Las disposiciones relevantes del TBI se presentamorginuacion en sus dos versiones
auténticas:
ARTICULO | ARTICLE 1
Definiciones Definitions
Para los fines del presente Convenio For the purposes of this Agreement;
(a) el concepto “inversiones” significa(a) “investment” means every kind of
toda clase de bienes capaces desset which is capable of producing

producir rentas y en particular, aunqueeturns and in particular, though not
no exclusivamente, comprende: exclusively, includes:



(i) bienes muebles e inmuebles y
deméds derechos reales, como
hipotecas y derechos de prenda;

(ii) acciones, titulos y obligaciones
de sociedades o participacion en los
bienes de dichas sociedades;

(i) derechos a fondos o a
prestaciones bajo contrato que
tengan un valor econémico;

(iv)  derechos de
intelectual y goodwill;

propiedad

(v) cualesquiera concesiones de tipo
comercial otorgadas por las Partes

Contratantes de conformidad con sus
respectivas leyes, incluidas las
concesiones para la exploracion,

cultivacion, extraccion o explotacion

de recursos naturales.
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(i) movable and immovable property
and any other property rights such
as mortgages, liens or pledges;

(i) shares in and stock and

debentures of a company and any
other form of participation in a

company;

(i) claims to money or to any
performance under contract having
a financial value;

(iv) intellectual property rights and
goodwill;

(v) any business concessions granted
by the Contracting Parties in

accordance with their respective
laws, including concessions to
search for, cultivate, extract or

exploit natural resources.

Un cambio de la forma de inversion dé change in the form in which assets are
los bienes no afecta su condici6n davested does not affect their characters
inversiones. Las inversiones realizadass investments. Investments made before

antes de la fecha de entrada en vigor afie date of entry into force as well as
como las realizadas después de those made after entry into force shall
entrada en vigor se beneficiaran de lagenefit from the provisions of this
disposiciones del presente Convenio. Agreement;

(b) el concepto “rentas” designa las(b)
cantidades que corresponden a ungelded by an
inversibn de capital y en particular,particular,

means the amounts
investment and in
not exclusively,

“returns”

though

aungque no exclusivamente, comprendecludes profit, interest, capital gains,

beneficios, intereses,
capital, dividendos, canones y
honorarios.

(c) el concepto “nacionales” designa;

(i) en relacion con el Reino Unido:
personas naturales que deriven su
status como nacionales del Reino
Unido en virtud de las leyes vigentes
en el Reino Unido;

(i) en relacion con la Republica de
Bolivia: los bolivianos que tengan

tal calidad en virtud de su

Constitucién  Politica y demas

normas vigentes sobre la materia en
su territorio.

ganancias d#ividends, royalties and fees;

(c) "nationals” means:

(i) in respect of the United Kingdom:
physical persons deriving their
status as United Kingdom nationals
from the law in force in the United
Kingdom;

(i) in respect of the Republic of
Bolivia: Bolivians who have such
status under their  political
constitution and other provisions in
force on the matter in their territory.

(d) el concepto “sociedades” designa: (d) “companies” means:



(i) en relacion con el Reino Unido:
corporaciones, firmas, o]
asociaciones incorporadas o]
constituidas en virtud de las leyes

vigentes en cualquier parte del
Reino Unido o en cualquier
territorio al que el presente

Convenio se extienda conforme a las
disposiciones del Articulo XI;

(i) en relacion con la Republica de
Bolivia: corporaciones, firmas, o
asociaciones incorporadas o]
constituidas en virtud de las leyes
vigentes en cualquier parte de la
Republica de Bolivia;

(e) el concepto “territorio” designa:

(i) en relacion al Reino Unido: Gran

Bretafia e Irlanda del Norte y
cualquier territorio al que el

presente Convenio se extienda
conforme a las disposiciones del
Articulo XI;

(i) en relacion con la Republica de

Bolivia: todo el territorio que se

encuentra bajo la soberania y

jurisdiccién del Estado boliviano.
ARTICULO I

Fomento y proteccidn de inversiones

(1) Cada Parte Contratante fomentara y1)
creard condiciones favorables parancourage
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(i) in respect of the United Kingdom:
corporations, firms and associations
incorporated or constituted under
the law in force in any part of the
United Kingdom or in any territory
to which this Agreement is extended
in accordance with the provisions of
Article 11;

(i) in respect of the Republic of
Bolivia: corporations, firms and
associations incorporated or
constituted under the law in force in
any part of the Republic of Bolivia.

(e) “territory” means:

(i) in respect of the United Kingdom:
Great Britain and Northern Ireland
and any territory to which this
Agreement is extended in
accordance with the provisions of
Article 11;

(i) in respect of the Republic of
Bolivia: all the territory which is
under the  sovereignty and
jurisdiction of the Bolivian State.

ARTICLE 2

Promotion and Protection of
Investment

Each Contracting Party shall
and create favourable

nacionales o sociedades de la otra Parnditions for nationals or companies of
Contratante para realizar inversiones déhe other Contracting Party to invest
capital dentro de su respectivo territoricapital in its territory, and, subject to its

y, conforme a su derecho de ejercer logght to exercise powers conferred by its
poderes conferidos por sus respectivdaws, shall admit such capital.

leyes, admitira dicho capital.

(2) A las inversiones de capital d€2) Investments of nationals or
nacionales o sociedades de cada Parempanies of each Contracting Party
Contratante se les concedera en caddnall at all times be accorded fair and
ocasion un trato justo y equitativo yequitable treatment and shall enjoy full
gozardn de plena proteccién protection and security in the territory
seguridad en el territorio de la otraof the other Contracting Party. Neither
Parte Contratante. Ninguna de las do€ontracting Party shall, in any way,

Partes Contratantes de ningun modnpair by unreasonable or
podra perjudicar mediante medidasliscriminatory measures the
arbitrarias o discriminatorias, la management, maintenance, use,



Caso CPA No. 2011-17
Laudo
Pagina 56 de 209

administracion, mantenimiento, usognjoyment or disposal of investments in
goce 0 enajenacion en su territorio dés territory of nationals or companies of

las inversiones de capital de nacionalegbe other Contracting Party. Each

0 sociedades de la otra Parte€Contracting Party shall observe any
Contratante. Cada Parte Contratantebligation it may have entered into with

cumplira cualquier otro compromisoregard to investments of nationals or
qgue haya contraido en lo referente a lasompanies of the other Contracting
inversiones de capital de nacionales Barty.

sociedades de la otra Parte Contratante.

ARTICULO IlI ARTICLE 3
Trato nacional y clausula de la nacién National Treatment and Most-
mas favorecida favoured-nation Provisions

(1) Ninguna de las Partes Contratante€l) Neither Contracting Party shall in its
sometera en su territorio las inversioneterritory subject investments or returns
de capital y rentas de nacionales gf nationals or companies of the other
sociedades de la otra Parte Contratant€ontracting Party to treatment less
a un trato menos favorable del que davourable than that which it accords to
concede a las inversiones de capital ipvestments or returns of its own
rentas de sus propios nacionales mationals or companies or to
sociedades, o a las inversiones davestments or returns of nationals or
capital y rentas de nacionales yompanies of any third State.
sociedades de cualquier tercer Estado.

(2) Ninguna de las Partes Contratante€) Neither Contracting Party shall in its
sometera en su territorio a los nacionalegerritory subject nationals or companies
y sociedades de la otra Partof the other Contracting Party, as
Contratante, en cuanto se refiera a laegards their ~management, use,
administracion, uso, goce o enajenaciéenjoyment or disposal of their
de sus inversiones de capital, a un traiovestments, to treatment less favourable
menos favorable del que se concede a $han that which it accords to its own
propios nacionales y sociedades o a lomtionals or companies or to nationals
nacionales y sociedades de cualqui@r companies of any third State.

tercer Estado.

ARTICULO V ARTICLE 5
Expropiaciéon Expropriation

(1) Las inversiones de capital d€l) Investments of nationals or
nacionales o sociedades de una de lasmpanies of either Contracting Party
Partes Contratantes, no podran, en ahall not be nationalised, expropriated
territorio de la otra Parte Contratante,or subjected to measures having effect
ser nacionalizadas, expropiadas equivalent to nationalisation or
sometidas a medidas que en sus efectopropriation (hereinafter referred to as
equivalgan a nacionalizacion  o‘expropriation”) in the territory of the
expropiacion (en lo sucesivo se denomimdgher Contracting Party except for a
“expropiacion”), salvo por causas depublic purpose and for a social benefit
utilidad puablica y por un beneficio sociarelated to the internal needs of that
relacionados con las necesidadeBarty and against just and effective
internas de dicha Parte Contratante y aompensation. Such compensation shall
cambio de una justa compensaciGamount to the market value of the
efectiva. Dicha compensacion deberavestment expropriated immediately
responder al valor de mercado de labefore the expropriation or before the
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inversiones de capital inmediatamentenpending expropriation became public
antes de la fecha de hacerse efectiva kaowledge, whichever is the earlier,
expropiacion o de hacerse publica Ishall include interest at a normal
inminente expropiacion cualquiera queommercialor legal rate, whichever is
sea la anterior, comprendera losapplicable in the territory of the
intereses conforme al tipo normaéxpropriating Contracting Party, until
comercial o legal, cualquiera haya de¢he date of payment, shall be made
aplicarse en el territorio de la Partewithout delay, be effectively realizable
Contratante que efectud la expropiaciorand be freely transferable. The national
hasta la fecha en que se efectuara et company affected shall have the right
pago; el pago se efectuara sin demoré& establish promptly by due process of
serd  efectivamente realizable  Yaw in the territory of the Contracting
libremente transferible. El nacional oParty making the expropriation the
sociedad afectado tendra derecho degality of the expropriation and the
establecer puntualmente, poamount of the compensation in
procedimientos juridicos, en el territorioaccordance with the principle set out in
de la Parte Contratante que efectle Itnis paragraph.

expropiacion, la legalidad de la

expropiacion 'y el monto de la

compensacion conforme a los principios

establecidos en este parrafo.

(2) En el caso de que una Part¢2) Where a Contracting Party

Contratante expropie los bienes de unexpropriates the assets of a company
sociedad, incorporada o constituidavhich is incorporated or constituted

conforme a las leyes vigentes eumnder the law in force in any part of its

cualquier parte de su territorio y en laown territory, and in which nationals or

gue nacionales o sociedades de la ot@mpanies of the other Contracting
Parte Contratante tengan acciones, |®arty own shares, it shall ensure that
misma asegurard la satisfaccion de lathe provisions of paragraph (1) of this

disposiciones prescritas en el parraférticle are applied to the extent

(1) de este Articulo, en lo que respectareecessary to guarantee  prompt,
garantizar la puntual, adecuada yadequate and effective compensation in
efectiva compensacion en lo referenteraspect of their investment to such
las inversiones de capital de losationals or companies of the other
nacionales o sociedades de la otra Par@ontracting Party who are owners of

Contratante que son propietarios déhose shares.

dichas acciones.

ARTICULO VIII ARTICLE 8
Arreglo de Diferencias entre un Settlement of Disputes between an
Inversionista y un pais Receptor Investor and a Host State

(1) Las diferencias entre un nacional ¢1) Disputes between a national or
una sociedad de una Parte Contratantegpmpany of one Contracting Party and
la otra Parte Contratante concernienteghe other Contracting Party concerning
a una obligacién de la ultima conforme @an obligation of the latter under this
este Convenio y en relacion con unAgreement in relation to an investment
inversion de la primera que no hayaof the former which have not been
sido arregladas legalmente yegally and amicably settled shall after a
amigablemente, pasado un periodo geriod of six months from written
seis meses de la notificacion escrita dabtification of a claim be submitted to
reclamo, seran sometidas a arbitrajénternational arbitration if either party
internacional si asi lo deseara cualquier#o the dispute so wishes.

de las partes en la diferencia.
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(2) En el caso de que la diferencia s€) Where the dispute is referred to
refiera a arbitraje internacional, elinternational arbitration, the investor

inversionista y la Parte Contratante ermnd the Contracting Party concerned in
la diferencia podran consentir erthe dispute may agree to refer the
someter la controversia: dispute either to:

(@ al Centro Internacional de (a) the International Centre for the

Arreglo de Diferencias Relativas a
Inversiones (teniendo en cuenta,
cuando proceda, las disposiciones
del Convenio sobre Arreglo de
Diferencias Relativas a Inversiones
entre Estados y Nacionales de Otros
Estados, abierto a la firma en
Washington el 18 de marzo de 1965,
y la Facilidad Adicional para la
Administracion de Procedimientos de
Conciliacion, Arbitraje e
Investigacion; o

(b) al Tribunal de Arbitraje de la
Camara de Comercio Internacional;
0]

(¢) a un é&rbitro internacional o
tribunal de arbitrajead hoca ser
designado por un acuerdo especial
0 establecido conforme a las Reglas
de Arbitraje de la Comisién de las
Naciones Unidas sobre el Derecho
Comercial Internacional.

Settlement of Investment Disputes
(having regard to the provisions,
where applicable, of the Convention
on the Settlement of Investment
Disputes between States and
Nationals of other States, opened for
signature at Washington DC on 18
March 1965 and the Additional
Facility for the Administration of
Conciliation, Arbitration and Fact-
Finding Proceedings); or

(b) the Court of Arbitration of the
International Chamber of
Commerce; or

(c) an international arbitrator orad
hoc arbitration tribunal to be
appointed by a special agreement or
established under the Arbitration
Rules of the United Nations
Commission on International Trade
Law.

Si, después de un periodo de seis meffesfter a period of six months from
a partir de la notificacién escrita delwritten notification of the claim there is
reclamo, un procedimiento alternativano agreement to an alternative
no hubiese sido acordado, las partes erocedure, the parties to the dispute
la diferencia tendran la obligacion deshall be bound to submit it to arbitration
someterla a arbitraje conforme a lasuinder the Arbitration Rules of the
Reglas de Arbitraje de la Comision d&nited Nations Commission on
las Naciones Unidas sobre el Derechimternational Trade Law as then in
Comercial Internacional vigentes en estrce. The parties to the dispute may
momento. Las partes en la diferenciagree in writing to modify these Rules.
podran acordar por escrito la

modificacion de dichas Reglas.
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CAPITULO V — ARGUMENTOS DE LAS PARTES SOBRE JURISDICCION

A. SUPUESTA ACUMULACION Y /O CONSOLIDACION DE DISTINTAS ACCIONES SIN
CONSENTIMIENTO DEL  DEMANDADO

Argumentos del Demandado

164.El Demandado considera que no ha prestado su donssmo para que inversionistas
procedentes de los Estados Unidos e inversiorpstegdentes del Reino Unido acumulen o
consoliden acciones conforme a TBIs diferentesreralo procedimiento arbitral y ante un
solo tribunal. Asimismo, considera que correspomdas Demandantes la carga de probar
dicho consentimiento por parte del DemandXdo

165.No obstante, el Demandado asegura que el artiguitell TBI EE.UU.-Bolivia y el articulo
8 del TBI Reino Unido-Bolivia (alegados por las Rerdantes como los aplicables en
materia de consentimiento para el presente adffjapo contienen el consentimiento de
Bolivia para resolver, de manera conjunta, dispatdse inversionistas extranjeros y Bolivia

sobre la base de un tratado distinto al aplicallielzos inversionistas extranjetts

166.Adicionalmente, Bolivia considera que las dispasies para el arreglo de disputas en los
Tratados son incompatibles, pues, segun el TBI BERblivia, solo el nacional o la
sociedad parte en una controversia con el Estaddepiniciar el arbitraje, mientras que el
TBI Reino Unido-Bolivia permite a cualquiera de laartes iniciarlo. Esto significa que
Bolivia puede plantear reclamaciones de tipo reenownal contra los inversionistas
conforme al TBI Reino Unido-Bolivia, pero carecedieha posibilidad en el marco del TBI
EE.UU.-Bolivia®.

167.En consecuencia, el Demandado estima que el Tiilmamace de jurisdiccidnrationae
voluntatis para conocer del presente arbitraje, al no habacseditado suficientemente su
consentimiento por las Demandantes. De acuerddocestablecido por la jurisprudencia y
la doctrina internacional, y segun las disposicios@bre interpretacion de tratados previstas

en los articulos 31 y 32 de la Convencion de Vigolare el Derecho de los Tratados (en

195 Memorial sobre Jurisdiccién, 117; Escrito Postiaudia del Demandado, 1125-26, 30 y 35. Véase Grpan
(espafiol), Dia 1, 2 de abril de 2013, 194:6-19%%13fa 6, 9 de abril de 2013, 1780:16-1780:23.

1% Memorial sobre Jurisdiccion, 121; NotificacionAfitraje, 1157-63; Escrito de Demanda, 135-141.
07 y¢ase Transcripcion (espafiol), Dia 1, 2 de abr2@13, 198:18-199:9.
108 y¢ase Transcripcion (espafiol), Dia 1, 2 de abr@l3, 203:17-204:4.
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adelante, laCVDT”), no es posible que dos acciones puedan acursutacensolidarse en

un mismo procedimiento sin que exista un conseatitniexpreso por parte del Est&do

168.El Demandado considera que las Demandantes hanuadec una distincion entre
“consolidacion” y “acumulacion” de acciort&s segin la cual solamente la consolidacion
requiere el consentimiento expreso del Estad8in embargo, las Demandantes no explican

por qué dicho consentimiento no es necesario easel de una acumulacion de accioties

169.Asi, el Demandado considera que el alcance dekatiniento del Estado en un tratado no
puede verse alterado unilateralmente por un inweistet’® sino que el mismo viene
determinado por el alcance de la oferta de arbiralizada por el Estado (Bolivia) en el
tratado correspondiente. Por tanto, el inversianisiicamente puede aceptar aquello que fue
ofertado por el Estadtd y, en el presente arbitraje, Bolivia no efectudgnina oferta para

que las Demandantes pudieran elegir entre iniciaroudos arbitrajés.

170.Adicionalmente, mientras que las Demandantes sestigue Bolivia no ha citado ningun
soporte o autoridad legal alguna para basar seiohjeelativa a la falta de consentimiento
para la consolidaciéif, el Demandado considera gue dicha afirmacién eéalso debate”,
pues es “absurdo” exigir que el consentimiento jariadiccion de un tribunal se sustente en

alguna autoridad legal.

171.Por otro lado, el Demandado alega que los casasagps por las Demandantes presentan
una diferencia fundamental con el presente: enodiciasos, los Estados no objetaron a la

jurisdiccion del tribunal con base en la falta dmsentimiento para la acumulacion de

109 Memorial sobre Jurisdiccion, §123-26.

110 contra-Memorial sobre Jurisdiccion, 6.

11 Contra-Memorial sobre Jurisdiccién, 6. Véase Jtdpcion (espafiol), Dia 1, 2 de abril de 2013,;4996:8.
112 Réplica sobre Jurisdiccion, 122. Véase Transdipgspariol), Dia 1, 2 de abril de 2013, 202:18483

113 Réplica sobre Jurisdiccion, 124.

114 Réplica sobre Jurisdiccion, 126. VéaiSs Inspection and Control Services Limited (Reino dhid. Argentina(Caso
CNUDMI — CPA No. 2010-9), Laudo sobre jurisdiccida 10 de febrero de 2012 (Dupuy, Bernardez y Lapiidnexo
RL-29); Impregilo S.p.A c. ArgentingCaso CIADI No. ARB/07/17), Opinién Disidente @eProfesora Brigitte Stern de 21
de junio de 2011 (AnexBL-119).

115 Réplica sobre Jurisdiccion, 1127-31. Al respesit@emandado considera que los cdsasdery CME son ilustrativos de
esta situacion pues los inversionistas en dichsescaiciaron dos arbitrajes distintos contra IpdRica Checa, bajo dos
tratados distintos, porque era lo Unico a lo quedpublica Checa habia consentido. Por tantossniersionistas en dichos
casos hubieran querido consolidar los procedimsgmteberian haber contado con el consentimientesxmgel Estado pues
los tratados aplicables no contenian el consenttmidel Estado para la acumulacion. Igualmente| easoPan American
el Demandado sostiene que las Demandantes temyivems contenido puesto que el tribunal no afirmé gu los
demandantes hubieran elegido iniciar un Unico pliodento en vez de dos, no habrian necesitadorsectimiento de
Argentina.

116 Contra-Memorial sobre Jurisdiccion, 7.

117 Réplica sobre Jurisdiccion, 133.
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controversia® Por ende, el consentimiento “tacito” de los Essadn aquellos casos no
puede aplicarse a este arbitraje, modificando aarale del consentimiento de Bolitfa
Asimismo, el Demandado sostiene que en el Bag@ Energylos tratados vinculaban a las
mismas parté&, mientras que en el presente arbitraje cada Demmdmdinvoca un

consentimiento distinto basado en un tratado difefe.

172.De igual forma, el Demandado considera que el ctimsiento de Bolivia no puede
presumirse, pues, como ha sido establecido pos tibmnales en materia de inversiones, el
consentimiento de un Estado debe ser “cierto yasibigiiedad® Sostener lo contrario
implicaria que un Estado que es parte de un tratadau consentimiento a todo aquello que
no esta expresamente prohibido por el mismo, lo gudemandado califica como

“absurdo™®,

173.Por ultimo, Bolivia considera que no se puede absia consentimiento por razones de
economia procesal. Segun el Demandado, las Demasdzonfunden cuestiones procesales
bajo el articulo 17(1) del Reglamento CNUDMI comast cuestiones jurisdiccionales (la
inexistencia y el alcance del consentimiento deéviggi*’. En este sentido, el Reglamento
CNUDMI no autoriza a un tribunal a prescindir dehsentimiento de un Estado, sino que
confirma la necesidad del mismo en su articulo )1 Halmente, Bolivia sostiene que si

una de las partes debe excluirse del procedimieata,debe ser Ruretét

Argumentos de las Demandantes

174.Las Demandantes sostienen que en el presentea@bitno se ha procedido a la
consolidacion de ninguna reclamacion. De acuerdo laodoctrina y la jurisprudencia
aportadas por las Demandantes, la “consolidaciérdedine como tn mecanismo procesal
mediante el cual se combinan dos o mas procediasepbr lo que otros tribunales cesan

en su funcion, siendo necesario el consentimierpreso para proceder a la misiid

118 Réplica sobre Jurisdiccion, 138.

119 Réplica sobre Jurisdiccion, 140; Escrito Post-Andia del Demandado, 133. Véase Transcripcion fiegp®ia 1, 2 de
abril de 2013, 200:19-201:20; y Dia 6, 9 de atwiP013, 1782:5-1782:11.

120 \séaseDuke Energy Electroquil Partners & Electroquil S&.Ecuador(Caso CIADI No. ARB/04/19), Laudo de 18 de
agosto 2008 (Kaufmann-Kohler, Gémez Pinz6n y vanilerg) (AnexaCL-53).

121 Réplica sobre Jurisdiccion, 146(c); Escrito Pastli&ncia del Demandado, 131.

122 Réplica sobre Jurisdiccién, Y42; Escrito Post-Andia del Demandado, 134. Vé&RBama Consortium Limited c.
Bulgaria (Caso CIADI No. ARB/03/24), Decision sobre juristdn de 8 de febrero de 2005 (Salans, van den Berg
Veeder) (AnexcCL-110). Véase Transcripcion (espafiol), Dia 1, 2 de a@er2013, 196:19-197:7.

123 Réplica sobre Jurisdiccion, 144.
124 Contra-Memorial sobre Jurisdiccion, §12.
125 y¢ase Transcripcion (espafiol), Dia 1, 2 de abr2@fl 3, 206:22-207:10.

126 Contra-Memorial sobre Jurisdiccion, 6. Vé&anfor Corporation c. Estados Unidos de Américarminal Forest
Products Ltd. c. Estados Unidos de Améri€aso CNUDMI), Orden de Consolidaciéon de 7 deieepire de 2005, (van
den Berg, Robinson y L.C de Mestral) (AneéXib-115).
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[traduccion del Tribunal]. Sin embargo, desde ehtpude vista de las Demandantes, el
presente arbitraje plantea una situacion difergntes versa sobre dos inversionistas que han
decidido someter de manera conjunta varios reclagnogn solo procedimiento. Esto da
lugar a que la jurisprudencia aportada por Bolhgasea aplicable al presente caso en tanto

alude a la consolidacion de dos arbitrajes separadan Gnico procedimieritd

175.Asimismo, las Demandantes se oponen al argumentBaliia sobre la falta de
competencia del Tribunal para conocer de este agont falta de consentimiento expreso
del Estado a la acumulacion, en un solo procedimjate reclamos efectuados por distintos
demandantes conforme a tratados diferentes. Lasabgantes sostienen que el Demandado
no ha aportado jurisprudencia ni doctrina que stisteu posicion porgue no existe ningan
precedente en el que los reclamos efectuados ptintds demandantes hayan sido

rechazados por haber sido presentados de formantdfi}

176.Al contrario, segun defienden las Demandantesptoal es que cuando existan multiples
partes en un arbitraje se proceda de forma conatdéhora de presentar las reclamaciones,
incluso cuando estan involucrados diferentes ingnios legales, siempre que los mismos
sean compatibles (como consideran que ocurre gmesknte arbitraje respecto del TBI
EE.UU.-Bolivia y del TBI Reino Unido-Bolivid}®. Las Demandantes se oponen también a
la posibilidad de presentar una demanda de recoidreconforme al TBI Reino Unido-

Bolivia. De hecho, la Gnica incompatibilidad aleagmbr Bolivia es inexistenté’ pues las

127 Como explican las Demandantes en el 16(a) y (b detra-Memorial sobre Jurisdiccion, el cd&n American Energy
LLC y BP Argentina Exploration Company c. Argent{@aso CIADI No. ARB/03/13), Decisién sobre las eaenes
preliminares del 27 de julio de 2006 y el c&WdE Czech Republic B.V. c. Republica Chgaso CNUDMI), Laudo parcial
del 13 de septiembre de 2001 (Kuhn, Schwebel y Bi#Adexo RL-33, CL-74), aportados por Bolivia, hacen referencia a
arbitrajes en los que las demandantes iniciaronpdosedimientos arbitrales distintos y, posteriarag solicitaron la
consolidacion de los procedimientos. Sin embamgasjtlacion en este caso es distinta, puesto quedmandantes no han
solicitado el inicio de dos arbitrajes distintaspsque han procedido de forma conjunta.

128 Escrito Post-Audiencia de las Demandantes, f68s&/dranscripcion (espafiol), Dia 6, 9 de abril @#321707:13-
1707:24.

129 Contra-Memorial sobre Jurisdiccion, 118-9; Esdritst-Audiencia de las Demandantes, 1174 y 76.9é¢4ero Foresti,
Laura de Carli y Otros c. La Republica de Sudéafri@&aso CIADI No. ARB(AF)/07/1), Laudo de 4 de agosie 2010
(Lowe, Browner y Matthews) (AnexBL-134); OKO Pankki OYJ, VTB Bar{klemania) AG y Sampo Bank Plc c. Estonia
(Caso CIADI No. ARB/04/6), Laudo de 19 de noviembee 2007 (Wijnen, Fortier y Veeder) (Anexi-120); Itera
International Energy LLC y ltera Group NV c. GeadiCaso CIADI No. ARB/08/7), Decision sobre la adbilzlad de
reclamaciones accesorias de 4 de diciembre de (@a0®lius, Orrego Vicuia y Stern) (Anegh-128); Sociedad General
de Aguas de Barcelona S.A. e InterAguas Servidiegiales del Agua S.A. c. Argentif@aso CIADI No. ARB/03/17),
Decision sobre jurisdiccion de 16 de mayo de 2(dakuse, Kaufmann-Kohler y Nikken) (Aneg-117); Pac Rim
Cayman LLC c. El Salvadd¢f€aso CIADI No. ARB/09/12), Decision sobre laseatipnes preliminares del demandado de 2
de agosto de 2010 (Veeder, Tawil y Stern) (An€&{6133); Rumeli Telekom A.S. y Telsom Mobil Telekomikasyon
Hizmetteri A.S. c. Kazajist§Caso CIADI No. ARB/05/16), Laudo de 29 de julie 8008 (Hanotiau, Boyd y Lalonde)
(AnexoCL-52); Duke Energy Electroquil Partners & Electroquil S@.Ecuador{Caso CIADI No. ARB/04/19), Laudo de
18 de agosto de 2008 (Kaufmann-Kolher, Gdmez Pigadan den Berg) (AnexBL-53); Perenco Ecuador Ltd. c. Ecuador
y Empresa Estatal Petréleos del Ecua@®@etroecuador)Caso CIADI No. ARB/08/06), Decision sobre juristion de 30

de junio de 2011 (Tomka, Kaplan y Thomas) (An€xe137).

130 Memorial sobre Jurisdiccion, §29.



Caso CPA No. 2011-17
Laudo
Pagina 63 de 209
Demandantes han sometido la disputa de conformidadas respectivas disposiciones de

cada uno de los Tratados en materia de resoluei@omflictos®

177.Finalmente, las Demandantes consideran que, poiverotle justicia y eficiencia, el
Tribunal debe resolver la disputa en un Unico mmoento, pues si procediera de forma
separada, las Demandantes tendrian que empleanay@ cantidad de dinero y esfuerzo,
dando lugar a una duplicidad de procedimientosupa posible inconsistencia en futuras
decisiones. Por tanto, el Tribunal debe permitie tas Demandantes puedan presentar sus
reclamaciones conjuntamente, maxime cuando Bofigida establecido un motivo por el
cual el procedimiento pueda verse perjudicado fparr@ cual de las dos Demandantes debe

ser la excluid&?

178.Las Demandantes consideran que no hay razén algana creer que Bolivia no
contemplara, cuando firmé los Tratados, que vagakmaciones pudieran ser sometidas a
un unico arbitraje. No es controvertido que variogersionistas se presenten juntos en un
arbitraje sin que medie una expresa autorizacign élatratado de inversiones, e incluso
aungue el Estado se oponga. Igualmente, un invésto puede iniciar un arbitraje
utilizando diferentes instrumentos legales bas&dasel consentimiento que se ha prestado
para cada uno de ellos, incluso cuando tales msintos no contemplan especificamente

esta posibilidatf

179.Adicionalmente, que las Demandantes puedan ses aldamanera conjunta no es una
cuestion de jurisdiccion, sino de procedimientdteab Al respecto, el Tribunal ostenta una
amplia discrecion para decidir sobre la misma dgaranidad con el Reglamento CNUDMI
asi como con la Orden de Procedimiento N° 1. Sdisdntibles las ventajas en cuanto a la
eficiencia y consistencia que resultan de un piratedto unificado y, en cualquier caso,

Bolivia no ha presentado ninguna razon por la noaleba procederse de tal forma.

180.Las Demandantes consideran que Bolivia parece limsgstido de su argumento relativo a
la supuesta incompatibilidad de los Tratatfassi como del argumento segun el cual en el
presente arbitraje se esta discutiendo una “catambn”. La Unica razon de Bolivia para

oponerse a este arbitraje es retrasar el laudb finas ni siquiera ha disputado el hecho de

131 Contra-Memorial sobre Jurisdiccion, 10; EscrivstPAudiencia de las Demandantes, 172-73.

132 Contra-Memorial sobre Jurisdiccion, 1911-13; EscRost-Audiencia de las Demandantes, f77. Véaaesanpcion
(espafiol), Dia 1, 2 de abril de 2013, 163:6-165:13.

133 Duplica sobre Jurisdiccion, 115-7. Al respects,D@mandantes citan diversos casos en los quensust&l argumento;
destacando, entre otrdShevron Corporation y Texaco Petroleum CompanycaaHor (Caso CNUDMI - Caso CPA No.
2007-2),Sergei Paushok, CISC Golden East Company y CJS6Kvefiegaz Company c. Mongolfarbitraje CNUDMI) y
Abaclat y Otros c. ArgentinéCaso CIADI No. ARB/07/5), Decision sobre jurisdiin y admisibilidad de 4 de agosto de
2011 (Tercier, Abi-Saab y van den Berg) (An&16138). Véase Transcripcion (espafiol), Dia 1, 2 de der2013, 163:14-
163:25; y Dia 6, 9 de abril de 2013, 1708:9-1709:12

134 yéase Transcripcion (espafiol), Dia 6, 9 de abrR@3, 1709:21-1710:23.
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gue es justo y eficiente resolver juntas las reataomes presentadas conjuntamente, ni ha

explicado por qué eso le causaria un perjtiitio

181.En cualquier caso, las Demandantes consideraraguedlamaciones presentadas por ambas
pueden ser analizadas desde el punto de vistaalguara de ellas, pues el dafio es uno
solo. Asi, si el Tribunal comenzase su analisis@éih, comprobaria que esta habria perdido
directamente el valor de mercado que surge delgspoty las reclamaciones por medios
efectivos, sin necesidad de considerar ningun tesgecto de Rurelec, al estar la pérdida de
Rurelec satisfecha con el pago de los dafios yipieguplenos a GAI. Por otro lado, si el
Tribunal rechazase su jurisdiccion respecto a @&Atpnces podria considerar a Rurelec,
pues su participacion en EGSA es la misma que I&Ake Si se atiende a las medidas
regulatorias, las pérdidas serian también las nsisn$a el Tribunal considerase las
reclamaciones de Rurelec, las pérdidas seriarelasbbr de mercado de su participacion en
EGSA a la fecha de valuacion, asi como aquellaemexientes a la reclamacion de medios
efectivos y precispot En este contexto, tampoco seria necesario coasidgos asuntos
relativos a GAl, al quedar su pérdida resarcidaiamte el pago de dafios y perjuicios plenos
a Rurelec. Ahora bien, si el Tribunal entendiese na tiene jurisdiccion para conocer las
reclamaciones de Rurelec, entonces deberia coasid®s reclamaciones de GAI. La
valuacion de su participacion en EGSA es la misowlg de Rurelec, por lo que el ejercicio

de dafios y perjuicios es el mistfo

B. SUPUESTA FALTA DEL CARACTER DE INVERSIONISTADE RURELEC ASi COMO
DE UNA INVERSION PROTEGIDA

Argumentos del Demandado

182.Bolivia considera que Rurelec carece de legitima@otiva para someter su disputa con
Bolivia al presente arbitraje, pues Rurelec nowsslp catalogar como un “inversionista”, ni
ha procedido a realizar una “inversion” conformasdisposiciones del TBI Reino Unido-
Bolivia. Por tanto, no se puede entender en nirgg&® que el presunto consentimiento de

Bolivia haya sido otorgado.

183.En primer lugar, y apoyandose en jurisprudenciariacional asi como en la CVDT, el
Demandado sostiene que Rurelec tiene la cargapfedda a la hora de alegar la existencia
de una “inversion” asi como su caracter de “inwerista”. Rurelec debe probar que adquirio
una participacion directa en EGSA con anterioridda disputa o, si fuese suficiente bajo el

TBI Reino Unido-Bolivia, una participacion indirectSin embargo, ninguno de estos puntos

135 paplica sobre Jurisdiccion, 111.

136 Escrito Post-Audiencia de las Demandantes, [64&8se Transcripcion (espafiol), Dia 6, 9 de dlerit013, 1704:22-
1706:23.
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ha sido probado, por lo que el Tribunal deberidimicsu jurisdiccion para conocer del

asuntd®.

184.En segundo lugar, a juicio del Demandado, la doctzegdn aportada por las Demandantes
no demuestra una inversion de Rurelec en GAI enoede 2006. E incluso asumiendo
arguendoque dicha documentacion fuera suficiente —cosaBpligia niega—, Unicamente
podria acreditar una posible adquisicion de unéiggzacion indirecta en EGSA el 29 de
junio de 2009, pues en tal fecha se habria estdbléx cadena de control accionaria entre
EGSA y Rurelet®. Tomando como referencia esta fecha, las prirespaiversiones de
capital en nueva capacidad productiva efectuadaE@8A entre 2006 y 2008, a las que las
Demandantes hacen reiteradas referencias, se iabgkbzado sin que Rurelec ostentase
ningun tipo de participacion en EGSA. En cualqaiso, la fecha de la posible adquisicion
de esa participacion indirecta seria irrelevariesmo existe ningiin documento que acredite

gue se haya efectuado el pago de la inversiornydacgnlleva que tal inversion no exista.

185.En tercer lugar, si se considera que Rurelec éfacha inversion en EGSA, esta seria una
inversion indirecta, pues la misma se habria r@ddiza través de Birdsong, BIE y GAl.
Ademds, BIE y Birdsong estan constituidas confoantas leyes de las Islas Virgenes
Britanicas™, territorio al cual no se aplica el TBI Reino UmiBolivia. Adicionalmente, al
tratarse de una inversion indirecta, la misma nariesprotegida por el TBI Reino Unido-
Bolivia, a diferencia de lo que ocurre con el TBE.BU.-Bolivia. En este sentido, el
Demandado alega que el TBI EE.UU.-Bolivia contiema definicion amplia de inversion
en la que se incluyeclialquier tipo de inversibn que posea o0 controleecta o
indirectamente ese nacional o sociedd¥ mientras gue el TBI Reino Unido-Bolivia no

hace referencia a una tenencia directa o indikziaversiones.

186.Por otro lado, segun la interpretacion que el Detada efectia de los articulos Il al V del

TBI EE.UU.-Bolivia, las inversiones protegidas sanque ser “de” nacionales o sociedades

137 Memorial sobre Jurisdiccion, 935-37; Escrito Pastiencia del Demandado, 138. Véahamited Liability Company
AMTO c. Ucrania(Caso SCC No. 80/2005), Laudo final de 26 de mdez2008 (Cremades, Runeland y Soderlund) (Anexo
RL-34); Salini Construttori S.P.A. y Italstrade S.P.A crdinmia (Caso CIADI No. ARB/02/13), Laudo del 31 de endeo
2006 (Guillaume, Cremades y Sinclair) (Andio-35); Hussein Nuaman Soufraki c. Emiratos Arabes Un{@zso CIADI

No. ARB/02/07), Laudo de 7 de julio de 2004 (Fartiéchwebel y El-Khoseri) (AnexBL-37); Phoenix Action, Ltd. c.
Republica ChecéCaso CIADI No. ARB/06/5), Laudo del 15 de abel 2009 (Stern, Bucher y Fernandez-Armesto) (Anexo
RL-38); Brandes Investment Partners, LP c. Venez€aso CIADI No. ARB/08/3), Decision sobre las epaenes
opuestas por el demandado en virtud de la regh) 4i&(las Reglas de Arbitraje del Centro de 2 desfe de 2009 (Briner,
Stern y Bockstiegel) (AnexgL-39); Inceysa Vallisoletana S.L. c. El Salvag@aso CIADI No. ARB/03/26), Laudo de 2 de
agosto de 2006 (Oreamuno Blanco, Landy y von WabéaaexoRL-40).

138 E| Demandado considera que esa fecha es la qeetoetarse como referencia, y no la alegada pdbémsandantes,
pues es la que aparece en el Certificado de Acziqone muestra la titularidad de Birdsong de acsi@eBIE (Anexo
C-35).

139 Memorial sobre Jurisdiccién, 151. Véase Certificde Constitucion de BIE (Anex@-25); Certificado de Constitucion
de Birdsong (Anex&-29).

140 Memorial sobre Jurisdiccién, 162; articulo 1(4) BBl EE.UU.-Bolivia.
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“de” cada Parte Contratante, lo que implica unaciéh de propiedad directa entre la
inversién y el nacional para que este se considerersionista. Esta interpretacion se
refuerza con los términos “tener” y “propietarioitiuidos en el articulo V(2) que, segun la
interpretacion del Demandado, implican titularidahpiedad o derecho legal de poseer las

acciones.

187.Dado que el TBI Reino Unido-Bolivia no alude a tihaaridad “directa o indirecta”, segun
la jurisprudencia citada por el Demandado, la isider protegida tiene que ser dirétta
Asimismo, el Demandado resalta que de los 22 TiBisatlos por Bolivia, 13 contienen la
citada expresion, mientras que 8 no la contieneadube de ello que si el TBI Reino Unido-
Bolivia hubiera querido proteger las inversionedirgctas y no solo las directas, habria

hecho una referencia expresa a ello, como ha doucdn otros tratados.

188.Asi pues, para el Demandado, una inversion indirest EGSA no es una inversion
protegida bajo el TBI Reino Unido-Boliid El Demandado considera que los casos
aportados por las Demandantes no se pronunciarore da existencia en el tratado
correspondiente de términos que confirmaban la notusion de inversiones indirectas
(como ocurre, a su juicio, en el TBI Reino Unidolia), ni sobre la postura del Estado a la

hora de firmar distintos tratados y la diferen@acéntre inversiones directas e indiretfas

189.Adicionalmente, el Demandado argumenta que losinésrdel TBI Reino Unido-Bolivia
Gnicamente protegen las inversiones “de capfifalEsta afirmacion es confirmada por la
jurisprudencia y la doctrina internacionales atendo al sentido inherente del término
“inversion”™*. Por ende, se requiere una aportacion monetaga oualquier otro valor

econdmico para que la inversion esté protegidaepdBl Reino Unido-Bolivia. Segun el

141 Memorial sobre Jurisdiccién, 175. Véasguas del Tunari S.A. c. Republica de Bolig@aso CIADI No. ARB/02/3),
Decision sobre objeciones a la jurisdiccion de 8lodtubre de 2005 (D.Caron, Alberro-Semerena y|@ardz) (Anexo
RL-28).

142 Memorial sobre Jurisdiccion, seccién 3.2.2; Répbobre Jurisdiccion, 1177-82; Contra-Memorial sahirisdiccion,
1922-31.

143 Réplica sobre Jurisdiccién, 1183-87. VéaBammens A.G. c. Argentirf€aso CIADI No. ARB/02/8), Decisién sobre
jurisdiccion de 3 de agosto de 2004 (Sureda, Brgwkmeiro) (Anexd&L-109); Cemex Caracas Investments B.V. y Cemex
Caracas Il Investments B.V. c. Venezy€&aso CIADI No. ARB/08/15), Decision sobre juristdbn de 30 de diciembre de
2010 (Guillaume, Abi-Saab y von Mehren) (Ane2b-136). En este sentido, la Demandada, en sus alegacimé4 de
enero de 2013, niega que el cdsinver S.A., Transportes de Cercanias S.A y As&sburbanos del Sur S.A. c. Argentina
(Caso CIADI No. ARB/90/1), Decisiéon sobre jurisdémt de 21 de diciembre de 2011 (Buergenthal, Avarddossain)
(Anexo CL-151), sustente la posicion de las Demandantes enaspterto debido a que: (i) los TBIs no son iguales e
aspectos relevantes para el presente arbitraig;lg ecision aplica un principio pro inversiarigjue no ha sido justificado
por dicho tribunal.

144 Memorial sobre Jurisdiccion, 1185-89; Escrito Pasdiencia del Demandado, 143.

145 Memorial sobre Jurisdiccién, 1191-96. VéaRsenak S.A. c. UzbekistéBaso CNUDMI — PCA No. AA280), Laudo de
26 de noviembre de 2009 (Mantilla-Serrano, RubiMoifessis) (AnexdRL-54); GEA Group Aktiengesellschaft c. Ucrania
(Caso CIADI No. ARB/08/16), Laudo de 31 de marzo2fd1 (van den Berg, Landau y Stern) (AnéXo55); Alps
Finance and Trade AG c. Eslovaqui@aso CNUDMI), Laudo de 5 marzo de 2011 (StubéejrKy Crivellaro) (Anexo
RL-56).
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Demandado, Rurelec no realizé ninguna inversiooageétal en Bolivia en los términos del

TBI Reino Unido-Bolivia.

190.Aun si se admitiera que Rurelec es un inversionysigue el TBI Reino Unido-Bolivia
protege las inversiones indirectas, el Demandadties® que Rurelec no ha realizado
ninguna contribucion “dentro” del territorio bolano. Afirma también que la distincion
efectuada por las Demandantes entre “inversionagéat” e “inversion” en las distintas
versiones del TBI Reino Unido-Bolivia es irrelevefft pues la objecion de Bolivia no se

baso en dicha distincion.

191.La objecion de Bolivia se fundamenta en la nocibjetiva del término “inversion”, que
implica un aporte o contribucién econdémica en diaés receptor. Asi, el Demandado
cuestiona el casWhite Industrie¥’ citado por las Demandantes, pues si por un lado el
tribunal desestimé la regla de la relevancia deimehto economico de aporte o
contribucién, al mismo tiempo consideré importargenfirmar que el inversionista
extranjero habia hecho ese aporte o contribuciéel @aso concreto objeto del ladtfo
Igualmente, en los cas®omaky Alps Financé® (segin Bolivia, malinterpretados por las
Demandantes al considerar que respondian a cienwig$ especiales), el tribunal desligd
los hechos del significado inherente del términovérsion” y critico la postura que las

Demandantes defiendgh

192.Ademas, Rurelec tendria que haber demostrado qeéuéfuna aportacion monetaria o en
otros valores econémicos dentro del territorio delivBa'®. Para el Demandado, las

Demandantes no han acreditado lo ant&fidco Gnico que se ha acreditado es una posible

146 Contra-Memorial sobre Jurisdiccion, §137-41.

147 véasewnhite Industries Australia Limited c. Ind{€aso CNUDMI), Laudo de 30 de noviembre de 20Irb\@r, Lau y
Rowley) (AnexoCL-73).

148 Réplica sobre Jurisdiccion, 195.

149 yéanseRomak S.A. c. Uzbekisté@iaso CNUDMI — PCA No. AA280), Laudo de 26 de monbre de 2009 (Mantilla-
Serrano, Rubins y Molfessis) (AneRi-54); Alps Finance and Trade AG c. Eslovaq(@aso CNUDMI), Laudo de 5 de
marzo de 2011 (Stuber, Klein y Crivellaro) (AneRb-56).

1%0y/éase Transcripcion (espafiol), Dia 1, 2 de abr@il3, 208:6-209:17; y Dia 6, 9 de abril de 20¥83:7-1783:14.
151 Réplica sobre Jurisdiccion, 11101-102 y 109; Esétost-Audiencia del Demandado, 137.

152 Réplica sobre Jurisdiccion, 11103-112. Al respesit®emandado establece que no existe pruebazatipigque Rurelec
haya pagado USD 35 millones para la adquisiciéfadeacciones en EGSA. Igualmente, las inversionesceipos de
generacion fueron realizadas sin que las Demarglaptatasen capital propio. En relaciéon con la sstauasistencia técnica
que las Demandantes mencionan en su Contra-Mersohigg Jurisdiccion, 133, tampoco se ha acredjtaelo todo caso, el
apoyo técnico que recibia EGSA procedia del extedotravés de subcontratistas de la empresa Indept Power
Operation Ltd. (véase AnexR-103. Ademas, al menos cuatro de los siete motorebadber (que las Demandantes
incluyen como contribucion de Rurelec) perteneei@GSA desde abril de 2005, es decir, varios mages de la supuesta
inversion de Rurelec en Bolivia. En dltima instanaio es cierto, segun el Demandado, que la gedédRurelec haya
contribuido a sanear la dificil situacion finaneiete EGSA pues su endeudamiento era patente de@8eFitch Ratings
habia rebajado la calificacion crediticia de EGS&ny2009 ya habia agotado todas sus fuentes daeifwcadn, disponiendo
en 2010 de USD 3 millones en caja. Todo ello, uratoeparto de dividendos calificados de “consevves!’ por las
Demandantes, dieron lugar a una descapitaliza@da@GSA (véanse Anexd®-104 R-105y R-106). Véase Transcripcion
(espafiol), Dia 1, 2 de abril de 2013, 209:18-211:14
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adquisicion de una participacion indirecta en EGBA2009 (10 afios después de realizados
los aportes de capital en territorio boliviano cedaados con la capitalizacion de EGSA). No
se ha demostrado que dicha inversion haya sidzadal mediante una aportacion dineraria
0 en otros valores economicos, ni que se hayazaehmli en territorio boliviano. El
Demandado argumenta que no ha existido aportepitalcdesde 1999 por los accionistas de
EGSA. Ademas, las “inversiones” que las Demandaalegan que realizaron en 2006 y
2007 no se les pueden atribuir, pues en aquel momBuorelec no era todavia accionista
indirecto de EGSA.

193.Por dltimo, desde la capitalizacion de EGSA en 198@ afios antes de la supuesta
adquisicion por Rurelec de una participacion irddag no ha existido aporte de capital por
parte de los accionistas de EGSA. La compra y vdetdos dos motores propiedad de
Energais en Bolivia (que estdn desmantelados, fieraso y depositados en EGSA), asi
como la participacion de Rurelec en Energais, redpn considerarse como una inversion
bajo el TBI Reino Unido-Bolivi&®.

194.Por las razones expuestas, Rurelec no ostentalittaccale inversionista, ni la supuesta
inversion efectuada puede considerarse una “irrergiotegida” bajo el TBI Reino Unido-
Bolivia. Por tanto, el Tribunal no es competentatibnae persondepara conocer de esta

controversia.

195.El Demandado reitera que los argumentos de las Deandes para justificar la supuesta
inversion de Rurelec en EG8Ason insuficientes. Bolivia niega la supuesta agioidin
indirecta de acciones de EGSA por Rurelec, ya 8ea086 o 2008°, por las siguientes

razones:

(a) Las Demandantes no han aportado prueba del padiclte adquisicion. Simplemente
transcriben el precio incluido en un contrato dep@venta de acciones de 12 de
diciembre de 2005, u8hare Transfede 5 de enero de 2006 y una nota de prensa de
Rurelec de 5 de enero de 26B6No se prueban las condiciones en las que se jorodu

dicho pagd™.

153 Memorial sobre Jurisdiccion, §9116-127.

154 Contra-Memorial sobre Jurisdiccion, §917-19.

1%5 Réplica sobre Jurisdiccion, 155. Véase Transdipgspariol), Dia 6, 9 de abril de 2013, 1783:321%9
156 Contra-Memorial sobre Jurisdiccion, §17.

157 Réplica sobre Jurisdiccion, 159-61; Escrito Pagtiencia del Demandado, 1138-41. Al respecto detrato (Anexo
R-61), Bolivia sostiene que el mismo no demuestra dgim pago hubiera sido realizado. En el misme@os¢emplan una
serie de pagos aplazados que se desconoce si fuampagados. Ademas, el Ultimo pago se preveda2@8, por lo que,
es imposible que &hare Transfede 2006 (Anexd-214) pueda acreditar pago alguno (un total de USD BBmas) en
2006 si todavia no se habia terminado de pagaomionLa misma situacion se produce en relaciorizomta de prensa de
Rurelec (AnexdC-215).
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(b) La documentacién aportada por las Demandantes ugbarla cadena accionaria que
vincularia a Rurelec con EGSA desde 2006, sinosuqaiesta inversion indirecta de
Rurelec desde 2009. Unicamente una carta de NEitheiaries a sus abogados de
Freshfields de 26 de octubre de 2012 (el mismogdi su Contra-Memorial sobre

Jurisdiccion fue presentado) vincularia a Birdsomg EGSA antes de 20809 No se ha
aportado ningun otro documento de las otras erggladervinientes para justificar que
las acciones representativas del capital de BIR mramente de Birdsong. Igualmente,
no se ha explicado por qué Birdsong (si efectivaeadquirié las acciones en 2006)
esperd hasta 2009 para registrarlas a su nomhemgoco existe ninguna prueba de
que Birdsong fuera 100% propiedad de Ruréle&n todo caso, la documentacion

carece de caracter ofici&l

(c) El cargo de Presidente del Directorio de EGSA, mtat®o por el Sr. Peter Earl, no
demuestra que las acciones de EGSA fueran propi@uadiquiera indirecta) de
Rurelec. Ademas, su asistencia como President@idaltorio a la inauguracion oficial

de una nueva instalacion de EGSA no fue “exceptitha

196.Con base en lo anterior, Bolivia sostiene que lasn@hdantes no han demostrado que
Rurelec pagara las acciones supuestamente adguindda realizacion de un aporte o
contribucién econdémica en territorio boliviano. Emnsecuencia, segun el Demandado, no
existe inversion alguna protegida por el Tratadoglie priva al Tribunal de jurisdiccion

rationae personae

Argumentos de las Demandantes

197.En primer lugar, las Demandantes sostienen que ld&Ruradquirié su participacion
mayoritaria indirecta en EGSA el 6 de enero de #0de forma que cuando, entre los afos
2006 y 2008, EGSA llevdé a cabo varias inversionasapaumentar su capacidad de
generacion de electricidad, Rurelec era ya el ai® mayoritario. Las Demandantes
rechazan que dicha participacion fuese adquirida tard@e, en junio de 2009, como afirma
el Demandado, pues aseguran que: (i) Bolivia $6liei las Demandantes documentos
especificos sobre esta cuestion el dia 7 de sdptgehe 2012 y Rurelec facilité dicha

documentacion; (ii) como acredita esa documentad&rejecucion de la transferencia de

138 Carta de Nerine Fiduciaries a Freshfields de 26ctisbre de 2012 (Anex@-226).

19 Réplica sobre Jurisdiccion, 169. El Demandadoiderns que las Demandantes Gnicamente prueban gdsoBg se
constituyd en diciembre de 2005 y que Rurelec tsh@nuna accion con un valor nominal de un dol&1) (AnexosC-
29 y C-30). Sin embargo, esos documentos no muestran cuactames componen el capital social de Birdsongoy,
consiguiente, no se puede determinar el porceqtgdRurelec ostentaria sobre la misma.

160 Réplica sobre Jurisdiccion, 162-65.
161 Réplica sobre Jurisdiccion, 171.

162 F5crito de Demanda, §70; Contra-Memorial sobrisdigeion, 715.
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acciones de fecha 5 de enero de 2006 demuestia tra@saccion finalizo el dia 6 de enero
de 2006 con el pago de USD 35 millones; (iii) olosumentos complementarios confirman

igualmente que Rurelec efectud su inversion en 9806 (iv) la inversion de Rurelec en
EGSA era conocida por el Demandado desde ante8($% 2omo prueba que en marzo de
2007 las autoridades bolivianas participaran, juato el Sr. Earl y el Embajador del Reino

Unido en Bolivia, en la ceremonia de inauguraciéadnueva turbina GCH-11 de EGSA

198.Las Demandantes manifiestan que han presentadoiestd evidencia de que Rurelec
adquirio, de forma indirecta, una participacion orégria en EGSA, y afirman que Bolivia
no ha desacreditado lo anterior, por lo que, seaf sobre este punto debe ser rechazada.
Sostienen que el precio de USD 35 millones por dmpra de EGSA fue pagado
integramente, como demuestran los informes anud#e006 y 2007 y las auditorias
realizada¥”. Tras la adquisicion y hasta junio de 2009, lasicaes de BIE fueron
mantenidas en fideicomiso por entidades nombradagmeficio de Birdsong, siguiendo una

practica corporativa habitual.

199.En segundo lugar, las Demandantes consideran &l &eino Unido-Bolivia si protege la
inversion indirecta, ya que cubre “todo tipo deivact asi como “cualquier forma de
participacion en una sociedad”, y su lista de isigres protegidas no es exhaustiva. Las
inversiones indirectas son un activo y, por tant@ forma de participacion en una sociedad,
lo que las hace inversiones protegidas bajo elR@ho Unido-Bolivia. Esta conclusion es
respaldada por la practica arbitt3ly los casos aportados por Bolivia son irrelevapiara

este arbitraje.

200.Las Demandantes insisten en que la participacidmeicta de Rurelec sobre EGSA debe
considerarse como una “inversion” de las de la liktstrativa del Tratado, ya que esta se

refiere a ‘acciones erj...] una sociedad y cualquier otra forma de particigacien una

183 Ejemplos de documentacion incluyen: (i) los infesmanuales de EGSA que se refieren a la posesiéncitines por
Rurelec desde que se efectud la inversion, (jpokicion de Peter Earl -Director de Rurelec- comesigente de la Junta de
EGSA en 20086, y (iii) diferentes comunicados dengaeque mencionan las inversiones de Rurelec evideh el sector de
generacion eléctrica.

184 Contra-Memorial sobre Jurisdiccion, 1117-19; EscBost-Audiencia de las Demandantes, f95. Véaaesanipcion
(espafiol), Dia 1, 2 de abril de 2013, 165:14-167:7.

185 v¢ase Transcripcion (espafiol), Dia 6, 9 de abr2@f13, 1701:19-1704:8.

166 Contra-Memorial sobre Jurisdicciofff23-26. Véansgeinver S.A., Transportes de Cercanias S.A y AstsbUrbanos
del Sur S.A. c. ArgentingCaso CIADI No. ARB/09/1), Decision sobre jurisdiin de 21 de diciembre de 2012
(Buergenthal, Alvarez y Hossain) (Anegf-151); Siemens A.G. c. Argentii@aso CIADI No. ARB/02/8), Decisiéon sobre
jurisdiccion de 3 de agosto de 2004 (Sureda, Brgwkmeiro) (Anexd&L-109); loannis Kardassopoulos c. Geordi@aso
CIADI No. ARB/02/8), Decisién sabre jurisdiccion 8ede julio de 2007 (Fortier, Orrego Vicufia y Wa{snexoCL-119);
Mobil Corporation, Venezuela Holdings, B.V. y otros VenezuelgCaso CIADI No. ARB/07/27), Decisién sobre
jurisdiccion de 10 de junio de 2010 (Guillaume, faann-Kohler y El-Kosheri) (Anex@L-131); Sr. Tza Yap Shum c. Pera
(Caso CIADI No. ARB/07/6), Decisién sobre jurisdit y competencia de 19 de junio de 2009 (Fernanilezesto, Otero

y Kessler) (AnexdCL-124). Véase Transcripcion (espafiol), Dia 1, 2 de aerit013, 167:24-168:16; y Dia 6, 9 de abril de
2013, 1721:21-1722:9.
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sociedad. La anterior es una definicion amplia y no pueee reducido su alcance por la
ausencia de un lenguaje mas especifico (“directadmectamente”), como pretende el
Demandado. Bolivia no ha aportado pruebas que dameneque el TBI Reino Unido-
Bolivia haya excluido deliberadamente las invers®indirecta$’. Para las Demandantes,
la préactica arbitral constante, al interpretar oisgiones similares a las del TBI Reino

Unido-Bolivia, ha sido entender que protegen lasrisiones indirecta®.

201.El argumento de Bolivia segun el cual la inversgara estar protegida por un TBI, debe ser
efectuada directamente por los nacionales o lasdambes del Estado extranjero signatario
del tratado es rechazado por la jurisprudenciariatéonal®. La jurisprudencia y la doctrina
aportada por las Demandartesdesvirtian la tesis de que la existencia de sadiesl
interpuestas en la cadena de participacion en E@${ide que Rurelec se considere un
inversionista conforme al TBI Reino Unido-Bolivia.

202.En tercer lugar, las Demandantes niegan que eleppmale “inversion” requiera, como
sostiene Bolivia, una contribucion de capital entetitorio boliviano (“inversion de
capital”), al tiempo que rechazan también la aftidia de que Rurelec no haya efectuado
una inversion de capital y, por tanto, no osteat@rbteccion otorgada por el TBI Reino

Unido-Bolivia'".

Dicha afirmacion del Demandado se basa en ura cegada Unicamente
por la jurisprudencia del CIADI sobre la interpafen del propio Convenio del CIADI, que

no es aplicable a la presente disptta

203.En contra de lo afirmado por el Demandado, las Delaates sostienen que han efectuado

inversiones de gran calado en BoliVfaAdicionalmente, Rurelec y el Gobierno boliviano

%7 paplica sobre Jurisdiccion, 1120-22.

188 Diplica sobre Jurisdiccion, 1123-25. Las Demansdanbnsideran que el cadaglo Iranian Oil Co. (Reino Unido c.
Iran), 1952, C.I.JReports 93el 22 de julio de 1952 (AnexRL-44), citado por el Demandado para sustentar su amgome
en el 172 de su Memorial sobre Jurisdiccion, ne lmaterencia al concepto de una inversién diredtalicecta. Ademas, el
argumento de Bolivia que considera que los caseseptados por las Demandantes no deben ser temdagenta por no
involucrar al TBI Reino Unido-Bolivia u otros trai@s firmados por esta no debe prosperar, puesdpssitiones que se
estudian en los casos aportados son substancialiénticas a las del TBI Reino Unido-Bolivia. Parayor referencia de
los casos aportados, véase Contra-Memorial sobrigdibgion, Y123-26. Véase igualmente las alegasiode las
Demandantes de fecha 2 de enero de 2013 respdctasteTeinver S.A., Transportes de Cercanias S.A y Asésbu
Urbanos del Sur S.A. c. Argentii@aso CIADI No. ARB/09/1), Decisién sobre juristiin de 21 de diciembre de 2012
(Buergenthal, Alvarez y Hossain) (Ane®h-151).

169 Contra-Memorial sobre Jurisdiccion, 128. Vé&senex Caracas Investments B.V. y Cemex Caracasdstments B.V. c.
VenezueldCaso CIADI No. ARB/08/15), Decision sobre jurisdin de 30 de diciembre de 2010 (Guillaume, AbikSpa
von Mehren) (Anex&L-136).

170 contra-Memorial sobre Jurisdiccion, 1129-30. Véadd. Schreuer Shareholder Protection in International Investment
Law’, Transnational Dispute Managemen¥olumen 2, Numero 3, de 8 de mayo de 2005 (An€kell2); Inmaris
Perestroika Sailing Maritime Services GMBH y OtoodJcrania(Caso CIADI No. ARB/08/8), Decision sobre juristdlin

de 8 de marzo de 2010 (Alexandrov, Cremades y RubmexoCL-130).

1 ygase Transcripcion (espafiol), Dia 1, 2 de abr@13, 169:3-169:15.
2 paplica sobre Jurisdiccion, 1127-28.

73 A modo de ejemplo, citan, ademas del pago de USmiflones por la adquisicion de EGSA en 2006, imarsion
aproximada de USD 110 millones para lograr aumdataficiencia de EGSA (mediante un aumento de aidpd de
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llevaron a cabo un proyecto solidario para ha@agall electricidad a zonas rurales carentes
del servicio y acordaron que Rurelec financiarasubsidio a los consumidores de bajos
ingresos, denominado “Tarifa Dignidad”. Todo eBe, financié a costa de Rurelec, con los
beneficios obtenidos por las inversiones efectyadtdgdendos diferidos, préstamos

comerciales y demas fuentes de financiacion de EGSA

204.Para las Demandantes, la interpretacion por Botielaconcepto de inversién protegida es
incorrecta y distorsiona el verdadero significade @l TBI Reino Unido-Bolivia pretende
otorgarle, privandole de sffet utile EI Demandado se basa en la version en castelelno
TBI Reino Unido-Bolivia y alude al concepto de “t@si’ que aparece en su articulo i{b)
En dicha versién, se define la nocion de “inversiin capital” dentro del concepto de
“renta”. Sin embargo, la version inglesa del TBliza Unicamente el término “inversion”
(“investmeri) *'®, que, segln las Demandantes, es el concepto eeattaehte definido en el
TBI Reino Unido-Bolivia. De acuerdo con la CVDT, easo de discrepancias entre las
distintas versiones de un mismo tratado, debe adwpel significado que mejor reconcilie
ambas, que en este caso es el contemplado erslarverglesa, pues dicha version incluye
un concepto no restringido de inversion que refiejmente la intencion de los redactores y
el objeto y finalidad del TBI Reino Unido-Bolivia.

205.Las Demandantes insisten igualmente en que lgpjudencia aportada por el Demandado
para determinar el concepto de “inversion” es iopjada. Por un lado, Bolivia cita casos en
los que se utiliza un concepto restringido de isier al interpretar el articulo 25 del
Convenio del CIADI, convenio que no se aplica & estso. Por otro lado, los casos citados
por Bolivia en relacion con el Reglamento CNUDMpmeEsentan una visiobn minoritaria y

estan basados en hechos distintos a los del peesritraje’’.

206.Pero aun si fuera aplicable la definicion de “irsi@n” propuesta por el Demandado, la
inversion de Rurelec cumpliria igualmente, segnD&mandantes, con dicha definicion,

debido a su contribucién a la economia boliviamena@ ya se ha mencionado en apartados

185 MW), asi como la incorporacion de nueva te@ial@ue aumenté de la capacidad de generacion @A E&anse
Escrito de Demanda, 1170-79; Contra-Memorial sdbrisdiccion, 133. Véase Transcripcion (espafidg, D 2 de abril de
2013, 169:16-170:8.

174 Contra-Memorial sobre Jurisdiccion, §34.
175 Contra-Memorial sobre Jurisdiccion, §37.
176 Contra-Memorial sobre Jurisdiccion, 140. Véaskeaa 1(b) del TBI Reino Unido-Bolivia (Anex8-1).

Y7 Contra-Memorial sobre Jurisdiccion, 142(a)(b). DeEsnandantes se refieren aquf a los c&peak S.A. c. Uzbekistan
(Caso CNUDMI — PCA No. AA280), Laudo de 26 de navige de 2009 (Mantilla-Serrano, Rubins y Molfesgiexo
RL-54); y Alps Finance and Trade AG c. Eslovaq@@aso CNUDMI), Laudo de 5 de marzo de 2011 (Stulilmin y
Crivellaro) (AnexoRL-56).
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anteriore§’® Basandose en el informe de su testigo Marta &egarBolivia afirma que
Rurelec no efectud, con capital propio, ningunatrdmmrcion en EGSA, sino que la
descapitalizd y endeudd. Sin embargo, lo anteter desmentido por el testigo de las

Demandantes, Marcelo Blartéb

207.Por otro lado, las Demandantes rechazan que lasidvedeba efectuarse darritorio
boliviano. Desde el punto de vista de las Demarmrdatds referencias al territorio se refieren
al Estado Contratante beneficiario de la inversimal lugar donde la contribucién tiene
que realizars&’. Si el criterio relevante fuese el lugar dondélese a cabo la contribucion,
cualquier inversionista que, como Rurelec, adogariena participacion en una determinada
sociedad, se veria privado de la proteccion ot@gam los TBIs GUnicamente porque no
efectué una contribucion directa de capital, sine qdquirié la inversion inicial (que, en
este caso, se llevd a cabo a través de GAI). Slmaryp, la jurisprudencia citada por las
Demandantes establece lo contrario, pues protdgs mversionistas extranjeros que han

adquirido una inversién anterior: aunque el inwisita cambie, la inversion permanéte

208.En cualquier caso, las Demandantes consideranl quigeeio adicional de la “contribucion”
en territorio boliviano, utilizado por Bolivia, l&do satisfecho, pues como Rurelec pagé por
la adquisicion de sus acciones en EGSA, dichaiboicivn debe considerarse una inversion
en Bolivid® Esa interpretacion seria consistente con la idecidel casoQuiborax®,
citado por el Demandado. Si trasladamos lo acaieen el cas®@uiborax al presente
arbitraje, el pago de USD 35 millones, efectuado Rorelec para la adquisicion de una
posicion dominante en EGSA, constituiria una “dboirion” de acuerdo con la definicion
expuesta en el casQuiboraX® En consecuencia, la objecion de Bolivia debe ser

desechada.

209.lgualmente, las Demandantes alegan que Rurelec ehbzado otras contribuciones
importantes en Bolivia, como la asuncion de obligiaes relacionadas con el préstamo de
USD 20 millones otorgado a EGSA por la Corporacidmdina de Fomento (CAF) o el

aporte de experiencia ykfiow how al personal y al modo de operar de EGSA. Esta

178 Contra-Memorial sobre Jurisdiccién, 142 (c)(d).
17 Contra-Memorial sobre Jurisdiccion, 143; Segundel@acion Testimonial de Blanco, 116 y 21

180 Contra-Memorial sobre Jurisdiccion, 744. VéRsenak S.A. c. UzbekistéBaso CNUDMI — PCA No. AA280), Laudo
de 26 de noviembre de 2009 (Mantilla-Serrano, RupiNolfessis) (Anex®L-54).

181 Contra-Memorial sobre Jurisdiccion, 145. VéBedax N.V. c. Venezue{€aso CIADI No. ARB/96/3), Decision sobre
jurisdiccion de 11 de julio de 1997 (Orrego VicuReeir Helt y Owen) (AnexdCL-101).

182 Réplica sobre Jurisdiccion, 1114.

183 véaseQuiborax S.A., Non Metallic Minerals S.A. y Allaosk Kaplun c. BolivigCaso CIADI No. ARB/06/2), Decisién
sobre jurisdiccion de 27 de septiembre de 2012f(Hann-Kohler, Lalonde y Stern) (AneRi-132).

184 paplica sobre Jurisdiccion, 1130-31; Escrito Pastiencia de las Demandantes, 196.
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importante contribucion ha sido incluso reconoqgide terceros independientes, como la

agencia calificadora FitéH.

210.Por ultimo, las Demandantes consideran que tanpafficipacion de Rurelec en Energais
como los motores Worthington, son inversiones gidses por el TBI Reino Unido-Bolivia.
El articulo 5(2) del mismo dispone que las medefastuadas por el Demandado en relacion
con la subsidiaria boliviana de un inversionistagreciente al Reino Unido (como en este
caso seria su expropiacion), requieren una justgpensacion efectiva. Ademas, los motores
Worthington se consideran bienes muebles de coidadrcon el articulo 1(a)(i) del TBI
Reino Unido-Bolivia, y por tanto, el interés indite que Rurelec ostenta sobre los mismos

esta protegid§®.
C. SUPUESTA DENEGACION DE BENEFICIOS A GAl

Argumentos del Demandado

211.Segun el Demandado, el articulo Xl del TBI EE.\Bdkvia permite a una de las Partes
Contratantes (en este caso Bolivia) denegar losfivess del mismo a una sociedad de la
otra Parte Contratante. Para ello, deben cumplicse condiciones, que se dan en GAI:
() pertenecer a nacionales de un tercer Estaditlar de la capital de GAI, BIE -entidad
creada por IEL y posteriormente adquirida por Birds tuvo siempre su domicilio en las
Islas Virgenes Britanicas); y (ii) no llevar a cabinguna actividad comercial importante en
el territorio de los Estados Unidos. GAI es unacisdad vehiculo” o “SPV”, por sus siglas
en inglés, creada para adquirir y ser titular denlaevas acciones que EGSA iba a emitir con
motivo de su plan de capitalizact®h Al cumplirse los anteriores requisitos, el Dereohal
deniega los beneficios del TBI EE.UU.-Bolivia, sgue pueda hacerse uso de su
consentimiento al presente arbitraje conforme halitratado. Esto conlleva que el Tribunal

carezca de competencia para conocer de |os recldernGa\l.

212 .El Demandado alega que ejercié adecuadamente schde denegar los beneficios del TBI
EE.UU.-Bolivia a GAI de acuerdo con el articulo Xl mismd®, pues invocé la clausula
oportunamente de conformidad con el Reglamento CMIUpel Derecho internacional, al
formularla en respuesta a la demanda presentadlap@®@emandantes. Las Demandantes

rechazan esa afirmacion y sostienen que Boliviepde aplicar el articulo XII del Tratado

185 paplica sobre Jurisdiccion, 132.
186 Contra-Memorial sobre Jurisdiccion, 146.

187 Memorial sobre Jurisdiccion, 11138-139. Véase Saapcion (espafiol), Dia 1, 2 de abril de 2013,2:471:22, 212:11-
213:3.

188 Memorial sobre Jurisdiccion, §9130-142.
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con caracter retroactivd. Pero Bolivia sefiala, a su vez, gue el razonamiel® las
Demandantes es contrario al articulo 23(2) del &evghto CNUDMI y a la jurisprudencia
gue citan, ya que de no existir una disposicior@spen el tratado que restrinja el ejercicio
de la denegacién de beneficios, deben aplicarseolasas generales que, como el articulo
23(2) mencionado, regulan la fecha limite paragntes objeciones a la jurisdiccion y

permiten que se formule hasta el momento de lestation de la demanda

213.Por otro lado, las Demandantes consideran quenlagdeion de beneficios no puede operar
ex tung pues ello violaria las expectativas legitimasodenversionistds’. No obstante, el
Demandado asevera que dichas expectativas no garhamlado en el caso de GAI, pues
su inversion se efectu6 a mediados de los afiosed0 Bl EE.UU.-Bolivia entr6é en vigor en
2001. Adicionalmente, Bolivia sostiene que una etgi&va legitima no puede basarse en
gue un Estado no ejerza una facultad que le camelgp La posibilidad de que en el futuro
Bolivia denegara beneficios formaba parte del mauddico del TBI EE.UU.-Bolivia, por
lo que las Demandantes conocian la posibilidadwie tjas la entrada en vigor del TBI,

Bolivia ejercitara esa facultd8

214 Respecto de la ausencia de actividades important&€.UU., las Demandantes alegan que
aplicar la denegacion de beneficios por ese matvaluce a un resultado injusto, ya que el
Demandado requirio el establecimiento de GAI comdepdel proceso de capitalizacion de
la boliviana EGSA® Pero el Demandado sefiala que esa afirmacionsdBdmandantes
falta a la verdad, pues ni los Términos de Reféaamcel Contrato de Capitalizacion exigian
que la “Sociedad Suscriptora” de las acciones d8Aiera una “sociedad vehiculo”, ni
imponian tampoco requisitos de nacionalidad o ésnié la actividad comercial de dicha
Sociedad Suscriptord

189 Contra-Memorial sobre Jurisdiccion, 151-52.

19 Réplica sobre Jurisdiccion, 1122-124. Vébkgsseas Inc. ¢. EcuaddiCaso CNUDMI — PCA No. 2009-19), Laudo
provisional de 28 de septiembre de 2010 (BernarBiles y Stern) (AnexGL-135); Pac Rim Cayman LLC c. El Salvador
(Caso CIADI No. ARB/09/12), Laudo sobre las objeeis a la jurisdiccion del 1° de junio de 2012 (\éeedwalil y Stern)
(AnexoCL-140). Véase Transcripcion (espafiol), Dia 1, 2 de aeri2013, 218:24-219:3, 220:8-222:1; y Dia 6, @l de
2013, 1793:1-1793:6.

191 Contra-Memorial sobre Jurisdiccion, §52.

192 Réplica sobre Jurisdiccion, 11127-129. Véase Trapwon (espafiol), Dia 1, 2 de abril de 2013, 228:8:12, 222:1-
223:8, 219:18-219:21.

193 Contra-Memorial sobre la Jurisdiccién, 156; EscHibst-Audiencia del Demandado, 153.

104 Réplica sobre Jurisdiccion, 19132-137. El Demaodzdrefiere a los Términos de Referencia (An€x9, donde se
define “Sociedad Suscriptora” comda“sociedad que suscribira las Acciones de Susiémdarticulo 1). Ademas, el
articulo 2.1 establecia quel‘Proponente podré ser: 2.1.1 Empresa Eléctficgd 2.1.2 Consorcio de Empresas Vinculadas
[...] 2.1.3 Sociedad Especifica. Una persona juridicastinnda, exclusivamente, a efectos de participarlae presente
licitacion y que podra ser la Sociedad Suscript@4d..4 Otros ConsorcidsEl articulo 2.3 establecia quel“Proponente
Calificado que resulte Adjudicatario debera constit en caso necesario, con anterioridad a la Fedm® Cierre, la
Sociedad Subscritotgarticulo 2.3) y finalmente, dicha Sociedad Sigtora seria la que deberia suscribir las Accialees
Suscripcion en el Acto de Cierre (articulo 8.3) 8w parte, el Contrato de Capitalizacion utilizea wefinicion similar de
Sociedad Suscriptorae$ la sociedad que por el Contrato suscribe lasoheas de Suscripcidr{articulo 3) y ‘se obliga a
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215.Por tanto, GPU tuvo libertad para elegir la soaledae participaria en la licitacion como
Sociedad Suscriptora de las acciones de EGSA. Bibamo, decidié constituir un
“vehiculo” en el Estado de Delaware (GAI) sin ninguactividad comercial en los Estados
Unidos. Las Demandantes niegan esa Ultima afirm&Gidpero el Demandado insiste en
ella, ya que GAI: (i) declar6 cero ddlares de ingtog en 2011; (ii) no puede ser catalogada
como una traditional holding compariy®® vy (iii) sus actividades comerciales mencionadas
por las Demandantes son insuficientes o inexistermgees se limitaban a las exigencias
legales minimas del Estado de Delawiré®or tanto, en palabras del Demanda@Al‘no
es mas que unmailbox company®® y no hay documentos que acrediten lo contt&rio
Consecuentemente, satisface las dos condicionegriggs por el articulo Xl del TBI

EE.UU.-Bolivia para que se le puedan denegar losfios del tratado.

Argumentos de las Demandantes

216.Para las Demandantes, la aplicacion del articulod€l TBI EE.UU.-Bolivia violaria el
principio internacional d@acta sunt servandg contravendria el objeto y finalidad de los
tratados de inversion (la promocién de la invers@on base en la racionalidad y
predictabilidad). Segun la jurisprudencia aportddagdenegacion de beneficios no puede
aplicarse retroactivamente, como pretende el Deadmdes decir, una vez que la inversion
ya se ha efectuado, pues la finalidad de dichadaesi que un Estado tenga la oportunidad

de advertir a los inversionistaes de que no gozas oe la proteccion del tratado

pagar a la Sociedad el Monto de Suscriptiarticulo 5.1). Véase Transcripcion (espafiolg Dj 2 de abril de 2013, 214:9-
215:1; y Dia 6, 9 de abril de 2013, 1794:5-1794:19.

195 Contra-Memorial sobre Jurisdiccion, 162.

1% E| tribunal en el casBac Rim Cayman LLC c. El Salvad@aso CIADI No. ARB/09/12), Laudo sobre las ohjees a

la jurisdiccion de 1° de junio de 2012 (Veeder, iTawStern) (AnexoCL-140), consideré a una tradicionahdlding
company como aquella con el propdsito dewn shares in its groups of companies, with attehdeenefits as to control,
taxation and risk Management for the holding conysgroup of compani&sNo obstante, segin dicho tribunal, el hecho
de que una empresa esté incorporada en los Edfiadtiiss, con el propdsito exclusivo de detener gigeiciones accionarias
de empresas en otros paises, es indicativo desquengpresa no es urteatlicional holding compariyy, ademas, no cumple
con la condicion esencial de ejercer actividadesecoiales sustanciales en su pais.

197 Réplica sobre Jurisdiccién, 7144. Las actividagiesicionadas por las Demandantes y que el Demarmtsmdidera

insuficientes e/o inexistentes son: a) disponarr@eregistered officey una “principal officé en Akron, Ohio, pues la Ley
General de Corporaciones del Estado de Delawage exi domicilio en el mismo (véase Andxdl07). Ademas, la oficina
en Akron no es de GAI, sino de First Energy; b)enadesignado a un agente en el Estado de Delawagei@mente un
requisito legal de conformidad con la Ley GeneealObrporaciones; c) realizar juntas de accionistaién es exigido por
la Ley General de Corporaciones y las Unicas jurgkebradas fueron previas a la desinversion de Eirergy en 2003 (con
posterioridad, no se han presentado documentosacpegliten la celebracion de juntas); d) la realimade juntas de
directorio dejo de efectuarse desde 2003 (solamende junta extraordinaria de directorio en 2008apadoptar las
soluciones requeridas por la CAF como condicidwiprpara el desembolso de un crédito); y e) entouate eleccion de
sus administradores, ocurre lo mismo, pues derdkie§ de 2003, tan solo una vez (en 2008) se laigdwo la designacion
de un administrador (Anex@-230).

198 Réplica sobre Jurisdiccion, 1146; Escrito Postidnda del Demandado, 1150-53, 58.
199v/éase Transcripcion (espafiol), Dia 1, 2 de abrR@il3, 215:13-217:10; y Dia 6, 9 de abril de 20733:9-1793:24.
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correspondiente, protegiendo las expectativas ifemgt que estos puedan téfier La
denegacion de beneficios en este caso seria dardrks principios de estabilidad, certeza y
buena fe, pues Bolivia: (i) requirid la creacion @él, (ii) tenia conocimiento de la
inversion desde el principio, (iii) incluyé dichaaversiébn dentro del Decreto de
Nacionalizacion, y (iv) ahora, una vez iniciadoaéebitraje y habiendo obtenido todas las
ventajas producidas por la inversion, pretende megaus titulares el beneficio de la
proteccion por el TBI. Por los anteriores motivesTribunal no puede aceptar la aplicacion
retroactiva del articulo Xl del TBI EE.UU.-Bolivi.

217.Ademés, las Demandantes consideran que Boliviaurdgdenegar los beneficios segun el
articulo XII del TBI EE.UU.-Bolivia porque no seumgen las condiciones alli establecidas,
especialmente, la ausencia de “actividades contescimportantes” en el territorio de los
Estados Unidos. Subrayan que el TBI EE.UU.-Bolin@ define lo que debe entenderse
como “actividades comerciales importantes”. Sigea la CVDT, el término “importante”
no es sinbnimo de “grande”, pues lo decisivo ntaevagnitud, sino la materialidad de la
actividad comercial. Asi lo ha entendido la juriggencia arbitral. Por tanto, GAI si ha
desarrollado actividades comerciales importantee®istados Unidos, pues tiene oficinas
en dicho territorio, realiza reuniones de acci@sisen Ohio y reuniones de Directores,
prepara actas de dichas reuniones, etc., y cungildaga condiciones sefialadas por la

jurisprudencia arbitré}?

218.Ademés de alegar que los beneficios de la proteabédun tratado solo se pueden denegar
con caracter prospecti¥g las Demandantes consideran que la denegacioargditios no
puede entenderse comarfa excepcion de incompetencia del tribuigale puedapponerse
a mas tardar en el momento de presentar la cort&sta como indica el Demandado con
base en el articulo 23(2) del Reglamento CNUBMAI contrario, debe concebirse como

un acto previo que sirve de base, posteriormerite fa@mulacion durante el procedimiento

200 contra-Memorial sobre Jurisdiccion, 1152-55. VéaRama Consortium Limited c. Bulgari@Caso CIADI No.
ARB/03/24), Decision sobre jurisdiccion de 8 deréeb de 2005 (Salans, van den Berg y Veeder) (Adxd10); Hulley
Enterprises LimitedChipres) c. Federacion Rug€aso CPA No. AA226), Laudo sobre jurisdiccion ynsbilidad de 30
de noviembre de 2009 (Fortier, Poncet y Schwelfgipxo CL-125); Veteran Petroleum Limited (Cyprus) c. Federacion
Rusa(Caso CPA No. AA228), Laudo sobre jurisdicciondmesibilidad de 30 de noviembre de 2009 (Fortiemdet y
Schwebel) (AnexdCL-126); Yukos Universal Limited (Isle of Man) c. Federaclusa(Caso CPA No. AA227), Laudo
sobre jurisdiccion y admisibilidad de 30 de novieenlde 2009 (Fortier, Poncet y Schwebel) (An€lo127). Véase
Transcripcion (espafiol), Dia 6, 9 de abril de 20¥34:16-1721:8.

201 Contra-Memorial sobre Jurisdiccion, 1156-58. Vémsmscripcion (espafiol), Dia 1, 2 de abril de 2073:23-172:25; y
Dia 6, 9 de abril de 2013, 1713:12-1713:15, 171471%51:8.

202 contra-Memorial sobre Jurisdiccion, 1161-62; EsdPost-Audiencia de las Demandantes, 184. Véaas&im Cayman
LLC c. El Salvador{Caso CIADI No. ARB/09/12), Laudo sobre las objpees a la jurisdiccion de 1° de junio de 2012
(Veeder, Tawil y Stern) (Anex@L-140); Petrobart Limited c. KirguistafCaso SCC No. 126/2003), Laudo de 29 de marzo
de 2005 (Danelius, Bring y Smets) (Ane@b-111). Véase Transcripcion (espafiol), Dia 1, 2 de der2013, 173:1-173:13;

y Dia 6, 9 de abril de 2013, 1713:8-1714:8.

203y/gase Contra-Memorial sobre Jurisdiccion, section

204 Réplica sobre Jurisdiccion, 1122.
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arbitral de la correspondiente excepcion. El Reglam CNUDMI establece una fecha
limite para la presentacion de una objecion bassdan obstaculo ya existente de tipo
jurisdiccional, pero la fecha limite de creaciénditho obstaculo es una cuestion sustantiva,
regida por el Derecho internacioffal En este sentido, es un principio bien asentaéd‘qu
competencia debe ser establecida a la luz de laaibn que existe en la fecha en la que el
procedimiento se inicla Ademas, tina vez establecida, la competencia no puede ser

rechazada. Simplemente, no se ve afectada poreaonentos posteriorg€®.

219.A juicio de las Demandantes, la denegacion de b@oefde un tratado puede afectar a las
reclamaciones de un inversionista de dos formatintdis, ninguna de las cuales puede

operar retroactivamente:

(@) El Estado priva al inversionista de toda la pratetcsustantiva del tratado y, en
consecuencia, hace imposible cualquier reclama&oel Estado no ha denegado los
beneficios del tratado antes de tomar medidas qukenan ser contrarias a él, el
inversionista mantendr& toda la proteccion quedegaba el tratado en el momento en
que el Estado adopt6 las medidas y podra alegaindiilegieron el tratado. Si con
posterioridad a la adopcion de las medidas, eldaéstaniega los beneficios del tratado,
eso no hara que desaparezca la violacion del tratadlas medidas ya adoptadas, y tan
solo evitard que otras eventuales medidas possripuedan infringir de nuevo el

tratado.

(b) El Estado niega al inversionista el beneficio dehsentimiento al arbitraje que el
Estado dio al suscribir el tratado y, en consedaenopide que las reclamaciones sean
decididas por un tribunal arbitral. Si el Estadoh@odenegado su consentimiento al
arbitraje antes de que el demandante lo iniciecarlsentimiento del Estado se
mantendrd y la oferta de arbitrar habra sido adepgpar el inversionista y transformada
en un acuerdo irrevocable. Si mas tarde el Estad@gda los beneficios del tratado, no
podra retirar el consentimiento que ya otorgd, simicamente impedir que el

inversionista inicie nuevos arbitrajes respectéutieras disputas’.

220.Los hechos del presente caso ocurrieron en may@de En ese momento, el Demandado
no habia invocado la clausula de denegacion ddibiese Por tanto, la proteccion otorgada
por el TBI EE.UU.-Bolivia era aplicable a las Derdantes y su inversion y, en la medida en

que el Demandado actu6 de manera contraria aldirataAl adquirié el derecho a ser

25 pyplica sobre Jurisdiccion, 137.

208 Dplica sobre Jurisdiccion, 1138-39. Vé&empafiia de Aguas del Aconquija S.A. y Vivendi éisal S.A. (antes
Compaigne Générale des Eaux) c. Argentina c. Angeii€aso CIADI No. ARB/97/3), caso presentado de nuBecision
sobre jurisdiccion de 14 de noviembre de 2005 (iamni-Kohler, Bernal Verea y Rowley) (Ane€h-145).

27 Dyplica sobre Jurisdiccion, 140.
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compensada. Igualmente, las Demandantes inicidrpregente arbitraje en noviembre de
2010, dos afios antes de que Bolivia solicitaraarids los beneficios del Tratado. En
consecuencia, GAl aceptd la oferta de Bolivia dlker la disputa mediante arbitraje

mucho antes de que Bolivia pretendiera negarlebeseficio a GAI. Adicionalmente, el
Demandado tuvo conocimiento en todo momento deMarsion de las Demandantes en

Bolivia®®

221 Finalmente, las Demandantes afirman, en contra dedtenido por el Demandzi?f’pque
debe ser este ultimo quien demuestre que se réaseondiciones necesarias para denegar
los beneficios del Tratado de conformidad con diicalo 27(1) del Reglamento
CNUDMI?® y como Bolivia no ha demostrado que GAIl no desarractividades
econdmicas importantes en los Estados Unidos, edepaplicar la clausula de denegacion

de beneficios.

D. SUPUESTA PRESENTACION DE NUEVOS RECLAMOS NO AMPARADOS POR LOS
TRATADOS

Argumentos del Demandado

222.Segun el Demandado, las Demandantes presentarovodNiReclamos en el Escrito de
Demanda, que no se habian incluido en la Notiftcadile la Controversia ni en la
Notificacion de Arbitraje. Los Nuevos Reclamos seren a violaciones de los Tratados
por parte de Bolivia en relacion con: (i) los poscspot de la electricidad, (i) la
remuneracion por potencia o capacidad, y (ii)dos motores Worthington. El Demandado
alega que esa presentacion “extemporanea” violddagdos en dos aspectos (articulo IX
del TBI EE.UU.-Bolivia y articulo 8 del TBI Reinorlido-Bolivia):

(@) No se han cumplido las condiciones necesarias lparstificacion de los Nuevos
Reclamos. El términodisputé en la Notificacién de Arbitraje y el términalisputé
en el Escrito de Demanda se utilizan de modosnttsti incluyéndose dentro del
segundo Nuevos Reclamos que no se contemplaronaepritnera (ni en las

Notificaciones de 13 de mayo de 2010 a las quefs@en en el mismo documerftt)

(b) No se respet6 el periodo de negociacion prewiao{ing-off period) dispuesto en los
Tratados para la posible resolucion amistosa derné&oversia. Este incumplimiento se

habria producido aunque se hubieran incluido losvds Reclamos en la Notificacion

2%8 pyplica sobre Jurisdiccion, 1141-42. Véase Trapeién (espafiol), Dia 6, 9 de abril de 2013, 1784:121:8.
209 Réplica sobre Jurisdiccion, 1140.
2% Dyplica sobre Jurisdiccion, 140.

21 Memorial sobre Jurisdiccién, 11159-165; EscritstPudiencia del Demandado, 160. Véase Transcrip@gpariol), Dia
6, 9 de abril de 2013, 1795:2-1795:20.
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de Arbitraje, pues la Demandada no tuvo la opodtachide usar el periodo de consultas
amistosas en ningun caso. Adicionalmente, durasteduniones realizadas entre julio
de 2010 y marzo de 2011, se debati6é la compensagiéndeberia otorgarse a las

Demandantes tras la nacionalizacion, pero no s dralos Nuevos Reclanfos

223.Segun el Demandado, las Demandantes pretenden Gribumal conozca de unos reclamos
adicionales, obligando a Bolivia a responder asestoun breve periodo de tiempo teniendo
en cuenta la complejidad y costos asociados. Enaapn de la jurisprudencia reciente,
estos Nuevos Reclamos deben ser rechazados peibehdl, que carece de jurisdiccion
para conocerlos al no haberse cumplido las conu#sioimpuestas para ello en los
Tratado$"™.

224.En su Réplica sobre Jurisdiccion, el Demandadoeswstque las Demandantes no han
probado dos puntos en relacién con los Nuevos Redla(i) la notificacion previa a Bolivia
de dichos reclamos, y (ii) que estos se hubierarcimeado durante las negociaciones entre
las Partes. Por consiguiente, el Tribunal debeiéidisi Bolivia prestd su consentimiento
para arbitrar estos Nuevos Reclamos y si se curoplias condiciones de disputas y

negociacion previacpoling ofj.

225.En contra de lo defendido por las Demandantes sebwgeticulo IX del TBI EE.UU.-
Bolivia®* el Demandado sostiene que, ademas de lo ya antaoide® y apoyandose en el
casoMurphy’*®, una disputa surge en el momento en que el iroréssa alega una violacion
del tratado. Por tanto, el plazo de tres mese§ BEEE.UU.-Bolivia comienza a correr a
partir de la fecha de dicha alegacion, que el Bigarsta debe probar. Asi, GAI debe probar
gue Bolivia tuvo conocimiento de una disputa bdjoretado respecto de los Nuevos
Reclamos al menos tres meses antes del inicioréeépte proceso. Dicha prueba no ha sido

aportadd'”.

212 Memorial sobre Jurisdiccion, §170.

213 Memorial sobre Jurisdiccién, 11171-175. Vémselington Resources Inc. c. Ecuad@@aso CIADI No. ARB/08/5),
Decision sobre jurisdiccion de 2 de junio de 20K@ufmann-Kohler, Stern y Orrego Vicufia) (AneRa-17); Murphy
Exploration and Production Company InternationaEzuador(Caso CIADI No. ARB/08/04), Laudo sobre jurisdiatide
15 de diciembre de 2010 (Oreamuno Blanco, GrigexénNy Vinuesa) (Anexd&L-60); Argentina c. BG Group PLC,
Decision de anulacion de la Corte de ApelacionekbsleEstados Unidos para el Distrito de Columb&é,1@ de enero de
2012 (Juez Rogers) (AneRL-61); Enron Corporation y Ponderosa Assets, L.P. c. Atigar{(Caso CIADI No. ARB/01/3),
Decision sobre jurisdiccion de 14 de enero de ZQ0rkego Vicufia, Gros Espiell y Tschanz) (AnéXo-16).

24 y/géase 236fra.
215 Memorial sobre jurisdiccion, 7155.

218y/éaseMurphy Exploration and Production Company Interpatil c. EcuadofCaso CIADI No. ARB/08/4), Laudo sobre
jurisdiccion de 15 de diciembre de 2010 (Oreamulan@®, Grigera Naon y Vinuesa) (AneRt-60).

217 Escrito Post-Audiencia del Demandado, 163. VéaaasEripcion (espafiol), Dia 1, 2 de abril de 2313;19-315:8.
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226.El Demandado ademéas sostiene que las Demandantesng@adicen respecto de la
condicion de notificacién previa bajo el TBI EE.UBblivia. Si bien apoyaron inicialmente
su obligatoriedad al notificar por escrito a Badiwel surgimiento de la controversia por
supuesta expropiacitfi ahora niegan que dicha condicion deba darse aesple los
Nuevos Reclamos, alegando que las condiciones tifecacion y negociacion previas no
son imperativas ni de naturaleza jurisdiccionaloygndose en la CVDT y en los casos
Burlingtony Murphy**®, asi como en reciente jurispruder@aue, en su criterio, tiene mas
peso que la aportada por las Demand&fitesl Demandado sostiene que la anterior
afirmacion es contraria a los articulos 8 del TBIrf® Unido-Bolivia y IX del TBI EE.UU.-

Bolivia.

227.Ahora bien, si el Tribunal considerase que las wimies de notificacion y negociacion
previas son de naturaleza procesal, deberd intarf@® de forma que desplieguen sus
efectos plenamente, pues de lo contrario, el tégttos Tratados perderia sfiet utiley se

violaria la regla de interpretacion de buerféfe

228.Apoyandose en los cast8S Inspection and Control Servié&s el Demandado considera
que el Tribunal no esta habilitado para ignorarctasdiciones de notificacion y negociacion
previas incluso si estas fueran indtiles. Estenalitextremo tampoco ha sido demostrado por

las Demandanté&$, por lo que, no se ha acreditado que: (i) Boliviahubiera solucionado

218 Egcrito de Demanda, 1138; Notificacion de Arbérayotificacion de la Controvesia de GAI al PrestéeEvo Morales de
13 de mayo de 2010 (Anex®39).

218 Réplica sobre Jurisdiccion, 11158-163. Védhsdington Resources Inc. ¢ Ecuad@aso CIADI No. ARB/08/5), Laudo
sobre jurisdiccion de 2 de junio de 2010 (Kaufm&obhder, Stern y Orrego Vicufia) (AnexRL-17); Murphy Exploration

and Production Company International c. Ecuad@aso CIADI No. ARB/08/4), Laudo sobre jurisdigeidle 15 de
diciembre de 2010 (Oreamuno Blanco, Grigera Na¥myesa) (AnexdrL-60).

220 Réplica sobre Jurisdiccion, 1167. Véamsmler Financial Services AG c. Argentiii€aso CIADI No. ARB/05/1),
Laudo de 22 de agosto de 2012 (Dupuy, Brower yidgn@nexoRL-118); Iberdrola Energia, S.A. c. Guatemal@aso
CIADI No. ARB/09/5), Laudo de 17 de agosto de 2@ZRleta, Oreamuno Blanco y Derains) (AneRb-22); ICS
Inspection and Control Services Limited (Reino Whid ArgentingCaso CNUDMI — Caso CPA No. 2010-9), Laudo sobre
jurisdiccion de 10 de febrero de 2012 (Dupuy, Befea y Lalonde) (Anex®L-29); Abaclat y Otros c. ArgentinéCaso
CIADI No. ARB/07/5), Opinién Disidente del Profes@eorges Abi-Saab de 28 de octubre de 2011 (AfRixd21);
Impregilo S.p.A c. ArgentingCaso CIADI No. ARB/07/17), Opinion Disidente deRrofesora Brigitte Stern de 21 de junio
de 2011 (AnexdrL-119); Noble Energy, Inc. y Machalapower CIA. LTDA c. Ewray Consejo Nacional de Electricidad
(Caso CIADI No. ARB/05/12), Decision sobre jurisdéin de 5 de marzo de 2008 (Kaufmann-Kohler, CremgdAlvarez)
(AnexoRL-20).

221yéase Transcripcion (espafiol), Dia 1, 2 de abr@l13, 315:9-317:1; y Dia 6, 9 de abril de 2073512-1795:20.

222 Réplica sobre Jurisdiccion, 1168. Ademas, el Delmdn cita diversa jurisprudencia en soporte de rgunzento:
Eduardo Vieira c. Chil§Caso CIADI No. ARB/04/7), Laudo de 21 de agosto2@07 (Wobeser, Zalduendo y Reisman)
(AnexoRL-125); Asian Agricultural Products Ltd. c. Sri Lank@&aso CIADI No. ARB/87/3), Laudo de 27 de juniok890
(El-Kosheri, Goldman y Asante) (Anexii-10).

223 Réplica sobre Jurisdiccion, 1169. Vé#88 Inspection and Control Services Limited (Rdimido) c. ArgentingCaso
CNUDMI — Caso CPA No. 2010-9), Laudo sobre jurisifin de 10 de febrero de 2012 (Dupuy, Bernardealgride)
(AnexoRL-29).

224 | Demandado sefiala que las Demandantes (en sta®amorial sobre Jurisdiccion, 1164, 72 y 73)céaniente se han
limitado a afirmar que Bolivia no realiz6 ninguremtiativa de resolver de manera amistosa los Nuegokamos, que las
negociaciones relativas a la nacionalizacién noofu@xitosas y que la posicion de Bolivia en esbitraje confirma las
escasas posibilidades de que se hubiera llegad@euerdo. Véase {28@ra. Adicionalmente, la Demandada considera en
sus alegaciones de 14 de enero de 2013, que eleas@r S.A., Transportes de Cercanias S.A y Asésburbanos del Sur
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amistosamente las disputas sobre los Nuevos Reslaimaina notificacion de las mismas
con anterioridad al Escrito de Demanda; ni que l&$ negociaciones sobre los Nuevos
Reclamos no hubieran prosperado porque las negauéscsobre la nacionalizaciéon no lo

hicierorf®,

229.El Demandado asevera que ante supuestos que liglitonsentimiento de Bolivia en los

Tratados, consideraciones de costo y de “naturaiéei@ria” son inapropiadéd.

230.Bolivia afirma que las Demandantes alegan de fotopartunista” y “por primera vez en
este arbitraje” que las medidas que dan lugar aNlesvos Reclamos culminaron con la
expropiacion, siendo pasos preliminares que fiaedz con la nacionalizacién y estando por
ello relacionados con la nacionalizacion notificatiaAl respecto, el Demandado considera

gue dichas alegaciones son falsas por los sigsiembé&vos:

(a) Tanto la Notificacion de la Controversia como Idirdeion de “controversia” en la
Notificacion de Arbitraje muestran el caracter tewio de la Unica controversia

notificada al Demandadd.

(b) Las Demandantes reconocen que las notificacionesal® de 2010, se referian a
“[t] he disputdthat] arises out of the Bolivian Goverment’s nationalizatof Rurelec’s
indirect shareholding iIfEGSA] by means of Supreme Decree No. 0493 dated 1 May
2010%%°. Sin embargo, los Nuevos Reclamos relativos al PBReciosspotno pueden
“arise out of del Decreto Supremo de 2010, pues surgen de @ediprobadas en 2007

y 2008, respectivamerité

S.A. c. ArgentingCaso CIADI No. ARB/90/1), Decision sobre jurisdi@me de 21 de diciembre de 2012 (Buergenthal,
Alvarez y Hossain) (Anex@L-151), refuerza en este aspecto la postura de Bolgto es asi porque las circunstancias en
ese caso y en el presente arbitraje son muy distimiqui no ha existido ningdn tipo de negociacidore los Nuevos
Reclamos (a diferencia que en el caso mencion&im)secuentemente, no se cumplié con el requisitoed@ciacion
previa. Véase Transcripcion (espafiol), Dia 1, ali@ de 2013, 317:2-318:10.

225 Egcrito Post-Audiencia del Demandado, §164-65.
226 Réplica sobre Jurisdiccion, 11176-177. Véase {f#86

22T Contra-Memorial sobre Jurisdiccion, 1163, 73 yVi&ase 7234hfra. En este sentido, el Demandando, en sus alegacione
de 14 de enero de 2013, contradice la posicidrasi®emandantes respecto del csmver S.A. c. Argentin&egun el
Demandado, lo decisivo en este aspecto es quedt@smos versen sobre un mismo objeto; sin que aréeapor parte del
tribunal una definiciéon de lo que debe consideramsro tal. En cualquier caso, los Nuevos Reclansoguardan relacion
alguna con la nacionalizacion. Véase Transcrip@8§pariol), Dia 6, 9 de abril de 2013, 1795:21-17796:

228 Réplica sobre Jurisdiccion, 1179. Véase Trandénip@spafiol), Dia 1, 2 de abril de 2013, 320:6:B20
228 Contra-Memorial sobre Jurisdiccion, §70. Véasel§izf3a.

230 Réplica sobre Jurisdiccion, 1180; Escrito Postidncia del Demandado, 166. Véase Transcripciorafesp Dia 1, 2 de
abril de 2013, 320:13-321:6.
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(c) Las Demandantes no han aportado pruebas de queetiidas que dieron lugar a los
Nuevos Reclamos eran pasos preliminares para ianadizacion de su inversiéh. En
todo caso, este argumento es contrario a los tésmile las reclamaciones de las

Demandantes, pues estas nunca mencionaron ungiqgda indirectd™.

(d) La tesis segun la cual las Demandantes se reseredrderecho a afadir hechos y
argumentos para sustentar su reclamacion, es Gafsunadxime si se tienen en cuenta
los ltimos casos que definen el conceptodisputeé o “controversia®*®y que darian
lugar a que los Nuevos Reclamos no fueran conglderaomo pertenecientes a la
controversia sobre la nacionalizad®nEn todo caso, no se ha demostrado una relacién
entre los hechos, el derecho aplicable y la crgialgue subyacen a los Nuevos

Reclamos y a la nacionalizacfdh

(e) Las Demandantes han incluido también en los NueReslamos los motores
Worthington, y ambas partes estan de acuerdo easjas no se encontraban dentro del

ambito de aplicacion del Decreto de Nacionalizacfon

231.Segun el Demandado, las Demandantes sugieren guaetpciaciones respecto de la
compensacion por nacionalizacion fueron de cardeteistoso” y pudieron haber servido
para negociar sobre los Nuevos Reclamos. Sin empanglas consultas realizadas y en las
reuniones que trataron la valuacion del patrimode® EGSA para el calculo de la
compensacion debida por la nacionalizatiomunca se discutieron los Nuevos Reclamos.
Asi lo confirman las propias Demandantes en suitBsde Demandd’ y en su Contra-
Memorial sobre Jurisdicciéfi. Adicionalmente, el Demandado agrega que tuvo
conocimiento de los Nuevos Reclamos tras la prasi@mt del Escrito de Demanda, meses
después de que finalizaran las consultas amistbaagpropias Demandantes reconocen que

ellas ‘raised these specific issues for the first timeirdurthe legal and quantification

21 Réplica sobre Jurisdiccion, 1181.
232 Réplica sobre Jurisdiccion, 1182.

233 yyéaseEmpresas Lucchetti, S.A. y Lucchetti Peru, S./Recti (Caso CIADI No. ARB/03/4), Laudo de 7 de febrem d
2005 (Buergenthal, Cremades y Paulsson) (Aftixd 26).

234 Réplica sobre Jurisdiccion, 1186. Véase Trandénip@spafiol), Dia 1, 2 de abril de 2013, 318:20:82
235 Réplica sobre Jurisdiccion, 1187.

23 Réplica sobre Jurisdiccion, 1188; Escrito de Detaafi254.

%37 Réplica sobre Jurisdiccion, 1191.

28 Escrito de Demanda, 9105-110.

239 Contra-Memorial sobre Jurisdiccion, 179-80 y 192.
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exercise that the filing of a Statement of Clairtaisi**, por lo que, es imposible que estos

se hubieran negociado anteriormétite

232.Por todo lo expuesto, el Demandado reafirma queribunal carece de jurisdiccion para

conocer sobre los Nuevos Reclamos presentadoagp®emandantes.

Argumentos de las Demandantes

233.Para las Demandantes, los “Nuevos Reclamos” sephesentado adecuadamente en el
presente arbitraje y, por tanto, no se ha incurapilidguna disposicion de los Tratados, pues

tales reclamos se engloban dentro de la mismacsamsia (es decir, la nacionalizaciti)

234.Sobre el periodo de consultas amistosas mencigpadel Demandado, las Demandantes
afirman que: (i) el TBI EE.UU.-Bolivia no requierena notificacion previa de la
controversia, por lo que, el argumento respectodh €8 resquebrafd’ (i) el periodo de
consultas amistosas es una cuestion de tipo ptocesejurisdiccional (segin ha entendido
la jurisprudencia aportada), por lo que, el incumignto de este requisito no afecta la
jurisdiccion del tribundf* y (i) en todo caso, las Demandantes si cummtiedicha
obligacion, pues todos los “Nuevos Reclamos” semerfi a la nacionalizacion notificada.
Ademas, en la carta de notificacion y en la propiatificacion de Arbitraje, las
Demandantes se reservaron el derecho de podeorstidiechos y cuestiones legales sobre

la base de la reclamacion efectidtla

235.Segun las Demandantes, la jurisprudencia respaldarsclusion de que no es obligatorio

enviar una notificacién por separado ni aplicaperiodo de consultas amistosas cuando las

240 Contra-Memorial sobre Jurisdiccion, §79.
241 Réplica sobre Jurisdiccion, 1193.
242 /éase Transcripcion (espafiol), Dia 1, 2 de abrR@lL3, 173:19-173:20; y Dia 6, 9 de abril de 20732:3-1712:24.

243 E| TBI Reino Unido-Bolivia establece que una ver go se ha podido llegar a un acuerdo tras ebgmede consultas
amistosas y haber transcurrido seis meses desdengude las partes notificara a la otra la exiséethe la disputa, se podria
iniciar el pertinente arbitraje. Por el contrar, TBI EE.UU.-Bolivia simplemente hace referenclaranscurso de tres
meses para que cualquiera de las partes puedaesdimedisputa al arbitraje obligatorio, sin incluimgin requisito
adicional.

244 Contra-Memorial sobre Jurisdiccion, 168-71. Véafbaclat y Otros c. ArgentingCaso CIADI No. ARB/07/5),
Decision sobre jurisdiccion y admisibilidad de 4atmsto de 2011 (Tercier, Abi-Saab y van den Bgkgexo CL-138);
Biwater Gauff (Tanzania) Ltd. c. Tanzar{i@aso CIADI No. ARB/05/22), Laudo de 24 de julio 2@08 (Born, Landau y
Hanotiau) (AnexoCL-51); Bayindir Insaat Turizm Ticaret ve Sanayi A.S. ckiB@n (Caso CIADI No. ARB/01/13),
Decision sobre jurisdiccion de 14 de noviembre @@52 (Kaufmann-Kohler, Berman y Bockstiegel) (Ané&{o-116); SGS
Société Générale de Surveillance S.A. c. PakigEaso CIADI No. ARB/01/13), Decision sobre juristidn de 6 de agosto
de 2003, (Feliciano, Faurés y Thomas) (An€ke107); Ronald S. Lauder c. Republica Ché€aso CNUDMI), Laudo de 3
de septiembre de 2001 (Briner, Klein y Cutler) (Am&€L-23); Link-Trading Joint Stock Company c. Departamento de
control de consumidores de la Republica de Moldaleudo sobre jurisdiccion de 16 de febrero de 2(8drtzfeld,
Buruiana y Zykin) (AnexdCL-105); Wena Hotels Limited c. Egip{@aso CIADI No. ARB/98/4), Resumen del acta de la
sesion del Tribunal de 25 de mayo de 1999 (Leigidldlah y Haddad) (Anex&L-103); Frank J. Sedelmayer c.
Federacion Rusd.audo de 7 de julio de 1998 (Anegih-102); Ethyl Corporation c. Canadd.audo sobre jurisdiccion de
24 de junio de 1998 (Bockstiegel, Brower y Lalon@&hexoRL-5). Véase Transcripcion (espafiol), Dia 1, 2 de alaril
2013, 174:9-174:17, 1711:5-1711:7.

245 Contra-Memorial sobre Jurisdiccion, §973-75.
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reclamaciones se refieren a una misma controvétsihos casos aportados por el
Demandado no son pertinentes, pues se refierénaisines en las que: (i) la Notificacion
de Arbitraje no habia sido enviada por el demaredésituacion que no se contempla en el
presente arbitraje), o (ii) las reclamaciones foewalificadas por el tribunal como
“inadecuadas” por estar fuera de contexto, de tieynpelativas a una legislacion distinta a

la que era objeto de deb&fe

236.En ultima instancia, las Demandantes consideran hgure cumplido con el periodo de
consultas amistosas, pues intentaron llegar a uer@a con Bolivia para obtener la justa
compensacion por la nacionalizacion de sus inveesioSin embargo, tras cuatro reuniones
mantenidas al efecto, no se ofreci6 ningun tipocdmpensacion. No tiene sentido que
Bolivia requiera ahora a las Demandantes un perdledoonsultas amistosas luego de haber
calificado los supuestos “Nuevos Reclamos” comévéios” y “ni siquiera reclamaciones
amparadas bajo los Tratados o el Derecho intemmalfioLo anterior forzaria a las
Demandantes a iniciar nuevas negociaciones enuasBglivia no participaria, siendo
necesario empezar un nuevo arbitraje, constituinuevo tribunal y volver a debatir las
mismas cuestion&§ Requerir conversaciones amistosas initiles deeraaprevia al
arbitraje seria innecesariamente rigido, formalsteo beneficiaria a las partes. Esta vision

es consistente con el articulo 32 de la C¥YBT

237.En consecuencia, no seria razonable despojartalriai de su competencia para conocer de
tres reclamaciones sobre la base de una notifitagdpuestamente defectuosa,
especialmente cuando estas son parte de una regi@nmaayor, respecto de la cual las
negociaciones fueron infructuosas y Bolivia no henifiestado intencién de solucionarlas.

En cualquier caso, y como ya han explicado las Delamates anteriormert& seria indtil

248 Contra-Memorial sobre Jurisdiccion, 1175-76. Véaaneration Ukraine, Inc. c. Ucrani@aso CIADI No. ARB/00/9),
Laudo de 16 de septiembre de 2003 (Salpius, V&suisson) (Anex&L-24); Swisslion DOO Skopje c. Anterior Republica
Yugoslava de Macedon{€aso CIADI No. ARB/09/16), Laudo de 6 de julio 2@12 (Guillaume, Price y Thomas) (Anexo
CL-142); CMS Gas Transmission Company c. Argenfidaso CIADI No. ARB/01/8), Decision sobre jurisdiin de 17 de
julio de 2003 (Orrego Vicuiia, Lalonde y Rezek) (Rm€L-83).

247 Contra-Memorial sobre Jurisdiccion, §77. Véavsephy Exploration and Production Company Interpal c. Ecuador
(Caso CIADI No. ARB/08/4), Laudo sobre jurisdiccide 15 de diciembre de 2010, (OreamunoBlanco, @Gritaon y
Vinuesa) (AnexdRL-60); Burlington Resources Inc. c. Ecuad@aso CIADI No. ARB/08/5), Decision sobre jurisdiot
de 2 de junio de 2010 (Kaufmann-Kohler, Stern ye@orVicufia) (Anexd&rL-17).

248 Contra-Memorial sobre Jurisdiccion, 180-83. Alpexto, véanse las alegaciones de las Demandaspesto del caso
Teinver S.A., Transportes de Cercanias S.A y As&sbUrbanos del Sur S.A. c. Argent{@aso CIADI No. ARB/09/1),
Decision sobre jurisdiccion de 21 de diciembre 8822 (Buergenthal, Alvarez y Hossain) (Anegh-151), pues las
Demandantes consideran que respaldan su posturse Yéanscripcion (espafiol), Dia 1, 2 de abrile32174:18-175:5.

249 contra-Memorial sobre Jurisdiccion, 1149-50. Vémser alia, Ronald S. Lauder c. Replblica Ché@NUDMI), Laudo
de 3 de septiembre de 2001 (Briner, Klein y Cut{@mexo CL-23); Abaclat y Otros c. ArgentingCaso CIADI No.
ARB/07/5), Decision sobre jurisdiccion y admisiidd de 4 de agosto de 2011 (Tercier, Abi-Saab ydeanBerg) (Anexo
CL-138); Biwater Gauff (Tanzania) Ltd. c. Tanzar{i@aso CIADI No. ARB/05/22), Laudo de 24 de julie 2008 (Born,
Landau y Hanotiau) (Anex@L-51), o Teinver S.A., Transportes de Cercanias S.A y As&sbUrbanos del Sur S.A. c.
Argentina(Caso CIADI No. ARB/09/1), Decision sobre juristltn de 21 de diciembre de 2012 (Buergenthal, &xar
Hossain) (AnexdCL-151).

20 Escrito de Demanda, 11106-110, y 167-171.
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requerir negociaciones respecto de los reclamagivet a los preciospot pagos por
capacidad y los motores Worthington, teniendo esntaula actitud y las manifestaciones

vertidas por Bolivia a lo largo del procedimiefito

238.Por tanto, los esfuerzos de las Demandantes psolvee su disputa con el Demandado han
sido extensos e infructuosos. En estas circunstgntos Tratados no imponen requisitos
adicionales, y el Tribunal debe aceptar su comp&tesobre las reclamaciones en cuestion.
En todo caso, las Demandantes consideran habedidorapn los requisitos de notificacion
y conversaciones amistosas. Asi, basandose enop®p argumentos del Demandado, dado
gue las medidas relativas a los predpst pagos por capacidad y los motores Worthington
fueron implementadas en el marco de la nacionadimadel sector energético, no habia
necesidad de una notificacion separada de las miporaencontrarse estas incluidas dentro

de la propia nacionalizacitf
E. SUPUESTA NATURALEZA DOMESTICA DE LOS NUEVOS RECLAMOS

Argumentos del Demandado

239.Segun el Demandado, los Nuevos Reclamos pertersc@mbito exclusivo del Derecho
boliviano y no pueden considerarse disputas intgonales amparadas por los Tratados. El
Tribunal debe entender que, segun las reglas dgpmetacion de la CVDT vy los articulos
IX(1) y 8(1) del TBI EE.UU.-Bolivia y del TBI ReindJnido-Bolivia respectivamente, el
Demandado no ha dado su consentimiento para dggertadlamos domeésticos sean objeto de

disputa en este arbitréjé

240.Apoyandose en el casiberdrola c. Guatemafd’, Bolivia afirma que Gnicamente ha
prestado su consentimiento para arbitrar disputascernientes a una obligacion de
[Bolivia] conforme a este Convehieegun el articulo 8(1) del TBI Reino Unido-Bodyi
mas no para cualquier disputa relativa a una inwers Adicionalmente, interpreta de
forma similar el articulo 1X(1) del TBI EE.UU.-Beia, que incluye disputas qusurjan]
de una[...] supuesta infraccién de cualquier derecho conferginerado o reconocido por

el presente Tratadpasi como aquellas que surjan de una “autorizead® inversion” o un

21 Contestacion de la Demanda, 1119-20, 24, 136, 294,y 616. Véas@&einver S.A., Transportes de Cercanias S.Ay
Autobuses Urbanos del Sur S.A. c. Argenfbaso CIADI No. ARB/09/1), Decision sobre jurisdiin de 21 de diciembre
de 2012 (Buergenthal, Alvarez y Hossain) (An@te151).

252 Duplica sobre Jurisdiccion, 1153-57. Vé@siver S.A., Transportes de Cercanias S.A y Asésbrbanos del Sur S.A.
c. Argentina(Caso CIADI No. ARB/09/1), Decisién sobre juristén de 21 de diciembre de 2012 (Buergenthal, Alxar
Hossain) (AnexdCL-151).

253 Egcrito Post-Audiencia del Demandado, §168-69.

%4 yéaselberdrola Energia, S.A. c. Guatemaf€aso CIADI No. ARB/09/5), Laudo de 17 de agosto2d12 (Zuleta,
Oreamuno Blanco y Derains) (AneRi-22). Véase Transcripcion (espafiol), Dia 6, 9 de aeri2013, 1797:6-1797:10.

25 Memorial sobre Jurisdiccién, 11185-187; EscritstPaudiencia del Demandado, 74.



Caso CPA No. 2011-17
Laudo
Pagina 87 de 209
“acuerdo de inversion” (autorizacion o acuerdo euel presente caso no existen). Asi pues,
el consentimiento prestado por Bolivia se limitadigputas respecto de obligaciones

establecidas en los Tratados.

241.Bolivia considera que el Tribunal deberia hacemsapia clasificacion de la naturaleza
juridica de los Nuevos Reclamos de acuerdo coarispjudencia internaciorfal, teniendo
en cuenta que un verdadertoeaty claini requiere que el inversionista demuestre, a través
de un razonamiento claro y preciso, qué actos yuwras son atribuibles al Estado y

constituirian violaciones del tratado o del Dereichernacional consuetudinafia

242.Sobre el Nuevo Reclamo relativo al prespmt el Demandado alega que las Demandantes
pretenden obtener del Tribunal una respuesta adercaal debe ser el precio aplicable a los
productores de electricidad, si (i) el previstoekDecreto Supremo N° 26 099 de 2 de marzo
de 2001, o (ii) el previsto en el Decreto Suprem@8598°. En definitiva, el Demandado
considera que se esta solicitando al Tribunal geterchine si dicha modificacion es

compatible con el marco regulatorio existente @&m@ente.

243.Tras exponer la evolucion de la normativa aplicallsector eléctricd’, el Demandado
alega que la modificacién efectuada por el DecBetpremo N° 29 599 se produjo con el fin
de paliar el efecto del método de célculo prewistda anterior normative: en las horas de
mayor demanda, las unidades de generacion masiéaméis (en costos y en perjuicios al
medio ambiente) y que aportaban muy poca potencigstema, se convertian en Unidad
Generadora Margin&l, dictando el precio que cobrarian todos los gelwees por cada
kWh aportado al sistema. Asi, el precio de la énesg disparaba cuando la produccion del
sistema era maxima, sin guardar relacién con eladaro coste de la electricidad producida

por las deméas unidades de generacion. Esto pexpalia los consumidores y generaba un

256 Memorial sobre Jurisdiccién, 111195-206. Véanrantechniki S.A. Contractors & Engineers c. Albafiaso CIADI No.
ARB/07/21), Laudo de 28 de julio de 2009 (Paulsg@mexo RL-18); Societé Générale de Surveillance S.A. c. Filipinas
(Caso CIADI No. ARB/02/6), Decision sobre las oipees a la jurisdiccion de 29 de enero de 200K (Bkeri, Crawford y
Crivellaro) (AnexoRL-19); Noble Energy, Inc. y Machalapowe CIA. LTDA c. Earagd Consejo Nacional de Electricidad
(Caso CIADI No. ARB/05/12), Decision sobre la jditcion del 5 de marzo de 2008 (Kaufmann-Kohlerrgades y
Alvarez) (AnexoRL-20); Compaiiia de Aguas del Aconquija S.A. y Vivendi&isal S.A(antes Compaigne Générale des
Eaux) c. ArgentingCaso CIADI No. ARB/97/3), Decision sobre la amidm de 3 de julio de 2002 (Fortier, Crawford y
Fernandez Rozas) (Anexi-26).

27 Réplica sobre Jurisdiccion, 11197-198; Escritd-Rasliencia del Demandado, 169. Véaiis¢al S.A. c. ArgentinfCaso
CIADI No. ARB/04/1), Decision de jurisdiccion de 28 agosto de 2006 (Sacerdoti, Marcano y Alvarkagxo RL-127);
Iberdrola Energia, S.A. c. Guatemal@aso CIADI No. ARB/09/5), Laudo de 17 de agosto212 (Zuleta, Oreamuno
Blanco y Derains) (AnexBL-22).

8 y/éase 11144 -148ipra
259 Memorial sobre Jurisdiccion, §9210-228.
260 Memorial sobre Jurisdiccion, §9217-218.

261 ROME 1995, articulo 1:Unidad Generadora Marginal. Es la Gltima Unidad @eadora en condiciones de satisfacer un
incremento de demanda, despachada por el [CNDCladeerdo con los procedimientos establecidos enretemte
Reglamentb
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“windfall profit’ para los generadores. Ademas, el sistema antevigncentivaba a que las
empresas como EGSA, que contaba con los equiposefésentes de Bolivia, adquirieran

otros mas eficientes.

244 El Decreto Supremo N° 29 599 eliminé de la formidacalculo del precispot las unidades
de generacion que lo distorsionaban, siempre queiamn dos requisitos: (1) utilizar
combustible liquido; y (2) tener una potencia meaidt% de la potencia maxima registrada
en 2007% Bolivia explica que esta variacion no significdeglas empresas que poseian
dichas unidades dejasen de cobrar por la energiaades unidades aportaban al sistema,
sino que recibian el valor monetario de sus costaables unitarios, conforme a la Norma
Operativa N° 3/2008.

245.Es cierto que las Demandantes alegan que la madidic efectuada es contraria a sus
expectativas legitimas, pero esa alegacion noftnana una cuestion de Derecho boliviano
en una cuestion internacional, maxime cuando |psesias expectativas legitimas surgen de
las normas bolivianas sobre los precipot® En definitiva, las Demandantes pretenden

que el Tribunal determine si Bolivia viold instruntes de Derecho boliviafiy,

246.Este Nuevo Reclamo es, pues, de naturaleza domégéideneciente al Derecho boliviano.
Por tanto, Bolivia considera que no ha violado sbkgaciones conforme a los Tratados
(trato justo y equitativo, proteccion y seguridaénps, y menoscabo de la inversion
mediante la adopcion de medidas irrazonafffes)o que pretenden las Demandantes es que
el Tribunal actie como autoridad administrativa @ximo regulador del sector eléctrico,
anulando la Norma Operativa N° 3/2008 y determinagldprocedimiento correcto para la
fijacion del preciospot competencias que se encuentran fuera del alcEntes tribunales

arbitrales, segun la jurispruderféfa

247.Respecto del Nuevo Reclamo relativo al PBP, el Delado alega que las Demandantes
pretenden obtener del Tribunal un pronunciamieni® establezca cuél debe ser el PBP, si

() el que aparecia en la Norma Operativa N° 12@@1, aprobada mediante Resolucion

%2 Texto del Decreto Supremo No. 29 599 disponibleléviemorial sobre Jurisdiccion, 1235.
263 Réplica sobre Jurisdiccion, 1202(a).

#4yéase nota al pie de pagina 193 de la Réplicaeshbisdiccion.

265 Memorial sobre Jurisdiccién, 11239-242 y 246-251.

265 Memorial sobre Jurisdiccion, 11244, 245 y 251 riEs@ost-Audiencia del Demandado, 170. Védbsedrola Energia,
S.A. c. Guatemal§Caso CIADI No. ARB/09/5), Laudo de 17 de agostéo2®12, (Zuleta, Oreamuno Blanco y Derains)
(Anexo RL-22); Generation Ukraine Inc. ¢ Ucranig@Caso CIADI No. ARB/00/9), Laudo de 16 de septieznde 2003
(Paulsson, Salpius y Voss) (AneRt-24).
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SSDE N° 121/2001, o (ii) el establecido en la nuseama Operativa N° 19 de febrero de

2007, aprobada mediante Resolucion SSDE N° 04072007

248.Tras una exposicion de las disposiciones mas imptas sobre el método para calcular el
PBP®® Bolivia sostiene que la modificacion efectuadéravés de la Norma Operativa
19/2007 fue consecuencia de los resultados deldiestigécnico independiente de la
consultora Bates White sobre los valores que compoel calculo del PBP. Dicho estudio
concluyd que no existia razon econémica para sainarecio FOB de la turbina, antes de
afiadirle el 50% de costos adicionales, otro 20% poncepto de “equipos

complementarios®, por lo que dicho 20% fue eliminadd

249.Las Demandantes impugnaron la validez de la Norper&diva N° 19/2007 tanto en la via
administrativa como en la contencioso-administeatly Ahora, en el presente arbitraje,
solicitan tener acceso a medios eficaces, distiatasistema judicial boliviano, para que
dichas reivindicaciones puedan hacerse valer, temiden que el Tribunal decida si existio
una justificacion adecuada para proceder a dicldificecion mediante la Norma Operativa
N° 19/2001, sustituyendo asi el futuro pronunciamoiele los érganos judiciales bolivianos.
Nuevamente, se trata de un conflicto de dereclenatque escapa a la competencia del
Tribunaf’®. Y aunque las Demandantes afirman que con esfamecsolicitan una
indemnizacion por la “demora” en el pronunciamiedt sistema judicial boliviano, la
cuantificacion por su perito deja patente que husgss indemnizacion calculada como si

los tribunales bolivianos decidieran anular la Ne@perativa con efectos retroactit/ds

250.Finalmente, respecto del Nuevo Reclamo relativasaniotores Worthington, el Demandado
considera que la solicitud de las Demandantes husgaonunciamiento del Tribunal sobre
una materia exclusivamente comerdiaéntre Energais y EGSR Ademas, los motores

objeto de estos Nuevos Reclamos no estaban insluidentro del Decreto de

%7 yéase 11138-14dupra Escrito Post-Audiencia del Demandado, 172.
268 Memorial sobre Jurisdiccion, 17253-267.

269 Memorial sobre Jurisdiccion, 1268.

20véase T148upra

2lyéase 1143upra

22 p respecto, el Demandado nuevamente menciorasellwerdrola ¢. Guatemaladonde el tribunal arbitral consider6 que
el inversionista estaba planteando, amparandosenenatado, cuestiones que en realidad eran putanmegulatorias,
relativas a las tarifas aplicables en el sectat®b®. Consecuentemente, consideré que no erdames protegidos por el
tratado.

273 Memorial sobre Jurisdiccion, 11275-277; Réplidarsdurisdiccion, 1202(b).

274 E| Demandado argumenta, haciendo uso del dmpMining Machinery Limited c. Egip{€aso CIADI No. ARB/03/11),
Decision sobre jurisdiccion de 6 de agosto de A@ego Vicufia, Laurence Craig y Weeramantry) (AnBk-11), que
aquellas pretensiones puramente comerciales nlugana reclamos de acuerdo con tratados de idversi

25 yéase 11127, 158-16Dipra
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Nacionalizacion y, por tanto, ninguna medida sdbge mismos puede ser atribuible al
Demandado. De hecho, Bolivia considera que las Ddarwtes no han aportado pruebas
suficientes de las acciones que pudieran constitn& expropiacion bajo el Derecho
internacional y que, en todo caso, las declarasiohel Gerente de ENDE (que las
Demandantes toman como base para argumentar tarex@sde un reclamo conforme a los
Tratados) no crean ninguna responsabilidad intewnakpara Bolivia, pues este no es un

funcionario del Estado habilitado para procedenaexpropiaci6fi®.

251.En consecuencia, los Nuevos Reclamos no se refev@slaciones de los Tratados sino que
pertenecen al @mbito del derecho interno bolivigmm, lo que el Tribunal no goza de
jurisdiccion en esta materia. De otro modo, estgjdeciendo funciones que corresponden a
autoridades administrativas y judiciales bolivighas

Argumentos de las Demandantes

252.Segun las Demandantes, las reclamaciones que earidewho califica como “Nuevos
Reclamos” estan basadas en los Tratados y no soatdealeza meramente contractual o
comercial, ni pertenecen al Derecho boliviano, coalega el Demandad8 Las
Demandantes sostienen que si los hechos expuasi@Esen prima facie dar lugar a una
violacion de los Tratados, estos caerian dentta dempetencia del Tribunal. Asi, para cada
una de sus tres reclamaciones, las Demandantesmesxpma situacion en la quaima
facie Bolivia infringi6 los Tratadds®.

253.En primer lugar, la reclamacion relativa al prespmt no pretende que el Tribunal decida
cual es el precio que debe aplicarse a los genasdsino que establezca si el marco
regulatorio de los preciospot fue alterado por Bolivia de forma arbitraria earonable,
frustrando las expectativas legitimas de las Deamated, y violando los estandares de trato

justo y equitativo, plena proteccion y segurfdad

254.Incluso si las expectativas legitimas de las Demated se hubieran basado en la ley
boliviana, ello no las convierte en puramente daices. Otros tribunales arbitrales han

considerado que la frustracion de expectativadimeg$ basadas en el marco legal de un

278 Memorial sobre Jurisdiccién, 11290-291; Réplidarsdurisdiccién, 1202(c).
#17y/gase Transcripcion (espafiol), Dia 6, 9 de abr2@l3, 1796:10-1796:13.
278 yéase 11 239-25upra

27% \yéanse Contra-Memorial sobre Jurisdiccion, 1186(eEscrito de Demanda, 11189-209, para la mediddive a los
preciosspot Contra-Memorial sobre Jurisdiccion, 186(b), yriisade Demanda, 1210-220, para la medida relati®?BP;
Contra-Memorial sobre Jurisdiccion, 186(c), y Bscde Demanda, 71111-113, y 254-259, para la medidéiva a los
motores Worthington.

280 contra-Memorial sobre Jurisdiccion, 186(a).
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Estado da lugar a violaciones de tratdoso mismo sucede con el célculo de los dafios
surgidos de la manipulacion del presioot pues esta es una cuestion de hecho, evaluada
conforme a principios de Derecho internacional sobompensacion por violacion de

obligaciones internacionaféé

255.En segundo lugar, las Demandantes no estan sotloital Tribunal que determine el PBP,
sino que establezca si, tras la inoperancia delnsss judicial boliviano y el retraso de cuatro
afios y medio para resolver una reclamacion de EG&ADemandantes no han tenido
acceso a medios efectivos para obtener compensa@i®@us reclamaciones, resultando ello
en una violacién de los Tratados. Por tanto, estma cuestion de Derecho internaciéfial
Asimismo, dado que el estandar de medios efectdmsaplica tanto a reclamaciones
judiciales como administrativas, para las Demaredargsulta dificil entender el argumento
del Demandado. Igualmente, la cuantificacion dedmSos en este caso es una cuestion de

Derecho internacion®f.

256.En Ultima instancia, las Demandantes considerarsgakTribunal decide conocer de estas
cuestiones y admite que pueden suponer una violadédlos Tratados, tendria también
jurisdiccion para conocer del fondo del asunto defarmidad con la jurisprudencia y la
doctring®. El argumento de Bolivia debe ser rechazado, golayjurisprudencia que citan
no es aplicable al presente cd8@ues las Demandantes no solicitan al Tribunalagpiee
sobre el Derecho boliviano, sino que decida sivB®lcumplié o no sus obligaciones bajo
los Tratados.

257.Segun las Demandantes, Bolivia no ha impugnadohémhos en que se basan dichas
reclamaciones. Al contrario, presenta argumentofw@o para alegar que su conducta no
viol6 los Tratados, y los disfraza como objeciopassdiccionales. Finalmente, el caso
Iberdrola c. Guatemalainvocado por Bolivia, no es aplicable al presentatraje, ya que
las Demandantes no estan solicitando que el Trilfijméos preciosspoty el PBP, sino que

establezca que su alteracion dio lugar a una viplade obligaciones internacionales.

281 y/éaseTotal S.A. c. ArgentinéCaso CIADI No. ARB/04/1), Decisién sobre respduilidad de 27 de diciembre de 2010
(Sacerdoti, Alvarez y Marcano) (Anegi-69).

282 pyplica sobre Jurisdiccion, 161.
283 Dplica sobre Jurisdiccion, 186(b).
24 Dplica sobre Jurisdiccion, 162.

25 paplica sobre Jurisdiccion, 187. VéaBie Platforms (Republica Islamica de Iran c. Estaddnidos de Américg)Corte
Internacional de Justicia), Voto Particular de uazJHiggins de 12 de diciembre de 1988] Reports1996, 847 (Anexo
CL-100).

288 Diplica sobre Jurisdiccion, 188. El Demandadazotiél casdberdrolac. Guatemalacomo apoyo de su argumento. Sin
embargo, las Demandantes alegan que aquel casardragelacion con el presente, pues en aquetaebiel demandante
no logrd probar que las reclamaciones efectuadastaban un cardcter internacional. El tribunahquel caso determind
que no estaba en debate si el Estado habia violadsus obligaciones conforme al tratado, pouktgdo quedd en que se
trataba de una cuestion perteneciente a la leyudée@®ala.
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F. SUPUESTO EJERCICIO DE LA CLAUSULA DE ELECCION DE VIiA

Argumentos del Demandado

258.Segun el Demandado, si el Tribunal se considem@rgpetente sobre los Nuevos Reclamos,
deberia tener en cuenta que las Demandantes amugi@mero a la via judicial para obtener
un pronunciamiento sobre el PBP. De conformidad losrarticulos 1X(2) y IX(3)(a) del
TBI EE.UU.-Bolivia, la eleccién de una de las ptssbvias de resolucion de conflictos por
las Demandantes (en este caso, la via judiciaatiesla posibilidad de acudir a otra (como
el arbitraje) para buscar un pronunciamiento rdéspdel mismo reclamo. Igualmente, las
Demandantes abusan ddleaty shoppinyy “cherry picking al mantener que dicha
objecion afectaria Unicamente a GAl y sostenerRjuelec puede importar la protecciéon de
medios eficaces del TBI EE.UU.-Bolivia, pero simsgeafectada por la clausula de eleccion
de vias. Todo ello muestra, segun el Demandadarétter abusivo de una acumulacion de
tratados y demandantes que no tiene el consentonilh Estado y debe ser rechazada por

el Tribunal.?®’

259.El articulo 1X(3)(a) es una clausula de “elecci@ uha via”, por lo que, una vez que el
inversionista escoge una de las vias posiblesesuién es irrevocable y excluyente. Segun
la doctrina, la finalidad de este tipo de clauswdasevitar que los inversionistas puedan
plantear simultaneamente una misma disputa anéeedies foros (como ocurriria en el

presente caso) para asi obtener una mayor pratzabilie éxitd®.

260.El Demandado sostiene que corresponde al Tribwtatminar si el reclamo relativo al PBP
gue las Demandantes han presentado es igual aknpmdes anteriormente ante los
organismos judiciales bolivianos. Mediante una dalgue contrasta los alegatos y
pretensiones de las Demandantes ante la Corte rBapten los presentados ante este
Tribunaf®, Bolivia expone como en ambos foros las Demandamésmtilan una misma
pretension: obtener una indemnizacion por las sipaeérdidas incurridas (asi como por
los ingresos dejados de percibir) con ocasién slenladificaciones efectuadas en el PP
Por lo tanto, si el Tribunal conociese de este MuReclamo, estaria “prejuzgando” una
decisién que posteriormente sera adoptada por tee Guprema de Bolivia o actuando

incluso como un “6rgano de supervision” o “instandie apelacion” del sistema judicial

281 Réplica sobre Jurisdiccion, 1204; Escrito de Detaafi211; Contra-memorial sobre jurisdiccion, setd y nota al pie
193.

288 Memorial sobre Jurisdiccionj299. Véase Z. DouglasThe Hybrid Foundations of Investment Treaty arbitnal, 74
BYIL, 2005, p. 275 (Anex&L-66).

289 Memorial sobre Jurisdiccion, 1307.

29 Memorial sobre Jurisdiccién, 1307; Réplica sobrésdiccion, 1209.
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boliviand™. Lo anterior refuerza la tesis del Demandado dedigho reclamo es de caracter

doméstico.

261.Frente al argumento de las Demandantes de queetdamos deben reunir una triple
identidad (de parte, accion y pretension) paraasesiderados como una misma disputa y de
que esa identidad no se*ffael Demandado sostiene que esa tesis es rechppada
jurisprudencia y la doctrina por su exceso de ftisme y porque vaciaria de contenido la
clausula de eleccion de & Segin el Demandado, el excesivo formalismo deifie
identidad se evidencia en su tercer requisito, pdesadoptarse la postura de las
Demandantées’, seria imposible encontrar un criterio de una raisrase legal que diese
lugar al ejercicio de la clausula de eleccion @e Rior tanto, el Tribunal debe desestimar tal

argumento y declinar su jurisdiccion con respeatsta Nuevo Reclamo.

262.Finalmente, un andlisis detenido del requisitoideritidad de partes” implicaria estudiar la
realidad corporativa de las empresas en vez de hacéest nominal. Las Demandantes
pretenden demostrar que no fue la misma persofticmila que presenté los dos reclamos,
situacion que, segn el Demandado, hace que egt@site sea imposible de cumgit
Ademds, segun la jurisprudencia, es posible estetligrupo de compafiias” para efectos de
establecer si existe “identidad de pa&?s”Por ultimo, es falsa la afirmacién de las
Demandantes de que la interpretacion de Bolivild#ausula de eleccion de via privaria a

la clausula de medios eficaces eféet utile,pues impediria que el inversionista pudiera

21 Réplica sobre Jurisdiccion, 1210; Escrito de Dataafj219. Véase Transcripcion (espafiol), Dia le aldil de 2013,
335:5-335:23.

292 Respuesta a la Solicitud de Bifurcacion de 27gista de 2012, 136; Réplica sobre Jurisdiccion5f@0ntra-Memorial
sobre Jurisdiccion, 1195-96. Segun describe el Ddato, las Demandantes argumentan la existenaim dest de triple
identidad que en este caso no quedaria confirmaaldeynés, la objecion de Bolivia privaria desfat utilela proteccion de
medios eficaces del TBI EE.UU.-Bolivia.

29 Memorial sobre Jurisdiccion, 71313-316; Réplichreodurisdiccion, 1206. Véansghevron Corporation y Texaco
Petroleum Corporation c¢. Ecuador [Il[fCaso CPA No. 2009-23), Tercer laudo provisior@ire jurisdiccion de 27 de

febrero de 2012 (Veeder, Grigera Nadn y Vaughand)o#nexoRL-23); Pantechniki S.A. Contractors & Engineers c.
Albania (Caso CIADI No. ARB/07/21), Laudo de 28 de julie @009 (Paulsson) (AneXgL-18). Véase Transcripcion

(espafiol), Dia 1, 2 de abril de 2013, 333:9-335:4.

294 Contra-Memorial sobre Jurisdiccion, 1994-95. Etaadado, en su Réplica sobre Jurisdiccion, 12@ia textualmente
del Contra-Memorial los argumentos presentados"#é: fork in the road clause applies only when arestment treaty
arbitration and a domestic court litigation haje.] (iii) the same legal basis for the clajm.] although[EGSA] relied on
Bolivian Law, GAl is suing for breach of the effeetmeans provision (Article 11.4) of the US Tréaty

2% Réplica sobre Jurisdiccion, 1211. El Demandadsidena que GAl, al no estar registrada en Bolivikemar por cuenta

propia actividades energéticas, carece de legittnactiva para interponer una accion administaatigualmente, la misma
estad controlada en su mayor parte por inversianistdivianos a la hora de interponer la solicitedadbitraje, EGSA no

podria tener la consideracion de inversionistabgléktados Unidos.

2% ygaseAlex Genin, Eastern Credit Limited, INC. y A.S.téilk. Estonia(Caso CIADI No. ARB/99/2), Laudo de 25 de
junio de 2001 (Fortier, Heth y van den Berg) (An&t6128).
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iniciar un procedimiento local. Segun el Demandael®e razonamiento olvida que la

“identidad de la disputa” es condicion de aplicadi@ la clausula de eleccién de*ia

263.Por tanto, el Demandado concluye que el Tribunbédechazar el reclamo relativo al PBP,
pues, de conformidad con el articulo 1X(2) TBI EBE.UBolivia, se trata de un mismo

reclamo presentado ante dos foros distintos.

Argumentos de las Demandantes

264.Las Demandantes afirman que para que pueda inetardausula de eleccion de via, es
necesario que se trate de la misma disputa y,gtanto, se debe superar el test de triple
identidad: partes, objeto y base Ié§alLas Demandantes consideran que (i) no existe
identidad de partes, pues el procedimiento localificiado por EGSA y Bolivia no era
parte del mismo; (ii) en el presente arbitraje, G&dlama dafios econdémicos, mientras que
en el procedimiento local se busca revocar una skFiresoluciones administrativas; vy,
finalmente, (iii) la causa es diferente. Aunque BG&ustentd su recurso en el Derecho
boliviano, GAI inici6 el presente arbitraje alegandna violacion del estandar de medios
eficaces bajo el TBI EE.UU.-Bolivia.

265.En definitiva, GAIl necesita demostrar la inefectad de los medios disponibles en el
sistema judicial boliviano. En el ca®antechnikiinvocado por el Demandadd el arbitro
comparé las bases legales de las reclamacioneicy &b test de la triple identidad para
determinar si la clausula de eleccion de via dep&ar o no, concluyendo que el test si se
cumplia, pues las partes, el objeto y la base legal las mismas. Sin embargo, consideré
que debia conocer de la reclamacion de la demandelativa a la denegacién de justicia,
pues esta no habia sido tratada en el ambito dmmésdmo ocurre en el presente caso. Por
tanto, el Tribunal deberia otorgar el mismo tratano a su reclamacion sobre los medios
eficaces (es decir, considerar que no podia halpesentado en las cortes locales) y
conocer de la misma. Si los argumentos manifestpdosBolivia al respect8® fueran

aceptados, el articulo 11.4 y otras disposicionet TBI perderian su sentido, pues toda

297 Réplica sobre Jurisdiccion, 1213. El Demandadtiesms que la afirmacion vertida por las Demandahteta imposible

que las clausulas de eleccion de via y medios ceficgoexistan. Sin embargo, esto no es cierto, poudaversionista

norteamericano, de conformidad con el TBI EE.UUlnB®, puede presentar un reclamo ante las codeslds, verse

afectado por medios ineficaces, y presentar uamerbajo el propio TBI que no esté afectado pefdasula de eleccion de
via. Esto, efectivamente ocurriria cuando no haydaal de disputa.

2% Contra-Memorial sobre Jurisdiccion, 194. Véamnser alia, Yukos Universal Limited (Isle of Man) c. Federackusa
(Caso CNUDMI - Caso CPA No. AA227), Laudo sobrasdiccion y admisibilidad de 30 de noviembre de®(®ortier,
Poncet y Schwebel) (AnexoL-127); Desert Line Projects LLC c¢. Yem@@aso CIADI No. ARB/05/17), Laudo de 6 de
febrero de 2008 (Tercier, Paulsson y El-Kosherijig¥o CL-140); Occidental Exploration and Production Company c.
Ecuador(Caso LCIA No. UN 3467), Laudo final de 1 de jutie 2004 (Orrego Vicufia, Brower y Sweeney) (An€ke31).

29 yéasePantechniki S.A. Contractors & Engineers (Greciaftbania(ICSID Case No. ARB/07/21), Laudo de 28 julio de
2009 (Paulsson) (AnexgL-18).

30véase 11259-268upra
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reclamacion de ausencia de medios efectivos o deiteg de justicia ante tribunales
bolivianos seria autométicamente excluida por mipke hecho de haber acudido a tales

tribunales.

266.Frente a los argumentos del Demandado de que usuitade eleccion de via también se
aplica al reclamo basado en el TBI Reino Unido-Balf’, las Demandantes sostienen que
la clausula de la NMF permite invocar el estandastativo de proteccion de un tercer
tratado sin necesidad de cumplir también con ksogiciones sobre resoluciéon de conflictos
de dicho tercer tratado. Ademas, dicha clausula sedulta aplicable si pasa el test de la
triple identidad, o que no sucede en el preseriiigraje, pues, en contra de la opinién del
Demandad®? no existe identidad de partes, dado que las mesigudiciales fueron
entabladas por EGSA y no por GAl o Rurelec. Adialarente, el texto del TBI EE.UU.-
Bolivia alude a una sola compafiia (no a un grupcotepafiias), y GAI no participd en los

procedimientos boliviand¥.

267.Segun las Demandantes, tampoco se trata de unaandisputa ni las partes en ambos
procedimientos persiguen el mismo interés. Losréses que existen en una disputa no
determinan la naturaleza de la misma: EGSA sol&it® Corte Suprema de Bolivia que, en
aplicacion del Derecho boliviano, anulase los meglatos administrativos que introdujeron
un cambio regulatorio, mientras que GAI solicitaTalbunal una compensacion por la
violacion del TBI EE.UU.-Bolivia por Bolivia comooosecuencia de la inaccion de la Corte

Suprema. Asi, tanto el objeto como la base legahda procedimiento son distintts

268.Por ultimo, las Demandantes aclaran que la coexigte@le un procedimiento doméstico y el
presente arbitraje no da lugar a una doble comp&msaal y como plantea Bolivi&. Si la
Corte Suprema fallase a favor de EGSA, tal decisiéneficiaria Unicamente a la ahora
nacionalizada EGSA y no a las Demandantes. Finaén&s Demandantes no aceptan que
la aplicacion del test de la triple identidad tfan®e la clausula de eleccién de via en letra
muerta, pues la finalidad de la misma es evitarugueismo inversionista presente la misma

disputa tanto a las cortes domésticas como ahumtl arbitrat™.

301 Réplica sobre Jurisdiccion, pie de pagina 202.

302 pyplica sobre Jurisdiccion, 1211.

33 ygase Transcripcion (espafiol), Dia 1, 2 de abri2@l3, 176:6-176:16.
304 ygase Transcripcion (espafiol), Dia 1, 2 de abri2@f3, 176:17-176:19.
305 Réplica sobre Jurisdiccion, 1208

3% Duplica sobre Jurisdiccion, 1474-75.
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G. SUPUESTO CARACTER PREMATURO DEL RECLAMO RELATIVO AL  PRECIO SPOT

Argumentos del Demandado

269.Para el Demandado, si el Tribunal decidiera condeéNuevo Reclamo relativo al precio
spot deberia declararlo inadmisible por prematurosf@mivia no ha tenido oportunidad de
revisar su conducta y, de ser el caso, corredtasituaciones similares, la jurisprudencia
arbitral ha estimado que los reclamos son prensitirpues el inversionista no ha hecho
esfuerzos razonables para lograr la revocacidéaalelque entiende ilicito ante las instancias
nacionales, siendo ello distinto al requisito detamiento de recursos internos alegado por
las Demandantes ékhaustion of local remedig&®. Asi, el Estado receptor de la inversion
no puede considerarse responsable por una condomctzaria a derecho sin haber tenido

antes la oportunidad de remediar su conducta.

270.El Demandado sostiene, basandose en la explicgmidoorcionada por el Dr. Carlos
Quispe, que las Demandantes no han agotado lastalisvias administrativas y judiciales

para impugnar las decisiones relativas a la medifim del precispot®.

271.En su réplica, el Demandado sostiene que las Deanéesl no han realizado “ningudn
esfuerzo” para oponerse a la medida invocada dobrereciosspof™. Adicionalmente,
considera que las Demandantes confunden esta @tjecn el requisito de agotamiento de
los recursos internos. En todo caso, el caraceengturo de los reclamos no es un requisito

procedimental, sino un elemento que afecta al hethmacionalmente ilicifd",

272.Por su parte, las Demandantes no han negado gumayam hecho uso de los recursos
administrativos y judiciales a su alcance para gngw la medida relativa al precapot
Para Bolivia, esta oportunidad es de caracter stigbay, por tanto, no debe ser confundida

con el agotamiento de recursos inteftfos

307 Memorial sobre Jurisdiccién, 11321-325. Véaime de Nul N.V. y Dredging International N.V. cifg (Caso CIADI
No. ARB/04/13), Decision sobre la jurisdiccion d&de junio de 2006 (Kaufmann-Kohler, Mayer y StgAr)exoRL-12);
Loewen Group, Inc. y Raymond L. Loewen c. Estadidds de AméricgCaso CIADI No. ARB(AF)/98/3), Laudo sobre el
fondo de 26 de junio de 2003 (Mason, Mikva y Mil)s(Anexo RL-68); Generation Ukraine, Inc. c. Ucrani@aso CIADI
No. ARB/00/9), Decision de 16 de septiembre de Z8@Rilsson, Salpius y Voss) (AneRb-24).

308 Memorial sobre Jurisdiccion, 1320.

309 Memorial sobre Jurisdicciéf829. El Dr. Carlos Quispe eericargado de responder a los recursos adminiswativ
interpuestos contra las decisiones de las autokdaenergéticas y representar al Estado Boliviandosnprocedimientos
judiciales contra dichas decisiorfes

310 Réplica sobre Jurisdiccion, 11215-216.
311 Réplica sobre Jurisdiccion, 1217; Contra-Memartiddre Jurisdiccion, 1199, 101-103.

812 yéaseGeneration Ukraine Inc. c. UcraniéCaso CIADI No. ARB/00/9), Laudo de 16 de septieentte 2003 (Salpius,
Voss y Paulsson) (Anex®L-24); Saluka Investments BV (Paises Bajos) c. Repubhegd{Caso CNUDMI — Caso CPA),
Laudo parcial de 17 de marzo de 2006 (Watts, FortRehrens) (Anex€L-36). Véase Transcripcion (espafiol), Dia 1, 2 de
abril de 2013, 322:7-323:6.
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273.A su vez, el Demandado considera que la intergietate las Demandantes de los cakus
de Nuly Loewenes erréned® En primer lugar, el tribunal en el calsoeweri', a pesar de
conocer de un reclamo de denegacion de justidiablesio la regla de que se delmédrgar
al Estado la oportunidad de solucionar, a travésstdepropio sistema legal, la violacion
invocada bajo el derecho internaciohdtraduccion del Tribunal]. Dicha regla, segun el
Demandado, no solo debe aplicarse a casos de d&megie justicia, sino también a
reclamaciones por trato nacional, nivel minimordéoty expropiacion. En segundo lugar, el
tribunal en el casdlan de Nuf® sin distinguir sobre la medida que se cuestionaba
establecio que existe unaldra tendencia de decisiones arbitrales que reguiain intento
de buscar soluciones en el ambito doméstico arggzresentar una reclamacion con base
en la violaciéon de los estdndares protegidos porT@i, con independencia de cualquier

obligacion de agotar los recursos locadlgsaduccion del Tribunal].

274.Por ultimo, el Demandado considera desacertadaiti@acde las Demandantes al caso
Generation Ukraineal referirse a la anulacion #feinari™®, pues si bien el comitdelnart’
afirmé que la decisién del tribunal en tal ca8@staba “en cierto modo, fuera de la
jurisprudencia constante” [traduccion del Tribunadikplicé también que sbbre estos
hechos, la decisiéon del tribunal Generation Ukraias entendiblé™ [traduccion del
Tribunal].

275.Para Bolivia, no se puede ignorar que tanto enasbGeneration Ukrainecomo en el
presente arbitraje, los supuestos hechos ilicttas decisiones de autoridades de primera
instancia, por lo que el Tribunal no debe obviae etalle, como no lo obviaron el tribunal

y el comitéHelnanrespecto al cagBeneration Ukrain&®.

Argumentos de las Demandantes

313 Contra-Memorial sobre Jurisdiccién, §102. Al respelas Demandantes afirmaron que ambos casostsdan de
reclamaciones basadas en una denegacion de justpia tanto, en ese caso si se requeria el agotanmde los recursos
internos. Véase Y276fra.

314 véaseLoewen Group, Inc. y Raymond L. Loewen c. Estadudds de América(Caso CIADI No. ARB(AF)/98/3),
Laudo sobre el fondo de 26 de junio de 2003 (Mastikya y Mustill) (AnexoRL-68).

315 yvéaseJan de Nul N.V. y Dredging International N.V. aifo (Caso CIADI No. ARB/04/13), Decisién sobre la
jurisdiccion de 16 de junio de 2006 (Kaufmann-KohMayer y Stern) (Anex&L-12).

316 Contra-Memorial sobre Jurisdiccion, 1102. Véastsfi#ra.

817 yéaseHelnan International Hotels A/S c. Egipt6aso CIADI No. ARB/05/19), Procedimiento de Arifm, Decisién
del Comitéad hocde 14 de junio de 2010 (Schwebel, Ajibola y Mclaoh (AnexoCL-132).

318 yéaseGeneration Ukraine Inc. c. UcranigCaso CIADI No. ARB/00/9), Laudo de 16 de septiesntie 2003 (Paulsson,
Salpius y Voss) (AnexBL-24).

319 Réplica sobre Jurisdiccion, 1222.

320 Réplica sobre Jurisdiccion, 1223.
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276.Para las Demandantes, el reclamo no es prematuppmianto, inadmisible. Los Tratados
no requieren que un conflicto sea conocido poutrdtbes domésticos o administrativos antes
de acudir a un tribunal arbitral. Adicionalmentene agotamiento de la via interna no es un
requisito exigido en el ambito de los tratados deeiisiones, salvo en el caso de
reclamaciones relativas a la denegacion de ju$ficiEsta vision es corroborada por la
jurisprudencia aportada por las Demandantes, aedif& de lo que ocurre con la aportada
por Bolivia, que resulta inaplicable al presentsocegya que se refiere a (i) reclamaciones
relativas a la denegacion de justicia (que si ergui el agotamiento previo de la via
interna¥?, y (ii) al casoGeneration Ukrainegue fue posteriormente criticado por el tribunal

arbitralHelnar'®.

277.En su Daplica, las Demandantes consideran quergamento de Bolivia es contradictorio
con la objecion anterior donde invocan la clausigdeeleccion de via, pues en este caso el
Demandado considera que la reclamacion relatiypaeliospotdeberia haberse presentado

previamente ante las cortes boliviakasEs decir, dicho reclamo seria prematuro porgse la

Demandantes no han invocado o agotado los recudsosésticos disponibles de
conformidad con la jurisprudencia aportada por emBndad8>. No obstante, el

Demandado ha omitido citar diversos aspectos deoglicasos en los que no se requieren
agotar los recursos doméstitdsPor tanto, la objecion presentada es infundadebg ser

desestimada.

321 Contra-Memorial sobre Jurisdiccion, 101. VéaBstE Czech Republic BV c. Replblica Ch@@aso CNUDMI), Laudo
parcial de 13 de septiembre de 2001 (Kuhn, Schwebkindl) (AnexdRL-33, CL-74); Mytilineos Holdings S.A. c. Unién
de Estados de Serbia & Montenegro y Republica dbics€Caso CNUDMI), Laudo parcial sobre jurisdiccion 8lede
septiembre de 2006 (Reinisch, Koussolis y MitEpyAnexo CL-94). Véase Transcripcion (espafiol), Dia 1, 2 de alail
2013, 177:3-177:21.

322 Contra-Memorial sobre Jurisdiccién, 1102. Véarmede Nul N.V. y Dredging International N.V. cigg (Caso CIADI
No. ARB/04/13), Laudo de 6 de noviembre de 2008ifK&ann-Kohler, Mayer y Stern) (Anexil-56); Loewen Group, Inc.
y Raymond L. Loewen c. Estados Unidos de Amé@iaao CIADI No. ARB(AF)/98/3), Laudo sobre el fande 26 de junio
de 2003 (Mason, Mikva y Mustill) (Anex@L-68); Waste Management, Inc. c. Estados Unidos MexicélNos 2) (Caso
CIADI No. ARB(AF)/00/3), Laudo de 30 de abril de @D (Crawford, Civiletti y Magallbn Gomez) (Anex®L-99);
Parkerings-Compagniet A.S. c. Lituarfil@aso CIADI No. ARB/05/8), Laudo de 11 de septiegntbe 2007 (Lew, Lalonde y
Lévy) (AnexoRL-13).

323 Contra-Memorial sobre Jurisdiccion, 1102. Véa@smeration Ukraine, Inc, c. UcranigCaso CIADI No. ARB/00/9),
Laudo de 16 de septiembre de 2003 (Paulsson, Salpitoss) (AnexdrL-24); Helnan International Hotels A/S c. Egipto
(Caso CIADI No. ARB/05/19), Procedimiento de anidacDecision del Comitéd hocde 14 de junio de 2010 (Schwebel,
Ajibola y McLachlan) (AnexdCL-132).

324 Memorial de Objeciones a la Jurisdiccion, 1318.
325 Réplica sobre Jurisdiccion, 11220-223; Contra-Méahsobre Jurisdiccion, 11102-103.
328 Duplica sobre Jurisdiccion, 179, y pies de pagisiy 164.
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CAPITULO VI — PETITORIO DE LAS PARTES EN MATERIA JU RISDICCIONAL

A. PETITORIO DEL DEMANDADO
278.Bolivia solicita al Tribunal que declare:

(&) que no dio su consentimiento bajo el TBI EE.UU.idaly TBI Reino Unido-Bolivia a
someter los reclamos planteados conjuntamente gorDiemandantes bajo ambos
Tratados a un mismo procedimiento de arbitrajermatgonal y que, por lo tanto, el

Tribunal carece de jurisdiccion para conocer lotaraos de las Demandantes;

(b) de manera subsidiaria, que no tiene jurisdiccadionae persona@ara conocer de las

reclamaciones planteadas por Rurelec bajo el TBIdRénido-Bolivia;

(c) que no tiene jurisdiccion con respecto a GAl aldnedbdenegado Bolivia los beneficios
del TBI EE.UU.-Bolivia;

(d) de manera subsidiaria, que no tiene jurisdiccida panocer de los Nuevos Reclamos

porque no cumplen las condiciones de los Tratados;

(e) de manera subsidiaria, que no tiene jurisdiccaiionae materiagpara conocer sobre
los Nuevos Reclamos, porque pertenecen al ambit@eeecho boliviano y no son

admisibles bajo los Tratados;

() de manera subsidiaria, que no tiene jurisdiccida panocer sobre el reclamo relativo

al PBP de conformidad con la clausula de elecc&nrth via del TBI EE.UU.-Bolivia;

y

(g) de manera subsidiaria, que los reclamos de las Deamées relativos al precgpoty

los motores Worthington son prematuros e inadnasibl
279.Bolivia solicita al Tribunal que ordene:

(a) a las Demandantes otorgar una garantia bancari@gulpra los eventuales costos del
arbitrajé”"

(b) a las Demandantes reembolsarle integramente atldE$ts costos en los que ha
incurrido en la defensa de sus intereses en etmieesrbitraje, junto con los intereses a
una tasa comercial razonable a juicio del Tributesde el momento en que el Estado

incurrio en dichas costas hasta la fecha de su gfagtivo; y

327 Réplica sobre Jurisdiccion, 1233(2)(b).
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(c) cualquier otra medida de satisfaccion al Estadoetjieibunal estime oporturfd
B. PETITORIO DE LAS DEMANDANTES

280.Las Demandantes solicitan al Tribunal que:
(a) declare su jurisdiccion para conocer de la dispatau totalidad;

(b) otorgue a las Demandantes la compensacion de tagdrios y costes de esta fase del
arbitraje correspondientes a la representacionadeDemandantes, ademas de los

intereses oportunos; y

(c) ordene cualquier otra compensacion que el Tribcmagidere apropiadd

328 Memorial sobre Jurisdiccion, 1337.

329 Contra-Memorial sobre Jurisdiccion, 1110; Dapsoare Jurisdiccion, 185.
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CAPITULO VIl - ARGUMENTOS DE LAS PARTES SOBRE EL FO NDO

A. RECLAMACION POR LA SUPUESTA EXPROPIACION ILEGAL DE  EGSA
1. Argumentos de las Demandantes
(i) Bolivia realiz6 una expropiacion ilegal

281.Las Demandantes mantienen que, de conformidadl@tiailo 11l del TBI EE.UU.-Bolivia
y el articulo 5(1) del TBI Reino Unido-Bolivia, @ague una expropiacion sea legitima, se

deben cumplir una serie de requisitos que se detaltontinuaciéti”

(a) Prontitud de la compensacion. Las Demandantes emeentique se trata de un principio
internacionalmente consagrado por diversos trilmsnahternacionales. Por tanto,
apoyandose en diversa doctrina, consideran quags ge la compensacion debe ser
contemporaneo con la expropiacion, y efectuarseptanto como sea posible y sin

demora indebid&

(b) Adecuacion y/o justicia de la compensacion. Lasn®wdantes consideran que la
compensacion tiene que ser equivalente al valegiatdel bien expropiado, el cual es
igual al valor justo de mercado (en adelant&lM”) de la inversion expropiad& Por
tanto, las Demandantes consideran, de conformidadibundante jurisprudencia, que
una nacionalizacién siempre serd ilicita cuandocdapensacion ofrecida por el

gobierno sea inferior al VIM de la inversith

(c) Debido proceso. Las Demandantes sostienen, bagiedoabundante jurisprudencia,
que el debido proceso exige que la nacionalizas®tieve a cabo de forma que el
inversionista tenga la posibilidad de hacer vales derechos, en particular en la

cuantificacion de la compensacion adecuada. LasabDdamtes consideran que el

330 Escrito de Demanda, 7146-148.

31 Escrito de Demanda, 1151-154. VéaXeevegian Shipowners’ Claingsloruega c. Estados Unidos de Amérjdajudo

de 13 de octubre de 1922, Informes sobre Laudoiréids Internacionales de la ONU, Vol. | (Anders¥ingt y Valloton)
(Anexo CL-1); Caso Goldenberg (Alemania c. Rumanidudo de 27 de septiembre de 1928, Informes sbauelos
Arbitrales Internacionales de la ONU, Vol. Il (FafAnexoCL-3).Véase K.J. Vandeveldel:S. International Investment
Agreements[Acuerdos Internacionales de Inversién de losUBE] (2009) (AnexoCL-59); L.B. Sohn y R.R. Baxter,
“Responsibility of States for Injuries to the Ecomommterests of AliedgResponsabilidad del Estado por dafios a intereses
economicos extranjeros], American Jounal of Intéonal Law (1961) (Anex&L-4).

332 Escrito Post-Audiencia de las Demandantes, 7.

333 Escrito de Demanda, 1156-161. Véa@stE Czech Republic BV c. Republica Ché&aso CNUDMI), Laudo final de
14 de marzo de 2003 (Kuhn, Schwebel y Brownlie)eddnCL-27); Biloune y Marine Drive Complex Ltd c. Centro de
Inversiones de Ghana y Gobierno de Ghdraudo sobre jurisdiccion y responsabilidad del@ bectubre de 1989, en (1994)
95 International Law Report§Schewebel, Wallace y Leigh) (Anexzi-8); Amoco International Finance Corporation c.
Iran (Tribunal de Reclamaciones Iran-EE.UU., Caso N, Baudo parcial de 14 de julio de 1987 (Virallyrree y Brower)
(AnexoCL-6, RL-76); Rumeli Telekom A.S. y Telsom Mobil Telekomikaslyzmetteri A.S. c. Kazajist€aso CIADI No.
ARB/05/16), Laudo de 29 de julio de 2008 (HanotBayd y Lalonde) (Anex&L-52). Véase Transcripcion (espafiol), Dia
1, 2 de abril de 2013, 85:13-87:5.
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debido proceso debe aplicarse al proceso exprojia¢m su conjunto, incluido el
calculo de la compensacion. Por tanto, considetan lgpbrd4 incumplimiento si el
gobierno se prevale de sus poderes para negartaath compensacion o demorar

indebidamente el procegd

282.A pesar de los requisitos anteriores, las Demardaatirman que Bolivia no les ofrecio
ningun tipo de compensacion tras la nacionalizadéwcontrario, alegan que Bolivia adopté
una serie de rhedidas esencialmente injustas destinadas a asegywe los (sic)
Demandantes no recibieran ninguna compensacionsper bienes®. Las Demandantes

destacan la falta de un debido proceso por lagesiggs razones:

(a) El Decreto de Nacionalizacion preveia un procesovalaacion poco transparente,
realizado de forma unilateral por parte del Golmersin participacion de las
Demandantes. El resultado de la valuacion, en @pidie las Demandantes, estaba
claramente predeterminado si se tiene en cuertaeel estado financiero de EGSA al

momento de la nacionalizacion;

(b) Unicamente se puso en conocimiento de las Demassiapte se habia encargado el

analisis a algunas empresas, sin una explicaciéioadl;

(c) Las auditorias que el Gobierno encamgdosteriori muestran el uso de criterios

contables poco ortodoxos cuya Unica finalidad &deicir el valor aparente de EGSA,

(d) El Demandado no entregé a las Demandantes un iafaleh proceso de valuacion

seguido ni una conclusion formal sobre el mont@ad®mmpensacion;

(e) Finalmente, no se ofreci6 ningin tipo de compelsati

(i) Las Demandantes tienen derecho a ser compensadas lgpo

nacionalizacién

283.Las Demandantes afirman que el Demandado cometactaninternacionalmente ilicito vy,
por tanto, esta obligado a reparar el perjuiciosioeedo a su inversion en Bolivia.

Argumentan que tienen derecho a una indemnizactietuada que las devuelva, en

334 Escrito de Demanda, 11162-165; Réplica sobre aHdo07110. Véans&DC Affiliate Limited y ADC & ADMC
Management Limited c. Hungr(€aso CIADI No. ARB/03/16), Laudo de 2 de octudee2006 (Kaplan, Brower y van den
Berg) (AnexoCL-38); loannis Kardassopoulos y Ron Fuchs c. Georasos CIADI No. ARB/05/18 y ARB/07/15),
Laudo de 3 de marzo de 2010 (Fortier, Orrego Viguiawe) (AnexoCL-65); Mohammad Ammar Al-Bahloul c. Tajikistan
(Caso SCC No. V (064/2008)), Laudo parcial sobrisgliccion y responsabilidad de 2 de septiembr@@® (Hertzfeld,
Happ y Zykin) (AnexdCL-64).

335 Escrito de Demanda, 17166-168.

338 Escrito de Demanda, 169. Véase Transcripciérafesp Dia 1, 2 de abril de 2013, 87:18-89:25; 5 Bf 9 de abril de
2013,1676:14-1677:13.
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términos econémicos, a la situacion anterior paapiacion, tal y como se describe en los
dos Informes de Valuacién de Compass Lexecon eabesrpor el Dr. Abdala (en adelante,

“Compass Lexecof).

284.Las Demandantes sostienen que ambos Tratados @naorpn régimen juridico especial
sobre compensacion en caso de expropiacion, quee $as elementos principales del
Derecho internacional consuetudinario y la “Férmdiall” de una compensacion pronta,
adecuada y efectiva que refleje el VIM del bierregiado. Por consiguiente, dado que no
se ha pagado ningun tipo de compensacion y la pigmion fue ilicita, el estandar
apropiado pasa a ser el del Derecho internacia@mduetudinario, que impone un estandar
de compensacion mas amplio, incluyendo la indercidnaintegra y el lucro cesante, en la
medida en que este quede demostrado de conforntdad lo establecido por la
jurisprudenci&”’. Asimismo, el estandar de prueba que debe apdicartodos los dafios
reclamados es el de “balance de las probabilidadésto conlleva que un Estado
demandado no puedaVocar la carga de la prueba respecto del montdedeompensacion
de forma que agrave la injusticia de su conductaugtre injustamente el derecho de la

demandante a ser resarcith¥ [traduccion del Tribunall].

285.Adicionalmente, las Demandantes consideran quealaagion de la compensacion debe
realizarse utilizando el VIM a la fecha en que elyjo la privacién de derechos (1° de
mayo de 2010), tomandose en consideracion la riédgabfutura, pues se trataba de una
empresa con activos generadores de ingresos (are&mnmpresa en marcha”) y, en definitiva,
esta es la formula utilizada por los operadoreglamercado para calcular el valor de las
empresa¥’. Consideran que la forma mas apropiada para ealege VIM es el método de

Flujo de Caja o de Fondos Descontados (en adeldf@®)” o “FFD”) de conformidad con

337 Escrito de Demanda, 11228-229; Réplica sobre mtid;o1165-167. Veansiater alia, Factory at Chorzéw(Fondo),
Sentencia de 13 de septiembre de 1928, CPJI Séim A7, 1928 (Anex€L-2); Sempra Energy International c. Argentina
(Caso CIADI No. ARB/02/16), Laudo de 28 de septieentde 2007 (Orrego Vicufia, Lalonde y Rico) (AneéXo-46);
Compafiia de Aguas del Aconquija S.A. y Vivendi digal S.A.(antes Compagnie Générale des Eaux) c. Argerftizeso
CIADI No. ARB/97/3), Decision sobre anulacion ded8 julio de 2002 (Fortier, Crawford y Fernandez &)z(Anexo
CL-26); Comision de Derecho Internacional, “Proyecto Atéiculos sobre la Responsabilidad del Estado pechds
Internacionalmente llicitos, con comentarios”, 2@hexo CL-21). Véase Transcripcion (espafiol), Dia 1, 2 de alwil
2013, 90:6-90:16.

338 Réplica sobre el Fondo, 1172. VéaBs@phire International Petroleums Ltd. c. Natiotrahian Oil Co.(1963) 35 ILR
136 (AnexoCL-152); Gemplus S.A. c. Estados Unidos Mexica(@aso CIADI No. ARB(AF)/04/3 y ARB(AF)/04/4),
Laudo de 16 de junio de 2010 (Fortier, Magallén @bm Veeder) (Anex€L-67). Véase Transcripcion (espafiol), Dia 1, 2
de abril de 2013, 110:10-110:16.

339 Escrito de Demanda, 11230-231. Véa@isenpariia del Desarrollo de Santa Elena S.A. c.&Bita(Caso CIADI No.
ARB/96/1), Laudo de 17 de febrero de 2000 (Fortiagterpacht y Weil) (Anex@L-19); CMS Gas Transmission Company
c. Argentina(Caso CIADI No. ARB/01/8), Laudo de 12 de mayo 2895 (Orrego Vicufia, Lalonde y Rezek) (Anexo
CL-35); Compaiiia de Aguas del Aconquija S.A. y Vivendidisal S.A(antes Compagnie Générale des Eaux) c. Argentina
(Caso CIADI No. ARB/97/3), Decision sobre anulaci3 de julio de 2002 (Fortier, Crawford y FerrémBozas) (Anexo
CL-26).
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el derecho y la jurisprudencia internacionatesfialan que han utilizado como tasa de
descuento el Costo Promedio Ponderado del Capitaldelante, CPPC")>*.

286.Aclaran que, al determinar ese VJM, Compass Lexacoafiadio las pérdidas derivadas de

la modificacion del marco regulatorio en materia pteciosspoty PBP. Esto significa,

segun las Demandantes, que su estimacion del VEMEGQSBA tenia en el mercado el dia 1°

de mayo de 2010 no refleja el dafio causado a lavabdantes por las medidas

mencionadas, de forma que las pérdidas provocamtadighas medidas deben calcularse de

forma separadd. A tal fin, se construyé un modelo de FCD corresfiente a EGSA al

mes de mayo de 2010 sobre la hipotesis de queddglas anteriores a la nacionalizacion

permanecerian vigentes hasta el final del periedeathacion’

287.A continuacion, las Demandantes enumeran los puestgs claves que Compass Lexecon

ha tomado en cuenta para fijar la compensaciordeébi

(a) Marco temporallLa proyeccion del FCD se basa en que las Licerd#gaGeneracion de

EGSA tienen vigencia hasta 2038. Asi, se proyeldarflujos de caja (con caracter
anual) desde mayo de 2010 a diciembre de 638

(b) Proyecciones de ingresos

(i)

Ingresos por venta de electricidddtilizando la informacion disponible para un

“comprador dispuesto’willing buyer o “WB”) el dia de la nacionalizacién, con

el apoyo de MEC (una firma independiente y espieeidh de ingenieria),
Compass Lexecon hizo una simulacion de la cantigaelectricidad despachada
por EGSA y de los preciagotde la energia, basada en la evolucion de la oferta
y demanda de energia eléctrica en Bolivia a loolake tiempo. Usaron el mismo
software que utiliza el CNDC, conocido como Progreiin Dindmica Dual
Estocastica (en adelante, IBDDP’), y consideraron dos periodos distintos: uno
comprendido entre mayo de 2010 y diciembre de Z@h8el que utilizaron la
simulaciéon del despacho elaborada por MEC), y @ursdo periodo desde el
2019 hasta el 2038 (en el que utilizaron los peespot proyectados por MEC

para 2018 y, a partir de esa fecha, los mantuviebostantes en términos reales y

340 Escrito de Demanda, 111233-235. Véase Informe dep@ss Lexecon, 169.

34 y/éase seccion B.

342 Escrito de Demanda, 1237. Véase Informe de Conigagson, 165.
343 Escrito de Demanda, 1252.

344 Informe de Compass Lexecon, 171.
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actualizaron en términos nominales mediante eténde Precios al Productor de

los Estados Unidos de América (en adelanteRR™)>*>.

(i) Ingresos por capacida€€ompass Lexecon utilizo los célculos de despait#o

electricidad de MEC y comprob6 que todas las usidat EGSA habrian podido
seguir percibiendo el PBP, dado el gran aumenteigiceen la demanda de
electricidad. En lo que atafie a la evolucion dePPBompass Lexecon lo
actualizd anualmente con elPP Turbine U3 o “indice Turbina” (indice

especializado y méas apropiado que el de tipo gBrféra

(iii) Ingresos por venta de créditos de carbdras Demandantes incorporan en la

prevision de ingresos de EGSA, los resultantesidesihta de los certificados de
reduccion de emisiones de anhidrido carbonico addsenpor EGSA de la

instalacion de la CCGT.

(c) Gastos Operativogen adelante, OPEX”): Los costos de la energia son, segun las

Demandantes, los principales costos variables @beerd tenerse en cuenta. Asi,
Compass Lexecon utiliza el precio maximo regulaelogds natural a fecha de mayo de
2010, considerando que se mantendra constantengimos reales y lo actualiza con el
IPP.

(d) Gastos de Capitalen adelante, CAPEX"): Las Demandantes incluyen los gastos

previstos para completar la CCGT, segun los estadostables de EGSA

correspondientes al afio 2009.

(e) Flujos de caja netosompass Lexecon utiliza las variables anteripegs calcular los
flujos de caja libres de EGSA entre 2010 y 2018.

() CPPC (tasa de descuent&egun explican las Demandantes, el CPPC estéadige

para reflejar todos los riesgos a los que un WHBrianque hacer frente al adquirir las
acciones de las Demandantes en EGSA. Ademas, aardantes consideran que aun
si el CPPC no pudiera capturar la totalidad degasge los activos cuando haya una
probabilidad de escasez de flujo de caja, no existi este caso ningun riesgo de
bancarrota para EGSA. El promedio utilizado por gass Lexecon es de 10,63%,

derivado de la valuacion de los costos de la dgumizstos del capital propio de EGSA

345 Informe de Compass Lexecon, 172, nota al pie 53.

346 Réplica sobre el Fondo, 1185-186; Informe de Gm®mp.execon, 1110-119, y 121-125; Informe de Reiin de

Compass Lexecon 11169-170. Las Demandantes expimaejemplo: a) la SDDP de mayo 2010 a abril 26&thba

incompleta y, por tanto, era inferior; b) el POEHRQ refleja informacion que hubiera estado disderdm el mercado en
mayo de 2010 y que ha demostrado ser mas pre@sati@s proyecciones; ¢) MEC no uso la programad@alectricidad
del SIN a largo plazo de 2011-2022, sino el POEB)2fbr las mismas razones anteriores. Véase Tipciser (espafiol),

Dia 1, 2 de abril de 2013, 132:13-139:11; y Dif1 @e abril de 2013, 1755:10-1758:14.
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y de la ponderacion relativa entre elfdsEste promedio es conforme a la préctica legal
en materia de inversiones pues los tribunales gbenente aplican el CPPC sin

ajustarlo al alza en razon de riesgos “fantasifias”

En este punto, existen dos divergencias entredotop de ambas Partes que provocan
gue los Informes de Valuacion de Econ One elabsrado el Sr. Flores (en adelante,
“Econ On€) apliquen una tasa de descuento, incorrecta delsgento de vista de las
Demandantes, de aproximadamente 20%: a) afiadepuna“de tamafio” de 6,28% al
valor de las acciones de EGSA, a pesar de lo togiee resulta dicha suma en la
valoracion de las compafiias generadoras en losspiaitnoamericanos. El tamafio de
EGSA dentro del mercado y su bajo riesgo hacemnsés Demandantes, que la
“prima de tamafio” considerada por Econ One seardpiaud’®, b) Econ One
multiplica por 1,5 la prima de riesgo soberano @éviga, dando lugar a una prima de
riesgo pais de 10,53%, reflejandoratio entre la volatilidad de los precios de las
acciones bolivianas y los bonos. Esta multiplica@é contraria a las recomendaciones
del Prof. Damodaran (en quien se apoya Econ Om#g¢mAs, esta multiplicacion es

préacticamente desconocida en los casos de arhigajatados de inversiorfes

(g) InteresesLas Demandantes sostienen que los interesestagastun componente de
la reparacion integra del dafio causado por la piqwidn ilegal, no una condena
adicional a la reparacidfi. Afirman que la determinacion del tipo de intea@dicable
debe basarse en el coste de oportunidad para taaridentes de las pérdidas sufridas y
sostienen que la medida adecuada de ese costeodanigad es el CPPC de EGSA,
esto es, 10,63%, no una tasa libre de riesgo. ifsede interés debe aplicarse tanto
desde la fecha de la expropiacion hasta la deblaodo desde esa fecha hasta la del

pago total por Bolivia de la compensacion fijadaekaudd®

347 Informe de Compass Lexecon, 11140-143.

348 Réplica sobre el Fondo, 19179 y 182; Informe diitReion de Compass Lexecon, Y158, 60-67, 70-74,080y 147.
VéaseSiemens A.G. c. Argentir{€aso CIADI No. ARB/02/8), Laudo de 6 de febrem 2D07 (Sureda, Brower y Bello
Janeiro) (Anexd@L-41); Enron Corporation y Ponderosa Assets, L.P. c. Atiga (Caso CIADI No. ARB/01/3), Laudo de
22 de mayo de 2007 (Orrego Vicufia, van den Bergohdnz) (Anexd&L-42); Sempra Energy International c. Argentina
(Caso CIADI No. ARB/02/16), Laudo de 28 de septiegnibe 2007 (Orrego Vicufia, Lalonde y Morelli Ri¢énhexo CL-
46); EDF International S.A., SAUR International S.A.ebh Participaciones Argentinas S.A. c. Argenti@aso CIADI No.
ARB/03/23), Laudo de 11 de junio de 2012 (Kaufm&ofer, Remoén y Park) (AnexoL-141).

3% Escrito Post-Audiencia de las Demandantes, 1436Méase Transcripcion (espafiol), Dia 1, 2 dé dbr2013, 118:16-
118:24, 119:17-123:20; y Dia 6, 9 de abril de 2Q734:5-1741:22, 1743:1-1743:7.

30 Réplica sobre el Fondo, 1180; Escrito Post-Audiente las Demandantes, 11146-149; Informe de Rédmtade
Compass Lexecon, 117, 55, 60-67, 70-73, y 80-163s¥ Transcripcion (espafiol), Dia 1, 2 de abid0ds3, 118:16-118:24,
124:5-126:21; y Dia 6, 9 de abril de 2013, 17437164:22.

351 Escrito de Demanda, 1238.

%2 Escrito de Demanda, 11240-245; Réplica sobre mil&;d1214-220; Escrito Post-Audiencia de las Delmates, 1176;
Informe de Refutacion de Compass Lexecon, 1175&/€mtandai study of InteregiAndlisis sobre Intereses] (AnexiL-
44); Compaiiia de Aguas del Aconquija S.A. y Vivendi &isal S.A. (antes Compagnie Générale des Eauxjgenfina
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(h) ImpuestoslLas Demandantes solicitan, en relacién con Iqsuestos, que el Tribunal
declare que: (i) el laudo fije un importe neto,rdibde la aplicacion de cualquier
impuesto boliviano; (i) el Demandado no pueda graw intentar gravar con sus
impuestos el monto del laudo. De otro modo, seiesgavando a las Demandantes dos
veces por el mismo ingreso. Ademas, las Demandaatiegan una indemnizacion por
parte de Bolivia respecto de cualquier consecuesieersa que pueda resultar de la
imposicion de impuestos por las autoridades eregldRUnido o los Estados Unidos de
América, en el supuesto de que la declaracion gueestemple en el laudo del Tribunal

no sea aceptada como una prueba equivalente d&pago

288.En su Escrito de Demanda, las Demandantes cifrerddM de su participacion en EGSA
al 1° de mayo de 2010 en USD 80,9 millones, impgquierebajaron a USD 77,5 millones en
su Réplica sobre el Fondo. En dicha Réplica, afauli@ esa suma USD 15,8 millones en
concepto de intereses entre la fecha de nacioogliza 1° de marzo de 2012, fecha de
presentacion del Escrito de Demanda, lo que aruoia indemnizacién de USD 93,3

millones por los dafios y perjuicios correspondgeatéa nacionalizacidry.

*k%

289.En resumen, para las Demandantes, salvo que elrBlilconsidere que un WB no habria
pagado nada por EGSA con anterioridad a la nacaawédn, la expropiacion llevada a cabo
por Bolivia debe ser considerada ilegal y realizadaviolacion de los Tratados, pues no

respeté el debido proceso ni ofrecié compensadghma™.

(Caso CIADI No. ARB/97/3), Decision sobre anulaci3 de julio de 2002 (Fortier, Crawford y FerrémBozas) (Anexo
CL-26); Alpha Projektholding GmbH c. Ucrani@Caso CIADI No. ARB/07/16), Laudo de 8 de noviemle 2010
(Robinson, Alexandrov y Turbowicz) (Anexil-68); France Telecom c. Libaf@NUDMI), Laudo de 31 de enero de 2005
(Audit, Lalonde y Akl) (AnexdCL-34); Funnekotter & Ors c. Zimbabwi€aso CIADI No. ARB/05/6), Laudo de 22 de abril
de 2009 (Guillaume, Cass y Zafar) (Anegh-61); Continental Casualty Company c. Argentif@aso CIADI No.
ARB/03/9), Laudo de 5 de septiembre de 2008 (@miffiSoderlund y Ajibola) (AnexdCL-54). Véase Transcripcion
(espafiol), Dia 1, 2 de abril de 2013, 156:13-159:14

353 Réplica sobre el Fondo, 11221-223.

354 Escrito de Demanda, 7247-251; Réplica sobre eti#;01188. Los datos numéricos fueron corregidasocpuede
comprobarse en Réplica sobre el Fondo, 1188; Ifadm Refutacion de Compass Lexecon, 127, 30-52y \Iéase
Transcripcion (espafiol), Dia 1, 2 de abril de 208%:12-151:7

355 Escrito de Demanda, §171; Réplica sobre el Fdiffl10-112; Escrito Post-Audiencia de las DemandafifeL00 y 106.
VéaseMohammad Ammar Al-Bahloul c. Tajikist{€aso SCC No. V (064/2008)), Laudo parcial solmsgliccion y
responsabilidad de 2 de septiembre de 2009 (Hettafimpp y Zykin) (AnexdCL-64); ADC Affiliate Limited and ADC &
ADMC Management Limited c. Republica de Hungd@aso CIADI No. ARB/03/16), Laudo de 2 de octubee 2006
(Kaplan, Brower y van den Berg) (Ane&ih -38). Véase Transcripcion (espariol), Dia 1, 2 de deri?013, 87:18-89:25.
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2. Argumentos del Demandado

() Bolivia no efectu6é una expropiacion ilegal

290.El Demandado afirma que la supuesta ilegalidadadeationalizacion se resume en una

cuestion dequantuni®®. Al ser inferior a cero dolares la participacicetianaria que las

Demandantes ostentaban en EGSA en la fecha denafizaxion, Bolivia no tiene ninguna

obligacion de compensar pues los Tratados no gasargl pago de una compensacion por

nacionalizacion de activos que carecen de ValdEl Demandado nunca ha negado (ni

niega) que deba pagarse una compensacion trasafecia nacionalizacion, pero solamente

en una cantidad equivalente al VIM de la invergiéada mas®,

291.Respecto de los requisitos planteados por las Desnées, el Demandado sostiene lo

siguiente:

(@)

(b)

()

Respecto a la “prontitud”, cumplio dicho requisiye, que el proceso de valuacion de la
participacion accionaria se llevd a cabo dentrdodel20 dias habiles que preveia el
Decreto de Nacionalizacion. Ademas, Bolivia llevéabo sin ningun tipo de demora,
las medidas requeridas para efectuar la valoraitgdrvJM, informando a su vez a las

Demandantes del valor negativo de su inver&ion

Determinar lo que es una compensacion “justa” yetadda” de conformidad con los
Tratados es una tarea que depende del calculo mamy financiero que establece el
VIJM de la inversién, es decir, lo que segun el Defado realizé Profin de
conformidad con el Decreto de Nacionalizacién yst@gormente, mediante los
Informes de Valuacion de Econ One en el presertéraje. Por tanto, una vez
determinada dicha cantidad, el pago debe ser a€alizsin demora. No obstante, si el
VJM es negativo, el Estado no tiene obligacionmdegder a pagar dicha compensacion

y eso no entrafia que la nacionalizacion fuerdafféi

Bolivia si cumplié con el debido proceso pues/diexigencia del debido proceso se

refiere a la medida expropiatoria, pero no al psocee valuacion de la inversion con

3% Contestacion de la Demanda, 1115; Duplica sobFerato, 11147-149; Escrito Post-Audiencia del Datadno, 1181-83.
Véase Transcripcion (espafiol), Dia 1, 2 de abrid@ls, 232:10-232:13.

357 Contestacion de la Demanda, 1117.

358 Contestacion de la Demanda, 1121; Escrito Postefgih del Demandado, 182. Véase Transcripciérafesp Dia 1, 2
de abril de 2013, 242:23-244:5.

39 Contestacion de la Demanda, 11126-134. VéasecFipeign (espafiol), Dia 1, 2 de abril de 2013, 22229:15.

380 Contestacion de la Demanda, 11124, 136-139. VV&aseco International Finance Corporation c. Irdfribunal de
Reclamaciones Irdn-EE.UU., Caso No. 56), Laudoiglade 14 de julio de 1987 (Virally, Three y BroywéAnexoCL-6,
RL-76); Goetz y Otros c. BurundCaso CIADI No. ARB/95/3), Laudo de 10 de febrden1999 (Weil, Bedjaoui y Bredin)
(AnexoRL-70). Véase Transcripcion (espafiol), Dia 1, 2 de aer2013, 231:22-232:13.
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caracter posteridt; (ii) las propias Demandantes no alegaron que etr&@o de
Nacionalizacion violase el debido proc&4q(iii) no existe disposicion en los Tratados
gue disponga que las Demandantes deban participelipeoceso de valuacion para que
la expropiacion sea licita, por lo que se estaomsgbilizando a Bolivia por una
obligacion inexistent&® y (iv) las Demandantes no indican cuéles sonliksosiciones

de los Tratados que supuestamente se habriargiaif.

En todo caso, (i) la convocatoria para la conti@tadel servicio de consultoria fue
publicada por ENDE en junio de 2010, definiéndokgamente el procedimiento a
seguir; (ii) si existian reglas claras de como agbocederse para realizar la valuacion
de conformidad con la propia convocatoria; (iii) ltEcho, las mismas eran conformes
con la metodologia fijada por los Tratados y segyidr ambos peritos valuadores, esto
es, el FFD; (iv) las Demandantes fueron informadas la publicacion de la
convocatoria, siendo incluso publicado en la prepsaProfin habia sido contratada; y
(v) el Demandado si informo a las Demandantes buéM de EGSA era negativo, por

lo que no existia obligacion de compenrSar

Adicionalmente, el resultado del calculo de la kad®dn de EGSA no estaba
claramente predeterminado. Al contrario, Profinkigan calcul6 el VIM de las acciones
de Corani y Valle Hermoso, que si tenian un vabsitivo, por lo que Bolivia pago la
compensacion correspondiefife Si las Demandantes no dispusieron del informe de
Profin es porque nunca se lo pidieron a Bolivihyvez para poder alegar la supuesta
inexistencia de unpgroper valuation proce$sPara despejar cualquier duda al respecto,
Bolivia distribuy6 el informe de Profin durantepebcedimiento arbitrd]’. Tampoco la
nueva auditoria de los estados contables de EG&#izada en marzo de 2011, tiene
ninguna relevancia para determinar el VIM, puesréspectivos peritos no lo han
basado en el valor tedrico contable de EGSA. Lasddelantes no explican cémo dicha

auditoria podria haber sido también ordenada pahacir una valoracion que Profin ya

%1 Contestacion de la Demanda, 150; Duplica sobFertlo, 11161-168. Véase Transcripcién (espafidd),1D2 de abril
de 2013, 234:22-234:24.

362 Contestacion de la Demanda, 1154; Duplica sobFoetlo, 1160. Véase Transcripcion (espafiol), Dia de abril de
2013, 234:12-234:17.

363 Contestacion de la Demanda, 11155-158, 160-168idalsobre el Fondo, 1128. Véase Transcripcidpafesl), Dia 1, 2
de abril de 2013, 235:7-235:16.

34 Contestacién de la Demanda, 1159. Véase Trangmipespafiol), Dia 1, 2 de abril de 2013, 235:19285

3% Contestacion de la Demanda, 11166-171; DupliceesalbFondo, 11123-128 y 172.Véase Acta de la Reurélebrada
por Bolivia, Rurelec y GAI, de 5 de julio de 2018néxo C-187); “Profin valora acciones del ElfgcLos Tiempos, 13 de
agosto de 2010 (AnexB-81). Véase Transcripcion (espafiol), Dia 1, 2 de alwil2013, 228:4-228:11, 228:14-228:18,
229:2-229:5, 229:13-229:15, 235:7-235:16.

3% Contestacién de la Demanda, 118(c) y 135; Dupltae el Fondo, 1111, 127 y 152.
%7 |nforme de Profin (Anex&®-154).
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habia efectuado. Al contrario, la misma fue jusdifia por cuestiones técnicas, segun

declar6 la Licenciada Bejarafid

(i) Las Demandantes no tienen derecho a recibir conguédis alguna

292.El Demandado esta de acuerdo en que el VIM delelaade una vez efectuada la
nacionalizacion, siendo el 1° de mayo de 2010dbdaele valuacion utilizada por las Partes.
De igual forma, existe acuerdo entre las Parteguerel VIM se puede calcular aplicando el
FFD y que, a la fecha de valuacion, EGSA teniadenala financiera de USD 92,7 millones
y un monto considerable de facturas que debia pegBremandado describe la situacion de
EGSA como una de crisis econoniftaEl Demandado discrepa de las Demandantes en los

tres puntos claves que se detallan a continu¥&ion

293.En primer lugar, el estandar aplicable a la compeds. EI Demandado afirma que, como
paso previo a obtener una compensacion, las Demgasddeben demostrar, mas alla de
toda duda, que sufrieron un dafio a consecuencia eepropiacion. Niega que exista una
distincion practica entre el estdndar de reparag@@mna del Derecho internacional
consuetudinario y el estandar previsto en los @stdampoco considera que el estandar de
“balance de las probabilidades” sea adecuado, gnlesse aplica a los dafios que no sean
demostrables con absoluta certeza, es decir, fissdaituros. La nacionalizacion es licita
tanto en Derecho boliviano como en Derecho intéonad¢, pues no haber efectuado un pago
compensatorio por unos activos carentes de valaronstituye un ilicito internaciorit.
Finalmente, el Demandado explica que las Demanslahta utilizado dos métodos
alternativos para el calculo del VIM, el del vador libros y el de multiplos comparables,

que no pueden justificarse en el presente’taso

294.En segundo lugar, el flujo de fondos previsto deSEGEI Demandado observa que
Compass Lexecon cometié un error fundamental psiesien deberia haber utilizado la

tltima informacién disponible a la fecha de la paalizacién, utilizé informacion no

368 Contestacion de la Demanda, 19143-144.

389 Contestacion de la Demanda, 1174 (H(g) y 185-E88rito Post-Audiencia del Demandado, 1192-9&s¥dnforme de
Econ One, 117, 41 y 95. Véase Transcripcion (e$pddia 1, 2 de abril de 2013, 247:12-257:21; y Bi& de abril de 2013,
1803:7-1803:18, 1805:3-1811:25.

370 Contestacion de la Demanda, 1175.

371 Contestacién de la Demanda, 11177-184, 199-208liddsobre el Fondo, 11176-182. Vé@ke Mavrommatis Palestine
ConcessionfGrecia ¢. Reino Unido)PCIJ Series A, No. 5 (1925) (AneRb-81); Caso Martinj 2 U.N.R.I.A.A 554, Laudo
de 8 de mayo de 1930 (AneRl-82).Véase Transcripcion (espafiol), Dia 1, 2 de a@iR013, 239:14-239:22, 243:23-
2445,

372 Duplica sobre el Fondo, 11186-205. Véase Trarmériglespafiol), Dia 1, 2 de abril de 2013, 301:16:B y Dia 6, 9 de
abril de 2013, 1853:11-1857:5.
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disponible a fecha de 1° de mayo de 26L&l Demandado describe cémo ha calculado el
VIM y concluye que es nulo, por lo que no teniaigabion de efectuar ninguna
compensacion. Econ One pone de manifiesto quesar gde que ambas partes han utilizado
el mismo método (FFD) y la misma fecha de valugdi@m partido de premisas distintas y
han llegado a resultados distintdsEl Demandado expone a continuacion, basandose en

Econ One, los errores mas importantes cometido€popass Lexecdft:

(a) Proyeccion de ingresos de EGSBcon One considera que el célculo efectuado por

Compass Lexecon en relaciéon con las tres prin@palentes de ingresos: la venta de
energia en el mercadpot el PBP y los créditos de carbono generados parogkcto

de ciclo combinado, es errériéo

() Venta de energia en el mercapmt El calculo de Compass Lexecon es erroneo
pues ha utilizado informacion no disponible a lehtede valuacion, ha inflado el
precio spot mediante la aplicacion de un factor de inflacidieesivo y no ha

tenido en cuenta la estabilizacion de precios.

Econ One se detiene en el andlisis de dos errorefaimentalés’. El primero,
relativo a las proyecciones de oferta y demandadeldCompass Lexecon ha
utilizado los estudios de MEC y posteriormente deeEinformacion antigua o no
disponible a la fecha de valuacién. Como ejemplolivia cita los siguientes

errores:

a. MEC y EdI se basan en un estudio del CNDC de progcan de mediano
plazo (en adelante, I&PMP”) publicado en 2009, cuando existe un estudio

sobre el mismo tema de marzo de 2010;

b. MEC y EdI utilizan un estudio publicado en julio 2@11, es decir, mas de
un afio después de la nacionalizacion, para praykecemanda de energia

eléctrica a partir de 2011; y

373 Contestacion de la Demanda, 1202-203. VéassméamLighthouses Concession Cad®56), Claim No. 27 (Anexo
RL-84); Philips Petroleum Company Iran c. Irdiiribunal de Reclamaciones Iran-EE.UU.), Laudo M256-39-2 de 29 de
junio de 1989 (Anex®L-85); American International Group Inc. y American Lifesstrance Company c. Ir§Tribunal de
Reclamaciones Iran-EE.UU.), Laudo No. 99-2-3 ded@éQiciembre de 1983 (AneXRL-86); Thomas Earl Payne c. Iran
(Tribunal de Reclamaciones Iran-EE.UU.), Laudo R45-335-2 de 8 de agosto de 1986 (An&te87); Saghi c. Iran
(Tribunal de Reclamaciones Irdn-EE.UU.), Laudo B#1-298-2 de 22 de enero de 1993 (AnBxe88).

374 Contestacion de la Demanda, 1206; Informe de Bran 13-14.
375 Contestacion de la Demanda, 1207.
376 Contestacion de la Demanda, 1208.

377 Contestacion de la Demanda, 12009.
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c. MEC y EdI utilizan el Plan Optimo de Expansion 8a&tema Interconectado
2011-2012 (en adelante, ¢POES’), publicado en diciembre de 2010, esto
es, con posterioridad a la nacionalizacién, cuaedd®OES 2010-2011,
publicado en noviembre 2009, permitia proyectaofirta de generacion

eléctricd™

El segundo error es el calculo de los precios delrgtural y del diésel. Las
Demandantes han asumido que los mismos habriadosabn base en la
tasa de inflacion general a partir de 2010 y, emseouencia, aplican un
factor de inflacion al precio de la energia quénesrrecto, pues existe una
politica especifica en materia de regulacion detesios del gas y del diésel
en Bolivid”®. En todo caso, tampoco se incrementarian, puehase

mantenido inalterados durante nueve y cinco af@espectivamente. Por
tanto, lo méas ldgico seria asumir que el mismo aatemdria inalterado al
menos hasta 2018 y que a partir de entonces confer@zacrementarse en
términos nominales segun la inflacion. Compass t@xéampoco ha tenido
en cuenta la estabilizacion de tarifas de eleditivigente en Bolivia desde
2003, por lo que no ha ajustado la proyeccion deips al efecto que

produciria la estabilizacidff.
(ii) Célculo del PBP. Econ One considera que es erqgoelos siguientes motivos:

Las Demandantes no utilizan una proyeccion reatfdda de generacion, a
diferencia de Econ Of%, puesto que consideran como capacidad disponible
de EGSA unidades que no percibirian en el futunguma remuneracion. Este
error se produce porque utilizan datos incorreptoporcionados por MEC y
Edl, quienes no han efectuado ninguna proyeccioofega de generacion
para calcular la capacidad disponible en EGSA. &mante consideran que

las unidades de generacion existentes en 2010rizegestando plenamente

378 Contestacion de la Demanda, 11214-218; DupliceeseloFondo, 11234-243. Véase Primera Declaracitifionial de
Paz, 1191-92, 95-100 y 102-105. Véase Transcrig@spafiol), Dia 1, 2 de abril de 2013, 259:24-281270:5-277:3; y
Dia 6, 9 de abril de 2013, 1822:21-1830:5.

378 Contestacion de la Demanda, 1223; Informe de BEray 120.

380 Contestacion de la Demanda, 1224-227; InformEata One, §120-21 y 123; Primera Declaracion Testiah de Paz,
191113-115. Al respecto, el Demandado aclara que tasnDemandantes no han procedido a realizanfarsnes teniendo
en cuenta la estabilizacion, esta tampoco la hddem cuenta en los suyos.

381 Contestacién de la Demanda, 11236-237; Primertai2en Testimonial de Paz, 11129-130 y 132.
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disponibles en un futuro, sin tener en cuenta mingfio proyecto de nueva

generacion en curéd

Las Demandantes inflan el PBP futuro mediante l@agon de un factor de

inflacion demasiado alto, basado en la tasa dentiestto anual compuesta
desde 2000 a 2010 del indice Turbina. Ese periedoasacterizd por un

aumento del precio de las turbinas superior aflacidn general de costos.

Por eso, Econ One considera preferible indexainipesos por PBP con base
al IPP generdf®.

(iii) Proyeccién de ingresos por créditos de carbonasuEprimer informe, Compass
Lexecon no tuvo en cuenta que EGSA estaba obligastanpartir con el Estado

una parte de tales ingresos, error que corrigguesegundo infornié’

(b) Costos operativos futuros de EGSEn su primer informe, Compass Lexecon no

calcul6 bien el pago del Impuesto a las Utilidadedas Empresas, error que tuvo que

subsanar en su segundo infofine

(c) Gastos por depreciacionrCompass Lexecon aplicé incorrectamente las takas

depreciacion horarias del ciclo combinado (quebesfaevisto iniciase en noviembre de
2010) e incluyo los diez primeros meses del afigjue provoco que el VIM fuera

mayor al 1° de mayo de 26¥0

(d) Capital de trabajoCompass Lexecon no tuvo en cuenta la necesidadB@SA de

reducir sus elevadas deudas comerciales, lo queniento artificialmente su flujo de

fondos®’.

(e) Gastos de Capital (CAPEXJEcon One reprocha a Compass Lexecon que has& 203

solo incluyera USD 12,4 millones en gastos de abpit 2010 para el ciclo combinado,
pero ningun otro gasto de capital para las demédades de generacion ni otros

proyectos de EGSA. Por tanto, se obtiene un rekukaperior a su verdadero VJM.

382 Contestacién de la Demanda, 11232-235; Primerda@e®n Testimonial de Paz, 11127-128. Véase Trgmuson
(espafiol), Dia 6, 9 de abril de 2013, 1833:19-1884:

383 Contestacion de la Demanda, 11238-239. VéasecFipeién (espafiol), Dia 6, 9 de abril de 2013, 1834.836:11.

384 Contestacién de la Demanda, 71243-246; Aliaga; M8thera Declaracion Testimonial de Paz, 179;rineode Econ
One, 1932-33. Véase Transcripcion (espafiol), D2ad®, abril de 2013, 281:24-282:15.

385 Contestacién de la Demanda, 11248-250; Primeréafe®dn Testimonial de Paz, 1137; Informe de ECoe, 138.
Véase Transcripcion (espafiol), Dia 1, 2 de abridQie3, 283:9-284:4.

38 Contestacion de la Demanda, 1251-252; Inform€atmpass Lexecon, 1139-40. EI Demandado aclara lqeeoe
detectado en este caso no beneficia necesariameBtdivia. Véase Transcripcion (espafiol), Dia Me2abril de 2013,
284:5-284:12.

387 Contestacion de la Demanda, 11253-254; Informeote One, 1144-45. Véase Transcripcion (espafitd)1P2 de abril
de 2013, 284:14-285:16.
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Subraya la antigiiedad del parque generador de E@G&&Ss de las 21 unidades, en
mayo de 2010, seis habian sobrepasado los 28 %i&0de servicio. Por tanto, no es
realista que unidades tan viejas hubieran podidoiseperando con normalidad otros
28 afios mas (hasta 2038). Por consiguiente, debabiarse incluido una cantidad
aproximada de USD 2,5 millones por unidad, en qmacde trabajos necesarios para
extender la vida util de cada una de las unidadegionadas, lo que equivaldria a una
cantidad total aproximada de USD 17,5 milloffes

295.En tercer lugar, la tasa de descuento. Compasseafra en 10,63% el CPPC a la fecha
de valuacion, y utiliza ese valor como la tasaecdento. A juicio del Demandado, se trata
de una tasa insuficiente y asi lo estimaria tambighquier economista o jurista experto en

valuacion®.

296.Econ One concluye que la tasa que deberia utiizessde 19,85%%, inter alia, por los
siguientes motivos: (a) es similar a la utilizadar pas Demandantes y EGSA cuando
presentaron ante las Naciones Unidas el proyectacide combinado para obtener
financiacior™; (b) la tasa calculada por Econ One es consistanida que otras empresas
emplean en Bolivia, incluso una dirigida por el §arl para proyectos de generacion
eléctricd®’ (c) la tasa de descuento de Econ One ha sidaladic de conformidad con la
metodologia internacionalmente aceptada, y carezefuddamento la critica de las
Demandantes a la inclusion en ella de un multigbcade la prima de riesgo soberano y de
una prima de tamafft; y, finalmente, (d) la tasa de descuento de Eaom €3 razonable de
conformidad con la jurisprudencia arbitral y lasarendaciones del Prof. Damodafan

sin que sea cierto lo alegado por las Demandahtesgectd™.

388 Contestacion de la Demanda, 1255-261; Primerkae®n Testimonial de Paz, §1134-136; Inform&den One, 148.
Véase Transcripcion (espafiol), Dia 1, 2 de abrid@lS, 285:22-287:12.

389 Contestacion de la Demanda, 11262-269 Informecda Bne, §51. VéagEDCO, Inc. c. National Iranian Oil Company

y Irén (Tribunal de Reclamaciones Irdn-EE.UU.), Laudo BI@9-129-3 de 2 de Julio de 1987 (AndXib-91); Himpurna
California Energy Ltd. c. PT (Persero) Perusahaaistiuik Negara Laudo de 4 de mayo de 1999 (Paulsson, Fina y
Setiawan) (AnexdL-92).

3% Contestacion de la Demanda, 1270-278; Informgcde One, 1152-84.

391yéase Transcripcion (espafiol), Dia 1, 2 de abr2@13, 295:13-295:17, 297:3-297:16.

392 véase Transcripcion (espafiol), Dia 1, 2 de abrR@l3, 295:18-295:24, 298:14-298:18, 299:21-300:12

393 véase Transcripcion (espafiol), Dia 1, 2 de abrR@lL3, 289:9-294:23; y Dia 6, 9 de abril de 20837:11-1849:25.

394 yéaseHimpurna California Energy Ltd. c. PT (Persero)r@gahaan Listruik NegaraLaudo de 4 de mayo de 1999
(Paulsson, Fina y Setiawan) (AneRb-92); Patuha Power Ltd. c. PT (Persero) Perusahaan LiktNegara Laudo de 4 de
mayo de 1999 (AnexBL-137); Mobil Cerro Negro, Ltd. c. Petréleos de Venezugl#. y PDVSA Cerro Negro, S(&aso
CCI No. 15416/JRF/CA), Laudo de 23 de diciembre2@&l (AnexoRL-138); Joseph Charles Lemire c. Ucran{€aso
CIADI No. ARB/06/18), Laudo de 28 de marzo de 2@E&rnandez-Armesto, Paulsson y Voss) (An€ke70); Railroad
Development Corporation (RDC) c. Guatem@@aso CIADI No. ARB/07/23), Laudo de 29 de junie 2012 (Sureda,
Eizenstat y Crawford) (AnexgL-139).

3% Duplica sobre el Fondo, 1210-233.
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297.Finalmente, la tasa de interés. El Demandado cerssique la utilizacion del CPPC como
tasa de interés devengada por la compensacionadebigirtud de una expropiacion, no es
conforme al estandar de los TratadodEn primer lugar, el CPPC no es una “tasa deéster
comercial”’, que es el criterio seguido por los &das para determinar el tipo de interés.
Ademas, incorpora diversas primas de riesgo quepensan el riesgo inherente a la
obtencion futura por EGSA, hasta 2038, de los $luje fondo, cuyo descuento determina su
valor de mercado. Ahora bien, en la medida en guexpropiacion de su participacion en
EGSA eliminé para las Demandantes tales riesgopramede que sean compensadas por un
riesgo que, desde mayo de 2010, ya no soportabefBandado considera que una tasa de
interés comercial debe ser como mucho igual a LIBORb, debiendo aplicar el Tribunal,
de conformidad con la jurisprudencia aportada Pelecho boliviano, una tasa de interés
simple y no compuestd. En todo caso, el hecho de que exista jurisprudeambitral que
abogue por la aplicacién de tasas compuestas ndicagque siempre se deba optar por
dicha solucion. No podra aplicarse un interés casfmcuando resulte inapropiado, como

ocurre en el presente cd%o

298.Por todo lo expuesto en la presente seccion, elabdado considera que, una vez
corregidos los errores incurridos por Compass Laxeen su informe, el VIJM de la
participacion accionaria que reclaman las Demawrdantediante el presente arbitraje es

nulo y, en consecuencia, Bolivia no tiene que comsaged™.

B. RECLAMACION POR VIOLACION DE LOS ESTANDARES PREVISTO SEN LOS
TRATADOS

299.Las Demandantes consideran que han sido dos mexhtirgores al 1° de mayo de 2010 las
gue han propiciado un descenso en la inversioagimismas: (i) la modificacion del marco
regulatorio relativa al precispot y (i) la modificacion relativa al PBP. Ambas ns

violaron los Tratados y, por tanto, correspondeago de una indemnizacih
1. Estandar de trato justo y equitativo

Argumentos de las Demandantes

3% Contestacion de la Demanda, 1280.

397 Contestacion de la Demanda, 11288-290. Vé&esert Line Projects LLC c. YeméBaso CIADI No. ARB/05/17),
Laudo de 6 de febrero de 2008 (Tercier, Paulsdeiip&heri) (AnexoRL-140); Autopista Concesionada de Venezuela, C.A.
(“Aucoven”) c. VenezueléCaso CIADI No. ARB/00/5), Laudo de 23 de septieentle 2003 (Kauffman-Kohler, Bockstiegel
y Cremades) (AnexGL-29).

3% Dyplica sobre el Fondo, 11254-261.
3% Contestacion de la Demanda, 1278; Duplica solferalo, seccion 2.5; Informe de Econ One, 187-88.

400 Escrito de Demanda, 1260.
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300.Segun las Demandantes, el estandar de trato jesjaitativo se consagra como un concepto
flexible, desplegando sus efectos protectores @uand conducta ejercida por un Estado sea
considerada injustd. El inversionista tiene derecho a que existadisstn sus relaciones
con el Estado receptor. Ademds, segun la jurispicideaportada por estas, ni la mala fe ni
la intencion dolosa constituyen una condicion @eara determinar que se ha producido la
violacion del estandar de trato justo y equitatiogue coincide con la finalidad de los
Tratados: fomentar y proteger las inversiones,aeteln tomar el Tribunal en consideracion

todas las circunstancias pertinefites

301.Asi, las Demandantes mantienen que este estandgr gde a los inversionistas se les
confiera un entorno de inversion estable y preMsite conformidad con la jurisprudencia
que las mismas aporfdh En este sentido, el tribunal en el c&E c. Republica Chet%
concluyd que los cambios legislativos y regulatrémloptados por el demandado habian
perjudicado ilicitamente la inversion de CME; é@unal en el casézurix c. Argentin&®,
asi como el tribunal en el castiemens c. Argentifff afirmaron que un elemento
fundamental del quebrantamiento del estandar tejtrsto y equitativo consiste en frustrar
las expectativas legitimas del inversionista al o de efectuar la inversion. Se producira
una violacién del presente estandar cuando seealtamdiciones fundamentales en las que

los inversionistas se apoyaron a la hora de efetzuaversiofn”’.

401 Escrito de Demanda, 11174-175. Véaser alia, Jan de Nul N.V. y Dredging International N.V. cifg (Caso CIADI
No. ARB/04/13), Laudo de 6 noviembre de 2008 (KarfmKohler, Mayer y Stern) (AnexGL-56); P. Muchlinski,
Multinational Enterprises and the Lajlvas empresas multinacionales y el Derecho] (Blatk Oxford: 1999) (AnexdcL-
18); R. Dolzer, Fair and Equitable Treatment: A Key Estandar indstment Treati€{Trato justo y equitativo: estandar
clave de los tratados de inversion] (2005)T&@ International Lawye87 (AnexoCL-17).

492 Escrito de Demanda, 1180-183. Véasarix Corp c. ArgentingCaso CIADI No. ARB/01/12), Laudo de 14 de julie d
2006 (Sureda, Lalonde y Martins) (Anegh-37); MTD Equity Sdn. Bhd y MTD Chile S.A. c. CHigaso CIADI No.
ARB/01/7), Laudo de 25 de mayo de 2004 (Suredaridd y Oreamuno Blanco) (Anegi-30); Salukalnvestments BV
(Paises Bajos) c. Republica Che&aso CNUDMI — Caso CPA), Laudo parcial de 17 deamde 2006 (Watts, Fortier y
Behrens) (AnexdCL-36); PSEG Global Inc. y Konya llgin Elektrik Uretim vécdret Limited Sirketi ¢. TurquigCaso
CIADI No. ARB/02/5), Laudo de 19 de enero de 200¥régo Vicufia, Fortier y Kaufmann-Kohler) (Anega-40). Véase
Transcripcion (espafiol), Dia 1, 2 de abril de 2@137-91:19.

493 Escrito de Demanda, 1184. VéaBayindir Insaat Turizm Ticaret ve Sayani A.S. ckif&in (Caso CIADI No.
ARB/03/29), Laudo de 27 de agosto de 2009 (Kaufri€atiier, Berman y Bockstiegel) (Anexal-63, CL-170); Joseph
Charles Lemire c. UcranigCaso CIADI No. ARB/06/18), Laudo de 28 de mareo2@11 (Fernandez-Armesto, Paulsson y
Voss) (AnexoCL-70); Técnicas Medioambientales TECMED S.A. c. EstadosldsnMexicanos(Caso CIADI No.
ARB(AF)00/2/), Laudo de 29 de mayo de 2003 (Grigeen, Fernandez Rozas y Bernal Verea) (Aneke?8). Véase
Transcripcion (espafiol), Dia 1, 2 de abril de 2@1320-92:8.

404 y/éaseCME Czech Republic BV c. Republica Ch@@aso CNUDMI), Laudo parcial de 13 de septiemtler@@01 (Kiihn,
Schewebel y Handl) (AnexRL-33, CL-74).

405\/edseAzurix Corp c. ArgentinéCaso CIADI No. ARB/01/12), Laudo de 14 de julim 2006 (Sureda, Lalonde y Martins)
(AnexoCL-37).

408 \/edseSiemens A.G. c. Argentiti€aso CIADI No. ARB/05/3), Laudo de 6 de febreeoad07 (Sureda, Brower, Janeiro)
(AnexoCL-41).

497 Réplica sobre el Fondo, 11124-125. Vé@msS Gas Transmission Company c. Argenfi@aso CIADI No. ARB/01/8),
Laudo de 12 de mayo de 2005 (Orrego Vicufia, Lalgndezek) (AnexdcL-35); Total S.A. c. ArgentingCaso CIADI No.
ARB/04/1), Decision sobre responsabilidad de 2dideembre de 2010 (Sacerdoti, Alvarez y Marcana)g¥o CL-69).
Véase Transcripcion (espafiol), Dia 1, 2 de abrid@f3, 95:3-95:18.
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302.Las Demandantes invirtieron en Bolivia tomando cami@rente una serie de principios
fundamentales que eran vitales para la viabilidsmh@mica de la inversion y que estaban
previstos en el marco regulatorio del momento,etecion con el preciepot Sin embargo,
estos principios fundamentales fueron modificados2@08, vulnerando la estabilidad y
previsibilidad del marco legal y frustrando asidapectativas legitimas de las Demandantes.
Las Demandantes explican que, con anterioridad08,20das las unidades térmicas eran
potenciales candidatas a poder ser seleccionadas oaidad marginal. Sin embargo, la
Resolucion SSDE No. 283 excluyo a las unidadesod#astible liqguido como potenciales
candidatas a unidad marginal. Este cambio provaedl@s preciospotse vieran reducidos
artificialmente cuando estas turbinas despachalegirieidad, perdiendo las empresas mas

eficientes (como EGSA) una parte importante de atgent®.

303.Adicionalmente, y aunque no es necesaria la existele un compromiso de estabilizacion
para que el presente estdndar pueda verse infoinild Demandantes sostienen que el
articulo 5 del Acuerdo sobre la Tarifa Dignidad wesa muestra clara del compromiso
asumido por Bolivia de alterar el régimen del pyasgiotinicamente tras haber consultado a
los interesados y bajo la condicion de mantenezlesvde ingresos sostenibles. En cualquier
caso, los inversionistas tienen derecho a sedosatde forma justa y equitativa a lo largo de
la vida de la inversién, incluyendo desde el afi®62@n adelante. Por tanto, las
Demandantes si podian tener una expectativa legiiasandose en dicho articulo. Ademas,
las Demandantes no mostraron su aceptacion alrfielmacuerdo sobre la Tarifa Dignidad
de 2010; al contrario, EGSA se neg6 a firmarlo sapale las amenazas por parte de
funcionarios del Gobierno. Finalmente, EGSA, enintento de evitar la nacionalizacion,

cedio y lo firmd®.

304.Por otro lado, es irrelevante que el cambio regrtiatdel preciospot fuera razonable y
estuviera justificado. Cuando un inversionista ggmo se ha apoyado en un marco
regulatorio, la alteracion de las reglas no nemes#ter arbitrarias o irrazonables para ser
injustad™. En cualquier caso, Compass Lexecon ha demostraglda decision de excluir
las unidades de combustible liquido de la formadélnpreciospotno crea un mercado mas
eficiente, sino lo contrario. Ademas, considerae, gisar el cambio regulatorio para reducir
el valor de una compafia que el Gobierno buscafair&dera conveniente para este, pero

apenas “racional” desde un punto de vista pofftico

%8 Escrito de Demanda, 11189-191; Escrito Post-Awitiette las Demandantes, 19107 y 109.
409 Réplica sobre el Fondo, 128-130. Véase Tramsarigespafiol), Dia 1, 2 de abril de 2013, 80:8:895:21-96:3.

410 yyéaseNational Grid PLC c. ArgentingCaso CNUDMI), Laudo de 3 de noviembre de 2008 1@G&Kessler y Sureda)
(AnexoCL-55).

41 Réplica sobre el Fondo, 1131-133.
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Argumentos del Demandado

305.Bolivia considera que las Demandantes adoptan ntegpretacion demasiado amplia del
presente estandar. El objeto de proteccion de diskéndar son las expectativas legitimas
del inversionista extranjero, pero con un alcamoéddo. Asi, ante la inexistencia de un
compromiso previo por parte del Estado, el inveisia no puede tener una expectativa
legitima de que el Estado no ejercera su podeekobjetivo de modificar el marco juridico
aplicable a la inversion y, por tanto, no puedestérse que dicho estandar haya sido
violadd'?

306.La inexistencia de dicho compromiso es patentesém @so, pues segun el Demandado, y
de acuerdo con la jurisprudencia internacional tapar por el mismo: (i) las declaraciones
politicas no crean ninguna expectativa legitima;lds declaraciones generales enunciadas
en un tratado o en una ley que, por su naturalgzeden evolucionar, no pueden ser
considerados compromisos asumidos frente al ir@s$a; y (iii) un compromiso puede
ostentar el caracter de especificosai dbjeto preciso fue el de otorgar una garanteceda
de estabilidad al invers6t™. Bolivia considera que las Demandantes no han skeato la
existencia de dicho compromiso porque el mismoxigtee Es mas, segun el Demandado,
de la legislacion, licencias y convenios existergee las Partes, puede confirmarse su
inexistencid'’. Ademas, las Demandantes deberian haber demostoadgué el hecho de
excluir las turbinas diésel del célculo del prespotes una medida que puede violar el trato

justo y equitativo reconocido en los Tratados.

307.El Demandado expone que el supuesto compromiswesdigden las Demandantes, firmado
en 2006, no pudo haber inducido a las Demandaniegedir en Bolivia en 1995 y 2006.
Resulta absurdo pensar que si la clausula anteriorhubiera existido nunca, las
Demandantes no habrian realizado ningun aporteapiat u otros activos (a lo que las
Demandantes se refieren como “inversion”) a EGS#pdés de marzo de 2006, o que
cualquier cambio legislativo siempre debe ser ra@srfble al inversionista. En todo caso,
las garantias que un Estado ofrece en su marctatego solo pueden tener un rol atractivo

o disuasivo en la decisién del inversionista ddiz@&ao no su inversién en un pais. El

42 Contestacién de la Demanda, 11348-350, 353-3685y480. Duplica sobre el Fondo, 11300-312. Véaser alia,
Biwater Gauff (Tanzania) Ltd. c. Tanzar{@aso CIADI No. ARB/05/22), Laudo de 24 julio d60B (Born, Landau y
Hanotiau) (AnexoCL-51); Ulysseas Inc. c. EcuadqCaso CNUDMI — PCA No. 2009-19), Laudo de 12 judis 2012
(Bernardini, Pryles y Stern) (AnexRL-94); Parkerings-Compagniet A.S. c. Lituar(i@aso CIADI No. ARB/05/8), Laudo
de 11 de septiembre de 2007 (Lew, Lalonde y LéAmeko RL-13); El Paso Energy International Company c. Argentina
(Caso CIADI No. ARB/03/15), Laudo de 31 de octutee2011 (Caflisch, Bernardini y Stern) (AneXb-96).

13 Contestacion de la Demanda, 1366. Vé@eatinental Casualty Company c. Argentif@aso CIADI No. ARB/03/9),
Laudo de 5 de septiembre de 2008 (Griffith, SOaetly Ajibola) (AnexoCL-54); El Paso Energy International Company c.
Argentina(Caso CIADI No. ARB/03/15), Laudo de 31 de octutee2011 (Caflisch, Bernardini y Stern) (AneRb-96);
White Industries Australia Limited c. Ind{€aso CNUDMI), Laudo de 30 de noviembre de 20Ib\{@r, Lau y Rowley)
(AnexoCL-73).

414 Contestacion de la Demanda, 11369-392. VéasecFipaién (espafiol), Dia 1, 2 de abril de 2013, 3Z&25:12.
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Demandado también desmiente que las Demandantggsieran firmar el Acuerdo sobre la
Tarifa Dignidad de 2010 o que lo hicieran contrarsluntad. Considerando que un total de
19 empresas del sector eléctrico lo firmaron, nexpdica como Bolivia habria podido forzar

a todas ellas a su firfia

308.Por otro lado, para considerar que existe una aitfadel trato justo y equitativo bajo los
Tratados y el Derecho internacional, las Demandatében demostrar que Bolivia adopto
medidas drasticas, irrazonables, injustificadas igcrigdninatoriad'® No obstante, las
Demandantes no mencionan ninguna de dicha casimasi Ademdas, el Demandado
considera que afirmar (como hacen las Demandaquesin cambio razonable vy justificado
de “las reglas del juego” por el Estado es una daethjusta y contraria a los Tratados, es
una posicion absurda juridicamente. El Tribunalpnede suplantar al Estado en su tarea
reguladora y determinar si dicha medida fue o ndfarone a la Ley de Electricidad y la
consagracion del principio de eficiencia. AdemasprE One ha demostrado que dicha
medida promovi6 la eficiencia y que la misma ntaeisto disminuidd’. De igual forma,
tampoco es cierto que la Norma Operativa N° 3/200&ra como finalidad reducir el valor
de EGSA; ademas, dicha Norma sigue en vigor y mieddo sus efectos respecto de EGSA
en la actualidad. Si su finalidad fuese la querdies Demandantes, Bolivia ya la habria
derogadd'®

2. Estandar de proteccién y seguridad plenas

Argumentos de las Demandantes

309.Segun las Demandantes, el estandar de protecaégwidad plenas consiste en ejercer un
cuidado razonable y proteger de forma activa lasrsiones de las Demandantes, es decir,
un estandar “objetivo” de “vigilancia” que se quatia por la “mera falta de diligencfa’
Igualmente, se trata de un estandar que exige amducta activa por parte del Estado
receptor mediante la “adopcion de todas las meddtagprecaucion para proteger las

inversiones”. A su vez, las Demandantes consideparo una violacion de dicho estandar, y

415 Duplica sobre el Fondo, 11315-324. Véase Carta@G®A al Ministro de Hidrocarburos y Energia de 7alel de 2010
(Anexo R-149 y Convenio suscrito entre el Ministro de Hidrdmamos y Energia y las Empresas del Sector Eléctrico
Convenio de Alianza Estratégica “Tarifa Dignidad® @il de marzo de 2010, clausula segunda, puntfAReXxo R-89).
Véase Transcripcion (espafiol), Dia 1, 2 de abrid@lS, 326:14-327:10.

416 Contestacion de la Demanda, 9415-419. Vémise,alia, Waste Management, Inc. c. Estados Unidos Mexic@¥os2)
(Caso CIADI No. ARB(AF)/00/3), Laudo de 30 de alafd 2004 (Crawford, Civiletti y Magallon Gomez) @ RL-99);
Thunderbird c. Estados Unidos Mexicar{@so CNUDMI), Laudo de 26 de enero de 2006 (\vanBkrg, Ariosa y Walde)
(AnexoRL-100).

ar Duplica sobre el Fondo, 1325; Segundo Informe cenEDne, 1222-228. Véase Transcripcion (espabé),l, 2 de
abril de 2013, 327:11-329:16.

“8 Dyplica sobre el Fondo, 11332-333.

419 Escrito de Demanda, 1197.
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asi ha sido reconocido por la jurisprudencia irgeional, el hecho de que un Estado

receptor retire la proteccion y seguridad legales ltpbian sido otorgadas previamé&fite

310.Por tanto, las Demandantes consideran que dichodestincluye la obligacion para Bolivia
de proteger de forma activa las inversiones que Damandantes habian efectuado,
implicando al mismo tiempo que se aplicase el mégal, regulatorio y contractual que se
habian establecido para garantizar la viabilidgulogeccion tanto juridica como econdmica
de las inversiones de las Demandantes, sin quetieacpion deba limitarse simplemente a la
seguridad fisic&". Sin embargo, el Demandado actu6é de forma opusstdificando el
marco regulatorio, en violacion del estandar dego@on y seguridad plenas previsto en los
Tratados, sin que sea relevante la razonabilidgdstificacion de la modificacion. En

cualquier caso, esta modificacion no se baso eivasotle politica racional&3,

Argumentos del Demandado

311.El Demandado considera que una modificacion deconeggulatorio no puede dar lugar a
una violacion del estandar de plena proteccion gusdad de conformidad con la
jurisprudencia utilizada por las propias Demandans®bre todo cuando se tratd de un
cambio efectuado en concordancia con el marcoatgid aplicable a la inversion. Fue una
medida razonable y justificafa Asi, Bolivia considera que la propia interprefacpor las
Demandantes de anteriores casos equipara estelastinde trato justo y equitativo, de
forma que si el Tribunal concluye que Bolivia nol@iel estandar de trato justo y equitativo,
tampoco podria haber violado el de proteccion yiseéad plena&’. EIl Demandado resalta
gue estos son casos “minoritarios” que han sid@cados por la jurisprudencia, al
entenderse que el estandar de proteccion y sedusldaas esta orientado a la proteccion e
integridad fisicas del inversionista y sus bienes et territorio del Estado receptor,

imponiendo a este un deber de diligencia pero acoltigacion de resultatfd

420 Escrito de Demanda, 11199-2@ME Czech Republic BV c. Republica Chéaso CNUDMI), Laudo parcial de 13 de
septiembre de 2001 (Kihn, Schwebel y Handl) (AnBxe33, CL-74); Azurix Corp. c. ArgentingdCaso CIADI No.
ARB/01/12), Laudo de 14 de julio de 2006 (Sureddphde y Martins) (Anex€L-37); Asian Agricultural Products Ltd c.
Sri Lanka(Caso CIADI No. ARB/87/3), Laudo de 27 de junio 1890 (El-Kosheri, Goldman y Asante) (Ane&€b-10).
Véase Transcripcion (espafiol), Dia 1, 2 de abrid@f3, 96:7-96:15.

421 Réplica sobre el Fondo, 11136-138. VéBaeater Gauff (Tanzania) Ltd. c. Tanzar(@aso CIADI No. ARB/05/22),
Laudo de 24 de julio de 2008 (Born, Landau y Hanpt{AnexoCL-51); National Grid PLC c. ArgentingCaso CNUDMI),
Laudo de 3 de noviembre de 2008 (Garro, Kesslenrgda) (AnexdCL-55).

422 Escrito de Demanda, 111201-205; Réplica sobrera&;d[1140-141.

423 Contestacion de la Demanda, 11436 y 439-441. \Aéasmix Corp. c. ArgentinéCaso CIADI No. ARB/01/12), Laudo de
14 de julio de 2006 (Sureda, Lalonde y Martins) €é2mCL-37); CME Czech Republic BV c. Republica Ché€aso
CNUDMI), Laudo parcial de 13 de septiembre de 20Qihn, Schwebel y Handl) (Anex®L-33, CL-74).

424 Contestacion de la Demanda, 19427-428.

4% Contestacién de la Demanda, 17429-435. VEh$@aso Energy International Company c. Argenti@aso CIADI No.
ARB/03/15), Laudo de 31 de octubre de 2011 (Cdfli®ernardini y Stern) (AnexBL-96); Asian Agricultural Products
Ltd c. Sri LankaCaso CIADI No. ARB/87/3), Laudo de 27 de junio#90 (El-Kosheri, Goldman y Asante) (AneRb-



Caso CPA No. 2011-17
Laudo
Pagina 121 de 209
312.El Demandado reitera que nunca se comprometiéo anaificar el marco regulatorio,
incluso puede inferirse lo contrario. En cualquaso, dicha modificacién no tuvo un efecto
significativo ni conllevo la destruccidn de la insién efectuada por las Demandantes, por lo
gue no se puede afirmar que dicho cambio legisiataya violado el estandar de plena

proteccion y seguridad amparado por los Traf&llos
3. Adopcién de medidas irrazonables

Argumentos de las Demandantes

313.Las Demandantes sostienen que, al igual que swredés dos estandares anteriormente
descritos, el estandar relativo a la razonabilidada conducta del Estado receptor también
es entendido como un estandar flexible y amplielyedaplicarse al mismo todo el andlisis
precedente sobre los estdndares anterites.tanto, las Demandantes afirman que el
Demandado no actué de manera razonable, puesrabraiseré un aspecto fundamental del
marco regulatorio, el concerniente a los presjst por lo que esa conducta no constituye
un comportamiento que las Partes en un tratademudhaber previsto o esperado, teniendo
en cuenta las disposiciones y objetivos de dichsgumentos, como son la promocién y

proteccion de las inversioriés

314.Asimismo, las Demandantes consideran que el esta@apdieable a las disposiciones de los
dos Tratados es idéntico aunque estos no tenganred@cion idéntica: una medida
irrazonable es ilegal, sin perjuicio de que tamlsiéa discriminatoria. A pesar de no haber
hecho referencia expresa al término “arbitrario términos “arbitrario” e “irrazonable”
son utilizados de manera intercambiable en losado# de inversion y los tribunales
arbitrales no han efectuado ninguna distincioneelts mismos. Finalmente, dicha medida
ni fue razonable ni justificada si se atiende a$oldhs pruebas aportadas que establecen lo

contrarig®

*k%k

315.Considerando todo lo alegado respecto de la metitigreciospot en violacion de los

estdndares presentados hasta el momento, las Demesidafirman que se eliminé una

10); Saluka Investments BV (Paises Bajos) c. Repubheg&fCaso CNUDMI — Caso CPA), Laudo parcial de 17 dezm
de 2006 (Watts, Fortier y Behrens) (AneXib-36).

426 Contestacion de la Demanda, 17442-443.
42T Escrito de Demanda, 19208-209.

428 Réplica sobre el Fondo, 11143-146. Véaakika Investments BV (Paises Bajos) c. RepUbliezafCaso CNUDMI —
Caso CPA), Laudo parcial de 17 de marzo de 2006t§\\rortier y Behrens) (Anex@L-36); Biwater Gauff (Tanzania) Ltd.
c. TanzanigCaso CIADI No. ARB/05/22), Laudo de 24 de jul® 2008 (Born, Landau y Hanotiau) (AneQb-51).
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porcion importante del margen de ganancia de EG8A fafecto los ingresog] y genero
un dafio susceptible de evaluacion financiesa excluirse del célculo a las unidades de
combustible liquid&®. Ademas, el precispot constituia la primera fuerza de ingreso para
EGSA. Las Demandantes también afirman que EGSAagihligada, cuando los precios
spoteran elevados, a depositar una proporcion dengussios en el Fondo de Estabilizacion.
Estos ingresos eran anotados como cuentas a apbeaeran accesibles (con intereses)
cuando los preciospotdisminuian. En cualquier caso, esos ingresos aegarteneciendo a
EGSA™.

316.Los dafios y perjuicios calculados al 29 de febder®012, basdndose en datos publicados
por el CNDC, para el “escenario real” (ingresoslaeale EGSA como resultado de la
modificacion del precispo) y los célculos realizados por el MEC para el deinado
“escenario contra-factico” (ingresos que EGSA tabltenido si no se hubiera aprobado la
modificacion anterior), utilizando una tasa de 3@y§promedio del CPPC) y relacionandolo
con la participacion que las Demandantes ostentebaBEGSA (50,001%), equivalen a
USD 5,1 millones. El célculo realizado por Econ @seerroneo segun las Demandantes por
los siguientes motivos: a) el estudio del CNDC emos preciso que el de MEC, pues no
utilizd condiciones reales de despacho de septender 2008 a mayo de 2010, sino
condiciones simuladas de conformidad con lo estim@zata mediados de 2008; y b) la no
utilizacion por parte de Econ One de una simulaciérdespacho en el escenario contra-
factico para calcular los ingresos del presjpot con posterioridad a la nacionalizacion da
lugar a que la demanda de crecimiento y las incagianes de capacidad sean excluidas de

su calcul8®.

Argumentos del Demandado

317.El Demandado considera que los articulos invocatkisen interpretarse conforme al
articulo 31 de la CVDT. A continuacion, procedefaceiar lo que a su juicio seria la
correcta interpretacion de los mismos conforme mrigprudencia aportada, concluyendo
que, para poder considerar que se ha violado distémdar, la medida impugnada debe ser
irrazonable y discriminatoria al mismo tiempo (sedgs términos del TBI EE.UU.-Bolivia)

o arbitraria o discriminatoria a la vez (seguntésninos del TBI Reino Unido-Bolivi&}.

429 Escrito de Demanda, 1261; Escrito Post-Audieneilasl Demandantes, 109.
430 Réplica sobre el Fondo, 1204; Informe de Refutedi®Compass Lexecon, 11135-136 y 125.

431 Escrito de Demanda, 11263-265; Réplica sobre eild;011206-207; Informe de Compass Lexecon, {103-119 y
124-125; Correcciones introducidas en el Inform&d&utacion de Compass Lexecon, 1175. Véase Tipaiser (espafiol),
Dia 1, 2 de abril de 2013, 153:1-154:22; y Dia 6e%bril de 2013, 1763:19-1765:4.

432 Contestacién de la Demanda, 11449-451. Véd&e Capital Partners, Inc. y CJSC Tema Real Esatenpany c.
Kazakstan(Caso CIADI No. ARB/01/6), Laudo de 7 de octubee203 (Nariman, Bernardini y Vukmir) (AneRL-103);
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318.Sin embargo, las Demandantes no han alegado queedida sea ni discriminatoria ni
arbitraria, solamente irrazonable. Por ende, &rfalichas categorias, no es suficiente para

entender que se haya violado el estandar de nosteino de la inversiét. Lo cierto es que
las Demandantes alegaron que la Norma Operatizi2998 fue irrazonable desde un punto
de vista econdmico sin alegar que fuese arbitrgsi@tendiendo que el Tribunal a
continuacion considere que ambos términos (irrddenga arbitrario) son intercambiables y
que, por tanto, el sentido del término arbitratie @parece en el TBI Reino Unido-Bolivia
sea sustituido por otro concepto. No obstanteéehino arbitrario no es sinénimo de

irrazonable.

*k%

319.Considerando todo lo anterior en relacion con lsgreares explicados, el Demandado
considera que las Demandantes no han demostrada qualificacion en materia de precio
spothaya tenido algun efecto sobre su inversion. Atrewio, el Demandado considera que
ha demostrado suficientemente que dicha medidaumoirfazonable y que los efectos
econdmicos que la misma ha causado supuestaméageDeemandantes son incorrectos v,
en todo caso, exagerados, pues Econ One fija td&lpé de EGSA en USD 2,2 millof&s
Tampoco las Demandantes han tenido en cuentadogefque produce la estabilizacion de
las tarifas vigente en Bolivia desde 2003. Estaasibn provoca, segun Econ One, que la

situacion que plantean no pueda d&rse

320.El Demandado remarca que los fondos aludidos psr Demandantes se depositan
indefinidamente y solo se recuperan en caso desgueduzcan los precigpot lo que
provoca que no tengan el mismo valor que si fuarinos disponibles de EGSA. Incluso si
los fondos de estabilizacion constituyeran cueatesbrar de EGSA, el dafio seria futuro y

estaria sujeto al descuento pertinente. Ademascuastas de EGSA y demas empresas

Ronald S. Lauder c. Republica Chd€Gaso CNUDMI), Laudo de 3 de septiembre de 200inéB Klein y Cutler) (Anexo
CL-23).

433 Contestacion de la Demanda, 11445-448, 450-45By 4

434 Contestacion de la Demanda, 11420-423, y 4734#8&me de Econ One, 1121 y 124. Véase Inform€ompass
Lexecon, 111121 y 123; Informe de Econ One, {1B5-Y&ase Transcripcion (espafiol), Dia 1, 2 de alerip013, 327:11-
329:16.

43 Contestacion de la Demanda, 11460-462, 463-4668y489; Duplica sobre el Fondo, 11357-367. Véager alia,
Factory at Chorzéw(Fondo), Sentencia de 13 de septiembre de 1928, &Rie A No. 17, 1928 (AnexoL-2); Nykomb
Synergetics Tech. Holding A.B. c. LetofZaso SCC), Laudo de 16 de diciembre de 2003 (H&adgutze y Gernandt)
(AnexoRL-106); S.D. Myers, Inc. ¢. Canad€aso CNUDMI), Laudo Parcial de 13 de noviembr2@@0 (Schwartz, Rae y
Hunter) (AnexoRL-107). Véase Transcripcion (espafiol), Dia 1, 2 de al@il013, 330:10-331:7; y Dia 6, 9 de abril de
2013, 1820:20-1820:25.
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generadoras eléctricas en el Fondo de Estabilizdeén sido histéricamente siempre

crescendpsiendo previsible que lo sigan siendo en el aftfir
4. Ineficacia de los medios a disposiciéon de las Dengantes

Argumentos de las Demandantes

321.Segun exponen las Demandantes, y de conformidadlacguarisprudencia aportada, la
clausula de los medios eficaces conlleva que & legal y judicial del Estado receptor
funcione eficazmente, pudiendo constituir una widla de dicho estandar la demora
injustificada para la resolucion por parte de lobuhales de dicho Estado de una
reclamacion por parte de un inversionidtas Demandantes llaman la atencion sobre el
hecho que el articulo 11(4) del TBI EE.UU.-Bolivieo hace referencia a la denegacién de
justicia. Tampoco lo hace la disposicion de refeieren el derecho consuetudinario
internacional ni se relaciona a los “medios efisdoen la denegacion de justicia. Por tanto,
el estandar aplicable en este caso no es uno coiEbar Gnicamente las conductas
especialmente gravosas. El estandar aplicable neglesnente lo que el propio Tratado
establece: Bolivia debe asegurar medios eficaces hggcer valer reclamaciones y ejecutar
derechos. Asimismo, las Demandantes argumentaesjaeestandar se puede incorporar en
el TBI Reino Unido-Bolivia a través de clausulal@eNMF sin que sea ningun abuso pues,
segun ha confirmado la jurisprudencia, esta clausdtqd disefiada precisamente para

armonizar todos los estandares para la protecedasdnversionés’.

322.Teniendo en cuenta lo anterior, las Demandantesidemnan que el sistema judicial boliviano
ha resultado ser ineficaz pues los recursos intstpa por estas en relacion con la
modificacion del PBP adn siguen pendientes de wegbl. Por tanto, nuevamente se han
infringido los Tratados al vulnerarse el estandamukdios eficacé¥. Esta conclusion se
alcanza sin que sea relevante la comparacion deetossos tipicos del sistema judicial
boliviano con otros sistemas legales, pues no itaias cortes bolivianas son igualmente

lentas para todo o si otros paises tampoco dispdeamedios eficaces. La obligacion de

3% Duplica sobre el Fondo, 1374.

437 Escrito de Demanda, 11210-215; Réplica sobre etid;077150 y 152; Escrito Post-Audiencia de las @&efantes,
191117-119. Véas&Vhite Industries Australias Limited c. Ind{€aso CNUDMI), Laudo de 30 de noviembre de 2011
(Brower, Lau y Rowley) (AnexdCL-73); EDF International S.A., SAUR International S.A. goh Participaciones
Argentinas S.A. c. Argentin&aso CIADI No. ARB/03/23), Laudo de 11 de junio 212 (Kaufmann-Kohler, Remén y
Park) (AnexoCL-141); Bayindir Insaat Turizm Ticaret ve Sanayi A.S. c. Pakig@aso CIADI No. ARB/03/29), Laudo de
27 de agosto de 2009 (Kaufmann-Kohler, Berman yk8tiegel) (AnexoCL-63, CL-170); MTD Equity Sdn. Bhd y MTD
Chile S.A. c. Chil¢§Caso CIADI No. ARB/01/7), Laudo de 25 de mayo @4 (Sureda, Lalonde y Oreamuno Blanco)
(AnexoCL-30). Véase Transcripcion (espafiol), Dia 1, 2 de aler2013, 100:13-103:4.

4% Escrito de Demanda, 11216-220; Escrito Post-Awitiede las Demandantes, 11120 y 128. Véase Trpoigari
(espafiol), Dia 1, 2 de abril de 2013, 103:19-10410&:20-105:16, 105:17-106:8; Trascripcion (espafa 6, 9 de aburil
de 2013, 1726:16-1727:25.
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asegurar medios efectivos es una obligacion dedtipetivo. En cualquier caso, los retrasos

sufridos por las Demandantes se deben, en su grgaria, a defectos institucionaf&s

323.lgualmente, las Demandantes argumentan que corés@ Demandado demostrar que la
situacion se hubiera mitigado si se hubiera hectw de ciertos recursos internos. No
obstante, la solicitud de medidas provisionalezpéisable Unicamente a casos civiles y no a
contencioso-administrativos. En cualquier cas&dae Suprema estaba inactiva, por lo que
no existe ningun fundamento para concluir que dethizitud podria haber dado lugar a una
medida provisional que protegiera a EGSA. Tampoahad medidas hubieran sido
efectivas ya que la nacionalizacién anul6 el irteté las Demandantes en mayo de 2010.
Finalmente, que las Demandantes no pudieran obtenerresultado favorable del
procedimiento iniciado ante la Corte Suprema, rzede afectar la consideracion por parte
del Tribunal sobre si Bolivia cumplié o no con Thstados. En cualquier caso, la relacion de
causalidad ha quedado acreditada de conformidadetogstandar del balance de las
probabilidades, pues es méas probable concluir jrecerso de EGSA hubiera tenido éxito,

siempre que el sistema judicial boliviano hubiguarado correctamerifé

*k%k

324.Respecto de la compensacion por la medida relat\@BP, Compass Lexecon distingue
nuevamente entre un “escenario real” (ingresosesede EGSA como resultado de la
modificacion) y un “escenario contra-factico” (iegps que se habrian obtenido de no
haberse modificado el PBP). De igual forma, elquericomprendido entre mayo de 2007 a
2038 fue dividido entre el periodo previo y el postr al Decreto de Nacionalizacion por
motivos de claridad, pues se utilizan datos distimtara esos dos periodos (informacion del
CNDC para el previo y estudios del MEC para el grost). Asi, corrigiendo los errores de
Econ One en relacion con la aplicacion de unadasdescuento muy elevada y otros errores
técnicos, el perito de las Demandantes concluyélgusompensacion es de un total de
USD 38 miillones al 29 de febrero de 2612

Argumentos del Demandado

325.Desde el punto de vista de Bolivia, esta es la aimieclamacion realizada por las
Demandantes en relacion con el PBP, obligacionatmnte contemplada en el TBI

EE.UU.-Bolivia. En este sentido y junto a lo ya wamgntado en las objeciones

439 Réplica sobre el Fondo, 1153-154; Escrito Postigncia de las Demandantes, 122. Véase Transorifespafiol), Dia
1, 2 de abril de 2013, 105:17-107:2.

440 Réplica sobre el Fondo, 11156-157. Véase Trarsarigespafiol), Dia 6, 9 de abril de 2013, 172§29111.

41 Escrito de Demanda, 11268-270; Informe de Compasscon, 11128, 132 y 139; Réplica sobre el Fofifia10-211;
Informe de Refutacion de Compass Lexecon, 1154-160, 175 y nota de pie de pagina 199. Véase dngosn
(espafiol), Dia 1, 2 de abril de 2013, 154:22-156:12
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jurisdiccionales, el Demandado apunta que EGSAqtuen interpuso los recursos y que la
misma no es parte en el presente arbitraje, pquéosi las Demandantes estan reclamando
una accion judicial no iniciada por estas, estme/ia confirmar que las Demandantes ya
eligieron la via local para resolver el reclamaatieb al PBP. Consecuentemente, si el
Tribunal no acepta la aplicacién de la clausulaladeleccion de via, significa que esta
distinguiendo entre las Demandantes y EGSA, paguiel Tribunal tendria que considerar
igualmente en ese caso si las Demandantes ostariggitimacion para poder reclamar por

un retraso judicial en un proceso en el que natanvenidd*

326.En segundo lugar, el Demandado considera que posdsle trasladar el estandar de medios
eficaces al TBI Reino Unido-Bolivia mediante laudéla de la NMF, pues se requeriria la
existencia de la correspondiente negociacion paradlusion del mismo y su posterior
aplicacion a inversionistas del Reino Unido. Pamda no se puede pasar por alto la
importancia de la negociacion simplemente recuddea la clausula de la NMF, maxime
cuando el objetivo de dicha clausula es evitar ratot discriminatorio basado en la

nacionalidad de los inversionistds

327.En el supuesto de que el Tribunal no tenga en aderdnterior, el Demandado argumenta,
que las Demandantes no estan contabilizando admmeate los plazos ya que dejaron de
tener un interés en las operaciones de EGSA et Majo de 2010, lo que significa que si
partimos de dicha fecha, el supuesto retraso derés afios respecto del recurso presentado
en contra de la Resolucion SSDE N° 40 y dos afios snes para el presentado contra la
Resolucién CNDE N° 209/20¢f7

328.Adicionalmente, segun la interpretacion realizadaRolivia, para que exista una violacion

del estandar, las Demandantes deben demostraxtdemes:

(a) La existencia de una conducta procedente del gadaial boliviano que revista una
especial gravedad, teniendo en cuenta también gtee qorroborar la existencia de
dicho ilicito internacional se deben haber agotpdeviamente todos los recursos
internos, situacion que no se ha producido enesdgmte caso ya que las Demandantes
si podian haber solicitado la suspension provisided acto en la via contencioso-

administrativa. Por tanto, ellas mismas han conitibigualmente a la demdfa

442 Contestacion de la Demanda, 19491-492.
443 Contestacion de la Demanda, 11529-531. VéasecFipaién (espafiol), Dia 1, 2 de abril de 2013, 23&37:9.
444 Contestacion de la Demanda, 1523.

4% Contestacion de la Demanda, 535 y 564-571; feedeclaracion Testimonial del Dr. Quispe, 11191y Yéase
Transcripcion (espafiol), Dia 1, 2 de abril de 2@B®:8-339:17.
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(b) Que los plazos de tramitacion de las reclamaciefestuadas ante la Corte Suprema
fueron indebidos o injustificados, ello atendieralotiempo razonable que podrian
tardar las cortes de un Estado en resolver la m‘*ﬁﬁuEn este sentido, la duracion
respecto a la tramitacion de los recursos judisiatge la Corte Suprema no constituye
una denegacion de medios eficaces de acuerdo cquridarudencia internacional
aportada por ambas PaffésSe trata de plazos habituales incluso en comigaraon
otros Estados y asi fue reconocido por los testigoas Demandanféd Tampoco es
cierto que las reformas de la organizacion del ppakcial hayan retrasado los asuntos
en materia contencioso-administrativa, mas biecoatrario. Ademas, las estadisticas
de los casos ingresados y resueltos por la Copgee8ia muestran un mayor nimero de

causas ingresadas que de causas resueltas, exptiedsi el retraso acumulétio

329.Tampoco existe ningun nexo de causalidad entreufactn de la tramitacion de los

recursos y la supuesta pérdida de ingresos de EBIS2emandado alega que, incluso si la
Corte Suprema decidiese indemnizar a EGSA comooptiman las Demandantes, dicha
indemnizacion no las beneficiaria dado que ya rtentan, y asi lo han afirmado ellas
mismas, interés alguno en las operaciones de E@8Amas, no existe fundamento para
pronosticar el fallo favorable de una sentenciandoaademds, los indicios sugieren mas
bien lo contrario. En cualquier caso, los dafiosyexdes no son indemnizables, por lo que
no basta con establecer la probabilidad del daf® gquae haya compensactdh A la vista

de lo anterior, el Demandado sostiene que lo gu®&nandantes estan reclamando procede
de un hecho que no han cuestionado: la conforndddd Norma Operativa con respecto al
Derecho boliviano. Por tanto, al no haber sido ttoregdo este aspecto, las Demandantes no

pueden solicitar al Tribunal una compensacion skabbase de reclamaciones hipotétitas

448 Contestacion de la Demanda, 11537-538. VBase Energy Electroquil Partners & Electroquil S&.Ecuador(Caso
CIADI No. ARB/04/19), Laudo de 18 de agosto de 20KR8ufmann-Kolher, Gomez Pinzén y van den Berg)eoRL-
109); Chevron Corporation y Texaco Petroleum CompanyouaBor (Caso CNUDMI - Caso CPA No. 2007-2), Laudo
parcial sobre el fondo de 30 de marzo de 2010 (&iigel, Brower y van den Berg) (Aneka-66).

7 Contestacion de la Demanda, 11545-546 y 549. V4ste Industries Australia Limited c. Indi@aso CNUDMI),
Laudo de 30 de noviembre de 2011 (Brower, Lau yIBgwWAnexoCL-73); Chevron Corporation y Texaco Petroleum
Company c. EcuadofCaso CNUDMI - Caso CPA No. 2007-2), Laudo parsiabre el fondo de 30 de marzo de 2010
(Bockstiegel, Brower y van den Berg) (AneXb-66).

448 Contestacion de la Demanda, 11557-560 y 562-568s&/ Transcripcion (espafiol), Dia 1, 2 de abrids, 337:338:14.

49 Tercera Declaracion Testimonial de Quispe, N114/8anse Estadisticas del afio 1992 (Anexb61); Estadisticas del
afo 1994 (Anexo R-162); Estadisticas del afio 19@®8Xo0R-163); Estadisticas del afio 1996 (AneRel64); Estadisticas
del afio 2007 (AnexR-165; Estadisticas del afio 2009 (AndRel66). Véase Transcripcion (espafiol), Dia 1, 2 de alaril
2013, 338:20-338:24.

450 Contestacion de la Demanda, 1575-576. Véass, alia, Elettronica Sicula S.p.A (ELS(Estados Unidos c. Italia)
Informes ICJ 1989, Fallo de 20 julio de 1989 (An&ie83); Archer Daniels Midland Company y Tate & Lyle Ingesds

Americas, Inc. c. Estados Unidos Mexicarf@aso CIADI No. ARB(AF)/05/22), Laudo de 21 de mwabre de 2007
(Cremades, Rovine y Siqueiros) (Ane&b-47); Gami Investments Inc. c. Estados Unidos Mexicd@aso CNUDMI-

NAFTA), Laudo Final de 15 de noviembre de 2004 $Rein, Murd y Paulsson) (AneRL-105). Véase Transcripcion
(espafiol), Dia 1, 2 de abril de 2013, 339:18-340:18

41 Contestacion de la Demanda, 17577-582.
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*k%

330.Nuevamente, la compensacion solicitada por las Ddarges es exagerada, pues ademas de
que han utilizado la Norma Operativa N° 19/2007apealcular el VIM, también han
ignorado los efectos de la estabilizacion de tanfigente en Bolivia desde 2003. En este
sentido, el estudio de Compass Lexecon coincide atogfectuado por Econ One en lo
relativo al efecto cuantificado para el primer pdo, es decir, de mayo de 2007 a abril de
2010. No obstante, divergen en relacion con elrsggyeriodo, es decir, de mayo 2010 en
adelante. Compass Lexecon considera que las Denmtasddeben percibir USD 27,9
millones mientras que Econ One fija dicha cuamiaJ8D 12 millones. Compass Lexecon
presenta un calculo inflado por el impacto de lesy/gcciones realizadas por MEC/EdI y
aplica una tasa de interés incorrecta de 10,63%gm®maste con la aplicada por Econ One de

aproximadamente 2095

452 Contestacion de la Demanda, 1587-596; InformE@atepass Lexecon, 11129-130; Informe de Econ OAS0RN31.
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CAPITULO VIII — PETITORIO DE LAS PARTES SOBRE EL FO NDO

A. PETITORIO DE LAS DEMANDANTES
331.Las Demandantes solicitan al Tribunal que:
() Declare que Bolivia viol6 los Tratados y el Dereafternacional y, en particular, que:

(i) expropid las inversiones de las Demandantes spagb de una compensacion
pronta, justa, adecuada y efectiva, en violacidradéculo Il del TBI EE.UU.-

Bolivia, el articulo 5 del TBI Reino Unido-Boliviael Derecho internacional;

(i) no confirid a las inversiones de las Demandantegratn justo y equitativo ni
proteccion y seguridad plenas, y menoscabd dichasrsiones mediante la
adopcién de medidas irrazonables y discriminatpgassiolacion del articulo 11.3
del TBI EE.UU.-Bolivia y el articulo 2(2) del TBIdéto Unido-Bolivia; y

(i) no ofreci6 a las Demandantes medios eficaces pareer hvaler sus
reivindicaciones y hacer cumplir sus derechos @spele las inversiones
protegidas, en violacion del articulo 11.4 del TBE.UU.-Bolivia y el articulo 3
del TBI Reino Unido-Bolivia.

(b) Condene a Bolivia a indemnizar a las Demandantesapoviolaciones de los Tratados
y el Derecho internacional que cometi6, en un mal@dJSD 136,4 milloné¥’, con

intereses hasta que se proceda al pago totalcdadeena;
(c) Conceda cualquier otra reparacion que estime aguapy

(d) Condene a Bolivia a sufragar los costos del presatitraje, incluidos los honorarios y
gastos del Tribunal, los honorarios y gastos dedttucion seleccionada para prestar
servicios de designacion y administrativos y briraisistencia a los efectos del presente
arbitraje, los honorarios y gastos de la representdetrada de las Demandantes, y los
honorarios y gastos de todo perito designado mobDlemandantes o el Tribunal, con

interese$*.

B. PETITORIO DEL DEMANDADO

332.Por su parte, el Demandado solicita al Tribunatl que

453 La cantidad inicial de USD 142,3 millones es reglda por las Demandantes en su Réplica sobrerdoFen
USD 136,4 millones. Asimismo, las Demandantes naitesu solicitud de intereses posteriores al laudovez mas. Para
mayor claridad, véase cuadro resumen de dafiospicdrgobre el Fondo, 7224.

44 Escrito de Demanda, 1274 Réplica sobre el Fd2y; Escrito Post-Audiencia de las Demandant&s.91
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(a) Declare que Bolivia ha actuado de conformidad aenabligaciones bajo los Tratados

y el Derecho internacional,
(b) Rechace todos y cada uno de los reclamos y pretassde las Demandantes;

(c) Ordene a las Demandantes reembolsarle integramdkvia los costos en los que ha
incurrido en la defensa de sus intereses en edmiearbitraje, junto con intereses a una
tasa comercial razonable a juicio del Tribunal destl momento en que el Estado

incurrio en dichas costas hasta la fecha de su gfagtivo; y

(d) Ordene cualquier otra medida de satisfaccion ahdéstque el Tribunal estime

oportun&™.

4% Contestacién de la Demanda, 1628; Duplica sobferado, 1428.
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CAPITULO IX — DECISION SOBRE JURISDICCION

333.El Tribunal procedera enseguida a examinar lascmjes a su jurisdiccion planteadas por

el Demandado como sigue:

(@) Si la acumulacion o consolidacion de distintas awes puede permitirse ante la

ausencia de consentimiento especifico del Demandado
(b) Si Rurelec tiene caracter de inversionista y afatitde una inversion protegida;

(c) Si Bolivia tiene la facultad de ejercer el dereci@denegacion de beneficios contra
GAl;

(d) Si el Tribunal tiene jurisdiccion respecto de lopugestos Nuevos Reclamos;
(e) Silos supuestos Nuevos Reclamos son de natuiddeadéstica;
() Si el supuesto ejercicio de la clausula de elecdeuia impide los Nuevos Reclamos; y

(9) Si los reclamos relativos al precgpoty los motores Worthington son de caréacter

prematuro.

A. LA ACUMULACION O CONSOLIDACION DE DISTINTAS ACCIONES ANTE LA
AUSENCIA DE CONSENTIMIENTO ESPECIFICO DEL  DEMANDADO

334.El Tribunal considera que la presentacion por pddelas Demandantes de reclamos
idénticos, basados en la supuesta violacion dd Bts diferentes, en un solo procedimiento

arbitral, no se encuentra sujeta al consentimiespecifico calificado del Demandado.

335.No se disputa que, en el marco de los TBIs conadupbr Bolivia con el Reino Unido y con
los Estados Unidos, el Demandado haya prestadoossetimiento al arbitraje de
diferencias relativas a inversiones con inverstasigprovenientes del Reino Unido y los
Estados Unidos. En funciébn de una practica estaldleen materia de tratados, este
consentimiento se prestd mediante una oferta abilersometer a arbitraje, contenida en el
articulo 8 del TBI Reino Unido-Bolivia y en el adlo IX del TBI EE.UU.-Bolivia.
Tampoco se disputa que cada una de las Demandey@saceptado debidamente la oferta
de arbitraje del Demandado hecha en los Tratadosladlugar al “acuerdo de voluntades”
indispensable para la existencia de la jurisdice#tionae voluntatisdel Tribunal sobre

estas controversias.

336.Las ofertas de arbitraje contenidas en los TBlsst@aban sujetas a ninguna condicién o

limitacion de su alcance que impidiera que lasDemandantes presentaran un Unico caso
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de arbitraje conjunto contra el Demandado. Tammstaban sujetas a la condicion de que
las demandantes en el contexto de un procedimabitval debieran basar sus reclamos en
un solo TBI. Cada una de las Demandantes acepbfeféa de arbitraje conforme a los
términos precisos en las que fueron otorgadas|ddemandado, notablemente, en funcion
del consentimiento prestado por el Demandado éndvitel cual las disputas relativas a la

aplicacion de los Tratados habian de ser resuskagante recurso a arbitraje.

337.Por lo tanto, no podemos interpretar los TratadoBlizando las conocidas reglas de
interpretacion de los tratados contenidas en @uwot31 de la CVDT— como incluyendo
alguna limitacion de alcance que impidiera a umaatelante a presentar un reclamo arbitral
junto con otra demandante cuando ambas demandassar en los mismos supuestos de
hecho y en las mismas supuestas violaciones, aungoados con base en TBIs distintos,
siempre que cada demandante preste su propio ¢ongeno acordado e independiente al

arbitraje.

338.Segun el Tribunal, la cuestion planteada por el &etando sobre si se requiere del
consentimiento expreso relativo a la forma delgmesarbitraje tampoco es una cuestion de
“consolidacion de procedimientos”. De hecho, ecasb que nos ocupa, las Demandantes no
iniciaron dos arbitrajes separados con respectsaatlamos arbitrales independientes que
han sido consolidados posteriormente. Las Demaesigintearoab initioy en el mismo
arbitraje, dos reclamos por parte de dos demargl@atgra un demandado, relativos a la
misma controversia e involucrando el mismo conjudedchechos, si bien supuestamente en
violacion de dos TBIs diferentes celebrados entrBeznandado y el Reino Unido y los
Estados Unidos, respectivamente. Resulta claroefjugbjeto de ambos reclamos es el
mismo, puesto que el acto supuestamente ilicitqppaie de Bolivia también era uno solo,
sin perjuicio del hecho de que, en la practicaasb que nos ocupa comprenda dos reclamos
idénticos y superpuestas planteadas por dos demasdzontra el mismo demandado en el

marco de un mismo procedimiento arbitral.

339.Por otro lado, en los casos de consolidacion deegiimientos, el acuerdo de voluntades con
respecto a cada uno de los arbitrajes ya ha témi@o. Asi, la jurisprudencia y la doctrina
sostienen —como ambas Partes del presente proeetimambién han confirmado— que se
necesita el consentimiento de todas las parteguicnaalas a fin de permitir la fusion de los
dos arbitrajes en uno. El Tribunal opina que, de e®do, no puede establecerse analogia

valida alguna entre el presente caso y los casosrdmlidacion de procedimientos.

340.En consecuencia, el Tribunal considera que silnidaera sido posible que las Demandantes

iniciaran procedimientos arbitrales separados —datlonexo evidente entre ambas
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Demandantes y la identidad de los hechos alegautda- les impide decidir presentar un

Unico caso de arbitraje conjuntamente, aunque ana distintos TBIs.

341.El Tribunal no esta de acuerdo con la interpretacdél Demandado del silencio de los
Tratados con respecto a la posibilidad del arleitd® multiples partes. Desde la perspectiva
del Tribunal, este no es un caso en el que ladjadgdn se otorgue sin el consentimiento
expreso de las partes. Por el contrario, el comsmmito prestado por el Demandado es
expreso y esta destinado a controversias que icnasila inversionistas provenientes de cada
uno de esos dos Estados. Las partes de los Tragath$an haber limitado dicho
consentimiento y, por consiguiente, la jurisdicca® Tribunal, pero no lo hicieron. En el
caso que nos ocupa, el Tribunal considera quelezicgd de los Tratados en cuanto a la
posibilidad expresa de la acumulaciéon de arbitr&ggscontrario al punto de vista del
Demandado, dado que no puede utilizarse el silepeioa limitar el alcance del
consentimiento prestado.

342.En definitiva, el argumento segun el cual cada wdeolos TBIs debe contener un
consentimiento especifico respecto de la posililida acumular distintos reclamos en un
mismo procedimiento arbitral va demasiado lejostabiconsentimiento fuese necesario,
seria imposible aceptar, como el Demandado ha @mgawcio, que todos los arbitrajes
anteriores de multiples partes que fueron autoogaa proceder, se hayan basado en el
consentimiento tacito de los Estados demandadossiggga de la ausencia de objeciones

jurisdiccionales sobre este aspecto.

343.El Tribunal coincide plenamente con la opinion manifestada por el mabudel caso
Ambiente Ufficio c. Argentif®, que resolvié querésulta evidente que el arbitraje de
multiples partes constituye una practica generali@erceptada en el arbitraje CIADI, y en
la practica arbitral en lo que excede, y que, potdnto, la iniciacion de procedimientos de
multiples partes no requiere consentimiento alguieo parte del Gobierno demandado

independientemente de los requisitos generalesuigeatimiento al arbitrajé®”.

344.Con respecto al argumento de las Demandantes quEriminal deberia ejercer su
discrecionalidad sobre el proceso para evitar dasngrgastos innecesarios (articulo 17(1)
del Reglamento CNUDMI), el Tribunal concluye quéaedisposicion se trata de una norma
relativa a cuestiones de procedimiento y no esega@mente) aplicable a la determinacion

de la existencia o no de su jurisdiccion.

456 Ambiente Ufficio c. Argentin®ecision sobre Jurisdiccion y Admisibilidad de Sfelerero de 2013, 11111-147.
457 Ambiente Ufficio c. Argentindecision sobre Jurisdiccién y Admisibilidad de Sfelerero de 2013, 1141.



Caso CPA No. 2011-17
Laudo
Pagina 134 de 209
345.El Tribunal, si bien esta al tanto de las diferaa@ntre el presente casdgble Energy c.
Ecuador(donde habia mas de una parte demandante perabao distintas disputas y mas
de una pretension —aunque basadas en los mismbeshecoincide con la declaracion de
dicho tribunal segun la cual “fg]as etapas ulteriores del presente arbitraje, pastes y el
Tribunal tendran que distinguir cada diferencia émmme a sus propias normas aplicables,
aungue los hechos, las pruebas y los argumentodapuser comunes a todos o algunos de
ellog’*®® Asi, la afirmacion del Demandado de que existégrehcias entre ambos TBIs
carece de relevancia, ya que el Tribunal esta padpgpara analizar los reclamos de cada
Demandante —que, en esencia, constituyen un realaino e idéntico— de conformidad con
el TBI aplicable invocado por cada Demandante. issa I6gica también seria aplicable a
toda posible reconvencién que sea planteada fgoermbndado. No existe incompatibilidad
fundamental alguna entre los consentimientos atraj previstos en los dos TBIs que
pudiera redundar en la violacién de uno u otro eotisiento por el mero hecho de que se

consideren los reclamos en forma conjunta.

346.De este modo, sobre la base de que el consentom@ntarbitraje otorgado por el
Demandado en los Tratados no contiene ningunaakimit que pudiera impedir la
presentacion conjunta por parte de dos o mas demtexdde reclamos idénticos en virtud
de distintos TBIs, el Tribunal concluye que el Dededo ha prestado su consentimiento
respecto de la jurisdiccion del presente Tribursbhpconocer de los reclamos planteados
conjuntamente por GAIl y Rurelec conforme al articlX del TBI EE.UU.-Bolivia y al

articulo 8 del TBI Reino Unido-Bolivia.

347.En consecuencia, el Tribunal procedera a anallzast de las objeciones a su jurisdiccion
planteadas por el Demandado con relacion a caddeutzs Demandantes y de conformidad

con los Tratados invocados por cada una de ellas.

B. RURELEC COMO INVERSIONISTA Y SU TITULARIDAD SOBRE UN A INVERSION
PROTEGIDA

348.Con respecto a la objecién del Demandando seg@éndhRurelec no es un inversionista
protegido en virtud del TBI Reino Unido-Bolivia, &ribunal considera que Rurelec ha
presentado pruebas suficientes de que ha adqusiloy, por ende, ha realizado una
inversion indirecta en Bolivia —aunque no ha pressm prueba documental alguna que

demuestre que se ha efectuado el pago corresptmdielitha adquisicion.

58 Noble Energy, Inc y Machalapower CIA, LTDA c. Eawayl Consejo Nacional de Electricidg@aso CIADI No.
ARB/05/12), Decision sobre la jurisdiccion del 5 omrzo de 2008 (Kaufmann-Kohler, Cremades y AlJa{@nexo
RL-20), 1206.
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349.Se han presentado pruebas de la compra de BI& &Rdie diciembre de 2005 y de que, por
lo tanto, Rurelec es titular indirecta de las atetode EGSA®. Entidades bolivianas de alto
nivel han aceptado y reconocido de manera congrLopreé Rurelec es la titular efectiva de

estas acciones.

350.El Demandado cit6 el caso Qiborax c. Bolivid&® en sustento de la alegacion de que no
existe inversion alguna en virtud de una partidgfpa@ccionaria si no se ha efectuado pago
alguno por dichas acciones. Sin embargo, el Tribdestaca qu@uiborax c. Boliviaera un
caso CIADI en el que el tribunal decidié analizaret “inversionista” ostentaba una
inversion en virtud del articulo 25 del Convenid @&ADI. En efecto, en cuanto al TBI
aplicable, el tribunal dQuiboraxconcluy6 sin mas explicacién quBdlivia no niega que

los Demandantes hayan realizado una ‘inversionfasrtérminos del TBf®.

351.Asimismo, no es necesario que el Tribunal decida adquisicion indirecta de las acciones
de EGSA tuvo lugar en 2006 o en 2009, puesto quiedaa critica es la fecha de la
nacionalizacion, y el Tribunal esta convencido de lg adquisicion indirecta de las acciones
de EGSA tuvo lugar antes de la fecha de la nadzaw@bn. Al adquirir las acciones de las
que otras entidades eran titulares anteriormentegl& también adquirio y por ende se
beneficia de la proteccion otorgada a las inveesiorealizadas con anterioridad a dicha
adquisicion. Por lo tanto, el Tribunal considerae cRurelec efectivamente adquirio las
acciones de BIE a través de Birdsong y, de ese mmedtizdé una inversion indirecta en

Bolivia.

352.En cuanto al argumento del Demandado de que |&ssiones indirectas no se encuentran
protegidas por el TBI Reino Unido-Bolivia, el Trited destaca que el articulo 1 contiene
—al igual que la mayoria de los TBIs— una defimcibuy amplia de “inversiéon”. El
articulo 1 define “inversion” comadda clase de bienes capaces de producir réntagjue
naturalmente comprenderia las “inversiones indi€gctmediante la adquisicion de acciones
en una sociedad. Ademds, la lista no taxativa dersiones protegidas descritas en el TBI
incluye expresamente el ejemplo dactiones, titulos y obligaciones de sociedades o
participacion en los bienes de dichas sociedadesr ultimo, en su ejemplo mas amplio, el
articulo 1(a)(iii) del TBI prevé que se considetee dps ‘tlerechos a fondos o a prestaciones
bajo contrato que tengan un valor econémiconstituyen inversiones protegidas en virtud
del TBI.

59 Duplica sobre Jurisdiccién, 1114-18, y documenthseferidos. Véase Anexe-61.

480 Quiborax S.A., Non Metalic Minerals S.A. y Allarskdaplun c. BolivigCaso CIADI No. ARB/06/2), Decisién sobre
Jurisdiccion de 27 de septiembre de 2012 (Kaufni&otrier, Lalonde y Stern) (AnexRL-132).

461 Quiborax S.A., Non Metalic Minerals S.A. y Allarskdaplun c. BolivigCaso CIADI No. ARB/06/2), Decisién sobre
Jurisdiccion de 27 de septiembre de 2012 (Kaufniéohier, Lalonde y Stern) (Anex@L-132), 1210.
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353.Conforme a la opinion del Tribunal, todos los ejimapmencionados anteriormente
contribuyen a la conclusibn de que las inversiomelirectas estaban destinadas a ser

protegidas por el TBI Reino Unido-Bolivia. Asimismdado que el propdsito del TBI
consiste en fomentar y proteger la inversion ejgran el Tribunal considera que seria
necesario que el TBI empleara un lenguaje claranadé excluir la cobertura de las

inversiones indirectas —lenguaje que el TBI noiemet

354.Segun el Tribunal, el hecho invocado por el Demedadie que otros TBIs celebrados por
Bolivia incluyen expresamente a las inversionesréatas, no es suficiente para sustentar
una interpretaciora contrario sensude que solo los TBIs que contienen una referencia
explicita comprenden las inversiones indirectasgya es bien aceptado que este tipo de
argumento no es en si mismo lo suficientementelsd@ara justificar una interpretacion
particular de una norma juridica. La simple auserdg una referencia explicita a las
distintas categorias de inversion (directa e intieno puede interpretarse en el sentido de

restringir la definicion de inversion en virtud d@l exclusivamente a la inversion directa.

355.Por ende, el Tribunal coincide con las DemandantEncluye que los términos empleados
en el TBI Reino Unido-Bolivia son lo suficientemergmplios en si mismos para incluir las
inversiones indirectas, aun sin utilizar lenguajeianal que no haria mas que reforzar lo

gue ya es claro del texto del TBI.

356.El Tribunal también ha tenido en cuenta la jurisiencia citada por ambas Partes en esta
materia y coincide con la decision del c@®emex c. Venezuéfj cuya logica, segin el

Tribunal, también resulta de aplicacién al casompgeocupa:

“El Tribunal observa también que cuando en el TBing@acionan las inversiones ‘de’
nacionales de la otra Parte Contratante, ello sfgai que esas inversiones deben
pertenecer a dichos nacionales a fin de estar cemglidas en el Tratado. Pero ello no
entrafia que dichos nacionales deban tener la pogaedirecta de esas inversiones.
Analogamente, cuando en el TBI se menciona a lessiones hechas ‘en’ el territorio
de una Parte Contratante, todo lo que exige esefjliggar en que se realice la misma
inversién se encuentre en ese territorio. Ello ntrafia que esas inversiones deban ser
hechas ‘directamente’ en dicho territorio.

Por lo tanto, como lo reconocieron varios triburalarbitrales en casos similares, las
Demandantes tienejus standien el presente caso. No puede hacerse lugar a la
excepcion presentada por la Demandada a la jur@dit del Tribunal en virtud del
TBI*®,

62 Cemex Caracas Investments B.V. y Cemex Caracawédbktments B.V. c. Venezué@aso CIADI No. ARB/08/15),
Decision sobre Jurisdiccidie 30 de diciembre de 2010 (Guillaume, Abi-SaabryMehren) (Anex&L-136), 11152-158.

463 Cemex Caracas Investments B.V. y Cemex Caracawébktments B.V. c. Venezué@aso CIADI No. ARB/08/15),
Decision sobre Jurisdiccidie 30 de diciembre de 2010 (Guillaume, Abi-SaabryMehren) (Anex&L-136), 11157-158.
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La linea de casos similares citados por el tribde&emexncluye Siemens c. Argentifi

loannisKardassopoulos c. Geordf§ Tza Yap Shum c. PéPfj y Mobil c. Venezuef§'.

357.El Tribunal destaca que, de acuerdo con su pre@ambUITBI Reino Unido-Bolivia estaba
disefiado paractear condiciones favorables para mayores inversgode capital de los
nacionales o sociedades de un Estado en el tewitdel otro Estadd Asimismo, en el
articulo 2 de dicho TBI, las partes acordaron degatla Parte Contratante fomentara y
creard condiciones favorables para nacionales oestades de la otra Parte Contratante
para realizar inversiones de capital dentro de sspectivo territorio y, conforme a su

derecho de ejercer los poderes conferidos por sspectivas leyes, admitira dicho cagital

358.En cuanto al argumento del Demandado de que lasidvede Rurelec no fue realizada en el
territorio de Bolivia, el Tribunal considera querkierencia que el TBI hace al territorio de
una Parte Contratante (como se encuentra, por kEjerep el articulo 2) no puede
interpretarse de modo tal de excluir las inversanédirectas, siempre que la inversiéon que
en ultima instancia fue supuestamente expropiagacgentre ubicada en el territorio de una

Parte Contratante; en este caso, Bolivia.

359.La elegibilidad de las inversiones indirectas etudi del TBI se ve demostrada, entre otras,
por el acuerdo expreso de las Partes Contrataotgenido en el articulo 1(a)(ii), segun el
cual “acciones, titulos y obligaciones de sociedadesrtiggzacion en los bienes de dichas
sociedadés constituyen inversiones protegidas. Por consigeiepuede deducirse que la
adquisicion de tales acciones también puede temgar Ifuera del territorio de la Parte

Contratante.

360.El Tribunal concluye entonces que la mejor integmién del articulo 2(2) del TBI, cuando

se refiere a “inversiones de capital de nacionales”la que considera que las inversiones

4 Siemens A.G. c. Argentif€aso CIADI No. ARB/02/8), Decisién sobre Jurigitim de 3 de agosto de 2004 (Sureda,
Brower y Janeiro) (Anex@L-109), 1137: “[np hay ninguna referencia explicita a inversionagelas o indirectas como
tales en el[TBI celebrado entre Alemania y Argentind]a definicion de ‘inversion’ es muy general. Uinaersion es
cualquier clase de bien considerado asi en virtadadley de la Parte Contratante donde la inverdidya sido hecha. Las
categorias especificas de inversion incluidas eddgnicion son incluidas como ejemplos y no coprepdésito de excluir
aquellas no mencionadas. Los redactores tuvierqorégaucion de utilizar las palabras ‘no exclusiaites de referirse a
las categorias de inversiones ‘particularmente’ lindas. Una de las categorias consiste en ‘accipriesechos de
participacion en sociedades y otro tipo de pariécijpnes en sociedades’. El sentido claro de estpadicion es que las
acciones pertenecientes a un accionista alemam estétegidas por el Tratado. El Tratado no dispanee no haya
sociedades interpuestas entre la inversion y gskm el propietario en Ultima instancia de la soei@dPor tanto, una
lectura literal del Tratado no apoya la alegaciéa due la definicion de inversion excluya inversgimglirectas.

45 J0annis Kardassopoulos c. Georgi@aso CIADI No. ARB/05/18), Decisién sobre Jurisiin de 6 de julio de 2007,
111123124, interpretando el TBI Grecia-Georgia.

4% Tza Yap Shun c. Pe(Gaso CIADI No. ARB/07/6), Decisién sobre Jurisitim de 19 de junio de 2009, 11106111, en la
que el tribunal baso6 su decision en el texto détwdo 1 del TBI Perd-China, la intencién de logaees Contratantes de
fomentar y proteger las inversiones y la ausergi@tacion expresa en el TBI.

“87 Mobil Corporation y Otros c. Venezuel@aso CIADI No. ARB/07/27), Decisién sobre Jurisition de 10 de junio de
2010, 11 162-66.
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pueden pertenecer a nacionales de una Parte Gom&rale manera tanto directa como
indirecta, mediante la titularidad de participae®rde las sociedades que en definitiva son
propietarias de la inversion en Bolivia; en esteoc&GSA. En consecuencia, el Tribunal
coincide con la decision emitida en el cgagaborax c. Boliviaen la que se resolvié quia“
evidencia muestra que Quiborax pagdé por el 51% de hcciones de NMM.
Independientemente de donde se realizé el pago,cadifica como una contribucién en
dinero, porque el objeto del pago y faison d'étrede la transaccion (las concesiones

mineras) estaban ubicadas en BoliVf&

361.El Tribunal rechaza el argumento planteado poreshBndado que limita la aplicacién del
articulo 5(2) del TBI a las inversiones directasuea sociedad constituida u organizada de
conformidad con la legislacion en vigor en el terio del Estado receptor. Si se acepta que
la titularidad de acciones puede ser directa orécth mediante la titularidad de otras
acciones en otras sociedades, el hecho de queeRurelsea tituladirecta de las acciones
de EGSA no significa que no sea titular de dicltzgoaes en los términos del TBI, en forma

indirecta a través de sociedades interpuestas,datao Birdsong, BIE y GAI.

362.Ademés, el Tribunal considera que el hecho de gsesbciedades Birdsong y BIE se
encuentren constituidas en las Islas Virgenes rBcéd —en cuyo territorio el TBI no es
aplicable— carece de relevancia, ya que ningurellae es parte demandante en el presente
arbitraje y, conforme al TBI, solo las Demandanteben ser nacionales de una Parte

Contratante.

363.El Tribunal no considera necesario hacer una irg&apion comparativa entre las versiones
en inglés y en espafol del TBI en cuanto a la wéfin de “rentas” como resultado
ineludible de una inversion de capital. El Tribuoahsidera que la adquisicion de acciones
de EGSA, en forma directa o indirecta, repres@easeuna inversion de capital en el

territorio de Bolivia y, por consiguiente, se enaua protegida por ambas versiones del TBI.

364.El Tribunal también opina que no corresponde ingratéfiniciones “objetivas” de inversion
creadas por la doctrina y la jurisprudencia a etede interpretar el articulo 25 del Convenio
del CIADI en el contexto de un arbitraje ajeno 8A0I, como el caso que nos ocupa. Por el
contrario, la definicion de inversién protegidapanos en los arbitrajes ajenos al CIADI, ha
de deducirse exclusivamente de la (muy ampliahdgdin contenida en el TBI celebrado

entre Bolivia y el Reino Unido. El Tribunal coineidon las Demandantes en dr@mak®

%8 Quiborax S.A., Non Metalic Minerals S.A. y Allarskdaplun c. BolivigCaso CIADI No. ARB/06/2), Decisién sobre
Jurisdiccion de 27 de septiembre de 2012 (Kaufniéohier, Lalonde y Stern) (AnexX@L-132), 1229.

49 Romak S.A. (Suiza) c. Republica de Uzbekismdo de 26le noviembre de 2009.
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y Alps Financé&® son casos “con hechos muy especificos” que puengficar su
razonamiento solo en parte, lo que continda siexdepcional en la jurisprudencia ajena al
sistema del CIADI.

365.Por todas las razones expuestas anteriormente, fyneion de la interpretacion textual
correcta del TBI Reino Unido-Bolivia, el Tribunadrcluye que las inversiones indirectas de
Rurelec en EGSA deberian considerarse “inversiogesforme al significado que se le

atribuye a dicho término en la definicion del arkicl del TBI Reino Unido-Bolivia.
C. EL DERECHO DE BOLIVIA DE DENEGACION DE BENEFICIOS CONTRA GAl

366.De conformidad con el articulo XIl del TBI EE.UUoBvia, “[c]ada Parte se reserva el
derecho a denegar a una sociedad de la otra Parsebeneficios del presente Tratado si
dicha sociedad pertenece a nacionales de un tgraé&s o esta bajo su control, y[si.] (b)
La sociedad no lleva a cabo actividades comercimgmrtantes en el territorio de la Parte

por cuya legislacion esta constituida u organiZada

367.Teniendo en cuenta los requisitos del articulo I, Tribunal debe determinar si la
denegacion es validationae materiaglo que requiere que el Tribunal esté convencielo d
gue GAI pertenece a, 0 esta bajo el control deyaamonal de un tercer pais (distinto de los
Estados Unidos) y que GAI no lleva a cabo activedadomerciales importantes en los
Estados Unidos. Asimismo, el Tribunal también demterminar si la denegacion de
beneficios es valideationae temporislo que requiere que el Tribunal esté convencielo d
caracter oportuno de la denegacién de beneficios.

368.Las Demandantes han declarado que Bolivia hab@dexel establecimiento de una SPV
como condicién previa a la oferta publica de EG84gstion que el Demandado niega. Las
Demandantes también afirman que GAI lleva a caletividades comerciales importantes”
en los EE.UU. y, por lo tanto, no puede considerars sociedad aparente bajo el control de
la empresa de las Islas Virgenes Britanicas.

369.Luego de examinar todas las pruebas disponibleg;riunal concluye que no se ha
demostrado que Bolivia hubiera impuesto, ya sedogrtérminos de referencia para la
privatizacion de EGSA' o con posterioridad a ello, el requisito de que @Glra un SPV,
mucho menos uno estadounidense, ni se ha demodfagimco que esta sociedad no

estuviera autorizada a ser titular de activos difers de las acciones de EGSA.

470 Alps Finance c. Republica Eslovadaudo de 5 de marzo de 2011.

41 y/éase Anexe-7.
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370.El Tribunal también esta convencido de que GAl s sociedad que, en virtud del articulo
XII del TBI EE.UU.-Bolivia, “no lleva a cabo actividades comerciales importargesel
territorio de la Parte por cuya legislacion estdnstituida u organizada No se han
suministrado pruebas suficientes a fin de demosjuar GAl llevaba a cabo actividades
comerciales importantes en los Estados Unidos gdnamomento. Por ultimo, GAI
pertenece a, 0 esté controlada por, nacionales tlercer pais, a saber, BIE, Birdsong y, en

Ultima instancia, Rurelec, ninguna de las cualasassociedad estadounidense.

371.Puesto que el primer obstidculo en aras de invacatehegacion de beneficios se ha
superado, el Tribunal pasarda a examinar su caragpartuno. EI Tribunal tiene
conocimiento del hecho de que el Demandado solegieios beneficios del TBI en su
Contestacion de la Demanda, una vez que ambas Ratieeran otorgado su consentimiento
al arbitraje. No obstante, la denegacion de bensfino puede equipararse al retiro del
consentimiento arbitral previo, que puede autoseaxclusivamente antes de la aceptacion

del consentimiento del Estado receptor por patdtendersionista.

372.Toda vez que un TBI contenga una clausula de deregde beneficios, el consentimiento
por parte del Estado receptor respecto del arbimajsi mismo es de caracter condicional y,
por ende, podra ser denegado por él, siempre goieng@a con algunos requisitos objetivos
con relacion al inversionista. Todos los inverstas estan conscientes de la posibilidad de
una denegacion semejante, de modo que ningunatakipadegitima se veria frustrada por

dicha denegacion de beneficios.

373.Nadie puede aceptar mas de lo que se le estaesfdeci En este caso, lo que fue ofrecido
tanto por Bolivia como por los Estados Unidos, leRBd suscrito entre ellos, fue un paquete
de beneficios a los inversionistas de ambos pars#gjdo el beneficio de poder someter las
controversias a arbitraje, junto con una reseryaesa previa del derecho a denegar esos
beneficios siempre que el Demandado asi lo decgdpii§ito subjetivo) y en el supuesto de
gue la sociedad del inversionista sea o0 se coaviamtuna “sociedad fantasma’siféll
company) controlada por una sociedad constituida en uretepais (requisito objetivo). La
reserva del derecho de denegacion de beneficioartiello XIl opera sobre la oferta de
consentimiento a arbitraje de las Partes Contegaténto como para cualquier otro
beneficio conferido por el TBI. Por lo tanto, cugky inversionista estadounidense que
invierta en Bolivia ya conoce de antemano la pbddd de una denegacion de beneficios
por parte de Bolivia —en tanto y en cuanto se camfas requisitos del articulo XlIl-y, en el
supuesto de que acepte la oferta de arbitraje hemh8olivia en el TBI, la acepta como

est4, al pie de la letra.
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374.Sin perjuicio de que un inversionista (independiergnte de si la inversion se ha realizado
con anterioridad o con posterioridad a la entradaigor del TBI) se encuentre en principio

protegido por el TBI, también cabe notar que GAsug accionistas no gozaban de esta
proteccion de la inversion en virtud del TBI cuanidzidieron presentarse a la licitacion en
el proceso de privatizacion. Igualmente, se hasgmtado pruebas de que GAl y Rurelec

habian estado preocupadas por el riesgo de nazexiah desde, al menos, el afio 2006.

375.Siendo este caso posterior a la suscripcion yaation definitiva del TBI, las Demandantes
eran plenamente conscientes de la clausula de addegde beneficios y podrian haber
actuado de manera tal de impedir que el Demandadiena invocar esa clausula y evitar de
ese modo el riesgo de denegacion de beneficiosertic que GAl asuma actividades
fundamentales en los Estados Unidos o a travésasalucion equivalente. Eso no ocurrio.
Por lo tanto, el Tribunal concluye que la invocacite las Demandantes del principecta
sunt servandas inapropiada dado que la clausula de denegdeideneficios es parte del

“pactuni acordado por las Partes Contratantes.

376.Lo mismo debe decirse con respecto a la supuebta@n retroactiva de la clausula. El
Tribunal no puede estar de acuerdo con las Demteglaouando argumentan que el
Demandado esté imposibilitado de aplicar la claudaldenegacion de beneficios de manera
retroactiva. El fin mismo de la denegacion de hieiwsf es darle al Demandado la
posibilidad de retirar los beneficios otorgadosvetud del TBI a los inversionistas que
invoguen esos beneficios. Como tal, es adecuadsejtiactive” la denegacioén cuando los

beneficios estén siendo reclamados.

377.Las Partes Contratantes del TBI podrian haber adordb contrario, pero decidieron no
hacerlo. En cambio, acordaron que una Parte Canteatpudiera denegar beneficios
(incluido el beneficio de que una controversia siegidida por un tribunal arbitral)
supeditado al cumplimiento de determinadas conggsipninguna de las cuales implica que
dicha denegacion sea solo efectiva con relaci@n&aversias que surjan con posterioridad
a la notificacion de dicha denegacién ni imponeyaimotro periodo de prescripcion que
ocurriria con anterioridad a la presentacion dem®edado de su Contestacion de la
Demanda.

378.Por el contrario, el Tribunal estd de acuerdo agnlg denegacion puede ser y normalmente
serd utilizada cuando un inversionista decida iavomo de los beneficios del TBI. Sera en
esa ocasion que el Estado demandado analizar&siggen las condiciones objetivas para
la denegacion y, en ese caso, decidir4 si ejercdesecho de denegar los beneficios

comprendidos en el TBI al momento de la presemaa#dsu contestacion de la demanda.
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379.De hecho, seria extrafio que un Estado analizagehsin cumplido los requisitos del articulo
XIll con relacion a un inversionista con quien notdwido controversia alguna. En ese caso,
la notificacion de la denegacion de beneficiosaseper se—vista como un acto hostil
carente de fundamento, contrario a la promocioimekrsiones extranjeras. Por otra parte, el
cumplimiento de los requisitos mencionados anter@mte,no es estatico y puede cambiar
de un dia para otro, lo que significa que soloérecuando surge una controversia es que el
Estado demandado podra evaluar si se cumplen egassitos y decidir si denegara los

beneficios del tratado con respecto a esa consiavparticular.

380.El Tribunal observa asimismo que en este casocpéati(contrario a lo que ocurrio en el
casoPlamg), la inversion no fue posterior a la entrada gyovidel TBI, sino que se realizd
con anterioridad a su entrada en vigor. Por lootdos beneficios comprendidos en el TBI
no jugaron ninguna funcién en la decision del isi@rista de realizar esta inversion. En el
casoPlamg el tribunal puso énfasis en el hecho de queversionista se habia basado en la

proteccion ofrecida por el TBI al momento de dedilinvertia en el Estado demand¥@o

381.La consecuencia de la denegacion de beneficiosieslgTribunal (que forma parte del
paquete de beneficios otorgados en virtud del BBta privado de jurisdiccién sobre la
presente controversia. En consecuencia, como uestién de caracter jurisdiccional, debe
plantearse a mas tardar en la contestacion denrdia del demandado, como fue el
presente caso. Aunque sea tal vez inusual quensemjgel mismo momento, el hecho que
lleva a la ausencia de jurisdiccion y la presentade la objecion jurisdiccional relacionada
con este; nada impide que ambos (el acto que farhase de la excepcion y la excepcion

misma) coincidan, como ocurre en este caso.

382.Por lo tanto, el Tribunal considera que la excepc# la jurisdiccion fue presentada
oportunamente, teniendo en cuenta el articulo 28PReglamento CNUDMI. El Tribunal
esta de acuerdo con la decisionUlgsseas Inc. c. Ecuadt? cuando declara que “[]
acuerdo al reglamento CNUDMI, una objecién de fjpasdiccional debe oponerse a mas
tardar al momento de presentarse la contestacidgticf#o 21(3) [equivalente al articulo
23(2) del Reglamento CNUDMI de 20)0]Al ejercer el derecho de denegar a la
Demandante las ventajas del TBI en la Contestacddri)emandado ha cumplido con el
plazo prescripto por el Reglamento CNUDMI. Nadakarticulo 1(2) del TBI proscribe que

el derecho de denegar las ventajas del TBI seaid@por el Estado en el momento en que

472 plama Consortium Limited c. Bulgari@aso CIADI No. ARB/03/24), Decisién sobre juristitm de 8 de febrero de
2005 (Salans, van den Berg y Veeder) (An€kel110), 1161. Véase asimisnidlysseas Inc. c. Ecuadg¢€aso CNUDMI —

PCA No. 2009-19), Laudo provisional de 28 de septhiee de 2010 (Bernardini, Pryles y Stern) (An€te135), 11172-
173.

473 Ulysseas Inc. ¢. EcuadqiCaso CNUDMI — PCA No. 2009-19), Laudo provisiomts 28 de septiembre de 2010
(Bernardini, Pryles y Stern) (Anexgl_-135), 11172.
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el inversionista persiga obtener dichas ventajasdiamge una solicitud de arbitraje

[traduccion del Tribunal].

383.El Tribunal es consciente de que esto pone al simeista en una posicion algo fragil, dado
que el inversionista no sabria si podria haber dewegacion de beneficios justamente
cuando el inversionista mas los necesite. Al misimmpo, uno no puede decir que dicha
denegacion se presentard como una sorpresa tosagpimversionista, ya que el TBI no es
secreto y estamos ante un inversionista que hal@mter utilizar un vehiculo de inversion
controlado por una sociedad de un tercer pais qudieme actividades comerciales
sustanciales en el territorio de la Parte Conttataonforme a cuyas leyes esté constituida u

organizada.

384.En virtud de lo anterior, el Tribunal concluye, a@nformidad con el articulo XII del TBI
EE.UU.-Bolivia, que carece de jurisdiccion paraamer de los reclamos de GAI contra el

Demandado.
D. JURISDICCION RESPECTO DE LOS SUPUESTOSNUEVOS RECLAMOS

385.El Tribunal observa que el TBI Reino Unido-Boliviantiene una clausula tradicional de
“periodo de negociacion previatdoling off period. De hecho, el articulo 8 del TBI
determina que “[As diferenciagntre un nacional o una sociedad de una Parte Gamte
y la otra Parte Contratante concernientes a unaigauion de la Ultima conforme a este

Convenio y en relacion con una inversion de la prenque no hayan sido arregladas

legalmente y amigablemente, pasado un periodo idengeses de la notificacién escrita del

reclamo, serdn sometidas a arbitraje internaciosiahsi lo deseara cualquiera de las partes

en la diferencia[énfasis del Tribunall.

386.El Tribunal esta consciente de que las circunstangarticulares del presente caso podrian
permitir suponer que aplicar el periodo generahefgociacion previa previsto por el TBI a
los llamados “Nuevos Reclamos” constituiria unaliér de tiempo. En efecto, el hecho de
que Bolivia haya expropiado las inversiones deDlasiandantés’ lleva al Tribunal a creer
que los efectos practicos del fundamento logicaddete la teoria y la regla de la
negociacion previa habrian sido, al final, inexiste. Sin embargo, las Demandantes tenian
conocimiento absoluto de la regla en juego enceste y no habria sido dificil cumplir con
el periodo de negociacion previa; lo que de heahacurrié. El Tribunal no tiene el

mandato de “reescribir” el TBI.

4" Dada su decisién de que carece de jurisdiccioresBBl y en aras de la simplicidad, el Laudo, deraten adelante, se
referird Gnicamente a una Unica Demandante, Ryrsb® disposicion expresa en contrario.
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387.El Tribunal considera que los “Nuevos Reclamos” diderentes y separados del “reclamo
principal” de compensacion por la nacionalizacienElGSA. No obstante, ello no significa
que el Tribunal no vaya a analizar la cuestiorademuneracion por potencia o capacidad y
los preciosspot al momento de decidir respecto de los aspectodafmantales de la
expropiacion: el Tribunal asi lo hara, pero soloapeevisar si esas medidas podrian ser
consideradas como los primeros pasos de una “gggiop rampante”, segun alegan las
Demandantes.

388.La redaccion explicita, que exige una notificaag8uorita_yel vencimiento de un periodo de
seis meses desde esa notificacion, lleva al Tribanaonsiderar que el “periodo de
negociacion previa” limita el consentimiento de I|Rsrtes Contratantes al arbitraje

internacional.

389.No le corresponde al Tribunal evaluar la importarwiel efecto de dicha condicion, sino
simplemente reconocer que fue acordada por laPddags Contratantes como condicion
suspensiva a la disponibilidad de un tribunal ebiue es, y debe ser, basada en el
consentimiento. La verdad es que las Partes Cantest solo prestaron su consentimiento al
arbitraje sujeto a la existencia de unatificacion escrita de un reclamg sujeto al

transcurso de seis meses entre dicha notificaccralguier solicitud de arbitraje.

390.Por consiguiente, el Tribunal concluye que, al rsemm este caso, el “periodo de
negociacion previa” constituye una barrera de t¢argarisdiccional que condiciona la
jurisdiccion del Tribunakationae voluntatis,dado que no corresponde a la Demandante
decidir si notifica al Estado receptor de la inid@rsde la controversia ni cudndo hacerlo,
igual que no corresponde a dicha demandante deciditto tiempo deben esperar antes de

presentar una solicitud de arbitraje.

391.El Tribunal concuerda con el Demandado que no sgdcninguna notificacion explicita
relacionada con los denominados “Nuevos Reclamagiey por lo tanto, se incumplié con
el periodo de negociacién previa. El Tribunal adeigue Rurelec actu6 de conformidad con
esta misma interpretacion del TBI respecto de slam® sobre la nacionalizacion, tal como
lo mencionara el Demandado en su Memorial sobrisdiceionf”™ En particular, en su
Notificacién de Arbitraje, la Demandante sefiala dpee periodos de espera aplicables

establecidos en los Tratados ya habian transciiffigo que, “[eh consecuenciala

Controversia se somete validamente a arbittzgé los auspicios del Reglamento CNUDMI

475 Memorial sobre Jurisdiccion, 1155.

478 Notificacion de Arbitraje, 1161-62.
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de conformidad con el articulo 1X.3(iii) del Tram@mdon los Estados Unidos y el dltimo

parrafo del articulo 8(2) del Tratado con el Reldnido’ [énfasis del Tribunaff”.

392.Es irrelevante para la presente cuestion si la Ddamte, o incluso este Tribunal, pudiera
prever que no ocurriria nada durante ese periodeedemeses, y que el Demandado no
reaccionaria ante la notificacion y aprovechariapartunidad de negociar una solucién. La
clausula del periodo de negociacion previeo@ling-off period) establece una obligacion
de medios, no de resultados. Todas las clausulaBtiieleben cumplirse por igual y, si las
Partes Contratantes prestaron su consentimien&iosaj esas condiciones, Rurelec solo
podia aceptar la oferta de arbitraje tal como ssem6 y no como le hubiera gustado
recibirla’”®. Es por eso que el Tribunal no cree necesarimé&tee mas sobre cémo habria

actuado el Demandado si se le hubiera notificab@dmente.
393.El andlisis del Tribunal coincide con la decisid@h tlibunal ddCS c. Argentinﬂg, a saber:

“Al momento de iniciar la resolucién de la contraiaren virtud del tratado, el

inversor sblo puede aceptar o rechazar la ofertead®traje, pero no puede modificar

sus términos. El inversor, independientemente sieitlaunstancias particulares que lo

afectan o su creencia en la utilidad o equidad afe dondiciones adjuntas a la oferta

del Estado receptor, debe, sin embargo, prestaseotimiento a la aplicacién de los

términos y condiciones de la oferta realizada pdegtado receptor, caso contrario no

puede haber acuerdo para arbitfar

394.Por otra parte, la notificacion de la disputa peliodo de notificacion previadboling-off

period’) eran requisitos que la Demandante podia cumfd@iimente, ya que no es
obligatorio llegar a un acuerdo amistoso. Asi plee©emandante no puede quejarse de que
es ineficaz y costoso presentar una nueva solidiuarbitraje en relacion con tales reclamos
cuando podria haber actuado de otra manera y aonpdin las condiciones del TBI sobre

los Nuevos Reclamos.

395.0tro argumento esgrimido por la Demandante fue lgaenotificaciones que presentd a
Bolivia respecto del reclamo inicial de nacionadiva fueron lo suficientemente amplias
para incluir los Nuevos Reclamos. Por ello, el tinél se referira enseguida al contenido de
esas notificaciones de la disputa a fin de detexnsn tal como se efectuaron, cubren todos
los reclamos posteriormente presentados ante estendl, incluso los supuestos “Nuevos

Reclamos”.

477 Notificacién de Arbitraje, 163.

478 E| Tribunal estd de acuerdo también con las dewsi de los casodmbiente Ufficio c. Argentinaecision sobre
Admisibilidad y Jurisdiccion de 8 de febrero de 201Y570-585, yCS c. ArgentinaLaudo sobre Jurisdiccion de 10 de
febrero de 201,211263-273. Segun esta ultima: YpJo tanto el Tribunal no puede crear excepcioadas normas de los
tratados cuando estas meramente se fundan en laiaewdn de la sabiduria de la politica en cuestidm teniendo
fundamentoni en el texto del tratado ni en ninguna fuenteirderpretacion suplementaria, sin importar cuarseable
podrian verse en lo abstracto dichas consideragaiepolitica (1267).

479|CS c. ArgentinaLaudo sobre Jurisdiccion, 10 de febrero de 20222.
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396.Segun las Demandantegpdos los reclamos sobre los precig®ot la remuneracion por
capacidad o potencia y los motores Worthington skcionan con la disputa de
nacionalizacién y, por lo tanto, las Demandantesmplieron todos los requisitos
establecidos por los Tratadd® [traduccion del Tribunal]. El Tribunal no puedengartir
la postura de las Demandantes con respecto a @msopspot y la remuneracion por
capacidad o potencia, puesto que considera que densostro que esos cambios normativos
—efectuados afios antes de la nacionalizacion- iestnv vinculados a la disputa de
nacionalizacion, y mucho menos que formaran pateanflicto. Por eso, el Tribunal no
puede admitir el alegato de las Demandantes deéogud®uevos Reclamos”surgen de la

misma controversid®! [traduccion del Tribunal].

397.El Tribunal observa que, segun la definiciébn deinido “Controversia” en la solicitud de
arbitraje de las Demandantes, esas controversiasefsen Unicamente al acto de

nacionalizacion y sus consecuentfas

“4. Tal como se sefala detalladamente en la Sedtide este escrito, la presente
controversia se refiere a la expropiacion por padel Gobierno, el 1° de mayo de
2010, de las inversiones de las Demandantes erotbrsde generacion de energia
eléctrica en Bolivia, y en particular, de su paip@acion accionaria del 50,001% en la
Empresa Eléctrica Guaracachi S.A. (Guaracachiysaés de Guaracachi America, sin
haber efectuado el pago de una compensacion pradezuada y efectiva, en violacion
de los Tratados y el derecho internacional (la Cowtrsia).

[...]

6. La Controversia surgié el 1° de mayo de 2016hdede la expropiacion de las
inversiones de las Demandantes. Bolivia ha sidan&mente notificada de la
Controversia el 13 de mayo de 2010, fecha en l4dlesaDemandantes presentaron al
Gobierno las notificaciones de la Controversia carmreglo a los Tratados (las
Notificaciones de la Controversid)os periodos de negociacion amistosa de 3 meses
conforme al articulo 1X.3(a) del Tratado con log&s Unidos, y 6 meses conforme al
articulo 8(1) del Tratado con el Reino Unido haartscurrido. A pesar de los ingentes
esfuerzos de las Demandantes, a la fecha las paod®n podido llegar a un acuerdo
amistoso de la Controversia”.

398.Por lo tanto, cuando Rurelec manifestd, en su Natifon de la Controversigue nada en
la presente carta deberd entenderse como una limitade ninguna especie en asuntos de
hecho o de derecho, que Rurelec podria invocar antg&ibunal arbitral internaciondl®®
esa eximicion de responsabilidad solo puede enteadsomo una forma de incluir la
posibilidad de nuevos reclamos relacionados corncestroversia y no nuevos reclamos a
partir de controversias nuevas (aunque, en realmiat@griores). Por otra parte, el Tribunal

advierte que las Demandantes nunca alegaron querdubabido unaexpropiacién

480 Contra-Memorial sobre Jurisdiccion, 173.
481 Contra-Memorial sobre Jurisdiccion, 764.
82 Notificacion de Arbitraje, 174 y 6.

483 \/éase AnexdL-40 (la misma redaccién se utilizé en la NotificacimArbitraje).
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rampante (creeping expropriatioy) sino una expropiacion directa/nacionalizaciostoE
permite concluir que aun para las Demandanteshdcsios anteriores que invocan deben
catalogarse como representativos de diferentesav@nsias que solo se presentaron en el
Escrito de Demanda.

399.El Tribunal recuerda el casdMS c. Argentinaitado por las Demandant®s en el cual la
notificacion de la controversia estaba vinculada aeclamo seguido (tras la notificacién) de
otro reclamo nuevo que no se notificd de formavildial (porque no existia al momento de
la notificacion). En tanto, en el caso que nos aclps hechos son muy distintos o, mejor
dicho, opuestos. No se puede interpretar que Ificagion de un reclamo incorpora posibles
reclamos anteriores que no se formularon en ldficaation, aun si ya existian (y las

Demandantes tenian conocimiento de ellos) al manwmticha notificacion.

400.En cuanto a los motores Worthington, el Tribunaisidera que la cuestion podria ser mas
complicada y requerir un mayor andlisis. No obgtaaitver que las Partes ya resolvieron ese
aspecto de la controversia, no es necesario ssgoidando el tema.

401.Contrario a lo establecido en el TBI Reino Uniddida, parece que el TBI EE.UU.-Bolivia

no impone a las Demandantes el deber de notificly establece, en el articulo 1X 3(a),
gue la diferencia se puede someter a arbitrajevenaue hayan transcurrido tres meses a
partir de la fecha en que surgio la difererici&i el Tribunal no se hubiese declarado ya
incompetente respecto de los reclamos de GAI, i@rgire haber analizado detenidamente
como se deberia aplicar esa disposicion, y terglrégahaber definido en qué momento se
suscitd esa diferencia en el contexto del arti¢¥(@)(a) del TBI. En cualquier caso, el
Tribunal no tiene que decidir esta cuestion porguda decidido aceptar la denegacién de
beneficios de Bolivia a GAl.

E. LANATURALEZA DOMESTICA DE LOS NUEVOS RECLAMOS

402.El Tribunal concluye que, para efectos jurisdiceles, la caracterizacion de los reclamos
debe, en principio, aceptarpema facietal como la formularon las Demandantes. En este
caso, parece que los Nuevos Reclamos podrian asemtamo reclamos derivados de los
Tratados para fines jurisdiccionales.

403.Sin embargo, el Tribunal no considera necesariédileesta cuestion dado que ya se ha
declarado incompetente respecto de tales reclaeimdalal incumplimiento por Rurelec del
periodo de negociacion previac@oling off period) y a que la denegacién de beneficios de
Bolivia a GAI resulté ser valida y eficaz.

484 CMS Gas Transmission Company c. Argenti@aso CIADI No. ARB/01/8), Decisién sobre jurisdimt de 17 de julio
de 2003 (Orrego Vicuia, Lalonde y Rezek) (Anexe83), 1192-126.
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F. EL SUPUESTO EJERCICIO DE LA CLAUSULA DE ELECCION DE ViIA

404.El Tribunal advierte la necesidad de profundizaarélisis de los reclamos formulados ante
los tribunales bolivianos, a fin de compararlos dos reclamos presentados ante este
Tribunal y poder adoptar una decision sobre sildasula de eleccion de via impide el
arbitraje de estos ultimos. Asimismo, el Triburafiala que el TBI Reino Unido-Bolivia no

contiene una clausula de eleccion de via similartadulo 1X(3)(a) del TBI EE.UU.-Bolivia.

405.En cualquier caso, dada la decision del Tribunares@l incumplimiento de Rurelec del
periodo de negociacion previac@oling off period) y la denegacién de beneficios de
Bolivia a GAl, que resultaron en la falta de juigsibn del Tribunal para dirimir los Nuevos
Reclamos, el Tribunal no considera necesario praatse sobre el supuesto efecto de la

clausula de eleccion de via.

G. EL SUPUESTO EJERCICIO PREMATURO DE LOS RECLAMOS RELA TIVOS AL
PRECIO SPOTY LOS MOTORES WORTHINGTON

406.El Tribunal considera que los Nuevos Reclamos eodiu prematuroprima facie dado que
no era obligatorio presentarlos ante los tribunkdeales de Bolivia como condicion previa
para acudir a un tribunal internacional. No ob&apor los mismos motivos indicados en los
parrafos precedentes, el Tribunal tampoco consigeesario pronunciarse sobre esta

cuestion.
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CAPITULO X — DECISION SOBRE EL FONDO

A. LASITUACION DE LA INDUSTRIA ELECTRICABOLIVIANAY D E ENDE ANTES
DEL PROCESO DE PRIVATIZACION

407.Las Partes no siempre coinciden en la descripada dvolucion de la economia de Bolivia,
la situacion financiera de ENDE hasta el iniciol@@rivatizacion del sector eléctrico y los
motivos subyacentes a la estrategia de Boliviaretacion a estos asuntos. Sin embargo,
esta discrepancia carece de relevancia sobre elltagds del presente arbitraje.
Independientemente de la situacion y de la motivagara comenzar el proceso, la
privatizacion y la liberalizacion del sector eléatr asi como las reglas de capitalizacion,
fueron llevadas a cabo de conformidad con las segléos compromisos en vigor en ese
momento; y un inversionista internacional (que @astmente establecié una SPV: GAl)
adquirio, en dos etapas, las acciones en EGSA.IPtanto, el Tribunal no considera
necesario embarcarse en el analisis y conclusespeiales con relacién al periodo anterior
al mes de junio de 1995, excepto que las circuostarparticulares relativas a cuestiones

separadas lo requieran especificamente.

B. LA FECHA EFECTIVA DE LAS INVERSIONES REALIZADAS POR GAI Y LA
ADQUISICION INDIRECTA DE GAIl POR RURELEC

408.Lo mismo es aplicable a la cuestion sobre si lagrsiones realizadas por EGSA se
efectuaron antes o después de la adquisicion paideudel control indirecto de EGSA y la
fecha efectiva de dicha adquisicion. La cuestidativa a la adquisicién indirecta por
Rurelec de la participacion mayoritaria en EGSAmoauestion jurisdiccional- ya ha sido
examinada y resuelta. No obstante, independientern que la inversion hubiese sido
realizada cuando Rurelec era o no titular de undicacion indirecta equivalente al
50,001% del capital social de EGSA, la conclusiéhTdibunal continia siendo que dicha

inversion se encuentra protegida en virtud del fé@tinente.

C. LASITUACION FINANCIERA DE EGSA CON ANTERIORIDAD A LA
NACIONALIZACION

409.El Tribunal considera asimismo que la cuestiontinglaa la politica de dividendos y las
desinversiones de EGSA, que han dado lugar a gtzat@ entre las Partes, es irrelevante en
cuanto al resultado del presente caso. El indicefteeion doméstica (la llamada “Unidad
de Fomento de Vivienda” dJFV"), las decisiones de EGSA en materia de dividenydes
respectivas distribuciones entre sus accionistsbien con la aprobacion y en beneficio de
los accionistas minoritarios bolivianos— fuerong@ddos y efectuados conforme a derecho y

constituyen una practica habitual para las socieslamerciales en todo el mundo. Lo
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mismo ocurre en el caso de desinversion de actjuesya no se consideran necesarios a
efectos de la generacion por parte de EBSAI igual que los debates en torno a la
calificacion crediticia de EGSA y todos los elenmsntlestinados a confirmar su precision.
Por lo tanto, el Tribunal no se embarcara en disss@® conclusiones con respecto a estas
cuestiones, excepto que las circunstancias pateslrelativas a cuestiones separadas lo

requieran especificamente.

410.El Tribunal considera que los esfuerzos realizgdwslas Partes con relacion a los puntos
mencionados anteriormens®n en gran medida irrelevantes, por el solo heghque las
Partes estan de acuerdo en que el criterio pringipaguir para la valuacion de EGSA (y la
compensacion a ser efectuada luego de la naciengliz, en el caso de corresponder)
deberia ser el VIJM a determinarse en la fecha dadmnalizacion, a través del método del
FCD que mira hacia el futuro. El Tribunal estda deieado con el Demandado (y la
Demandante también parece estarlo) en que el aasongs ocupa es una cuestion de
quanturd®®. Independientemente de lo que pudiera haber si@edn anterioridad al mes de
mayo de 2010, si un hipotético “comprador dispueftdB) hubiera aceptado abonar un
monto positivo por las acciones de EGSA, deberjarse compensacion. En caso contrario,

no deberia pagarse compensacion.

411.El Tribunal ahora procedera a abordar la cuesti@hg sido objeto de gran debate entre las
Partes durante el procedimiento: la situacién deidez de EGSA con anterioridad a su

nacionalizacion.

412.La existencia en EGSA de agudos problemas de &quidon anterioridad a su
nacionalizacién ha sido ampliamente demostrada ghobemandado mediante pruebas
contemporaneas, incluidas las opiniones expregaatasl director financiero de EGSA en
comunicaciones internas. Pero la controversia m@srtante consiste en la explicacién de

tales dificultades financieras y su relevanciaeatek de la valuacion de EGSA.

413.Segun el Demandado, dichos problemas de liquidea en claro indicio de debilidades
fundamentales en las finanzas de EGSA que ensomabr&g futuro, puesto que, conforme a
la opinion del Demandado, eran una de las razomegigales de la demora en la
implementacion del proyecto CCGT y exponian a E@GSAesgo catastrofico de que se le

negara acceso a los suministros de gas. De este, mioDemandado retrata los problemas

85 En cualquier caso, el desmantelamiento y la futersa no podian tener lugar, al menos en térmnasticos, sin el
acuerdo del ente regulador.

486 Duplica sobre el Fondo, 1133; Alegato de Apertigdas Demandantes, 2 de abril de 2013, Transgrigeispafiol), Dia
1, 2 de abril de 2013, 107:3-107:5.
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de liquidez de EGSA como congruentes con el vadgiativo que Profin le asignara a sus

acciones inmediatamente después de su nacionélizaci

4141 a Demandante, luego de reconocer la realidadlde paoblemas de liquidez, ha intentado,
sin cesar, retratarlos como el resultado de lailiuast del Demandado hacia EGSA y, mas
en particular, de la modificacion del entorno regpiio, de algunas medidas de buena fe
(como los Proyectos de Electrificacion Rural y &ife. Dignidad) y de la falta de interés de
Bolivia en facilitar la venta rapida por parte d&FA de sus derechos por créditos de
carbono (operacion que, mediante la inyeccion derses frescos, podria haber ayudado a

la sociedad a superar su crisis de liquidez).

415.El Tribunal rechaza tanto la historia presentadagb®emandado (nacionalizacién como el
“rescate” de una empresa de servicios publicos esmasez de fondos y al borde de la
quiebra) como la historia presentada por la Demaedg@roblemas de liquidez de EGSA
resultantes de una estrategia de “expropiacion aatep perseguida por las autoridades

bolivianas).

416.Segun el Tribunal, los problemas de liquidez de EGfhieden interpretarse como el
resultado acumulado de un complejo conjunto deuwstancias, que no pueden ser
atribuidos ni a la falta de capacidad de gestiongaote de EGSA, ni a las debilidades
fundamentales en su balance general, ni al modeteedocios o los intentos deliberados por
parte de las autoridades bolivianas de doblegaa aotiedad desde un punto de vista

financiero.

417.El Tribunal considera que los gastos de capitdh&lCGT, los Proyectos de Electrificacion
Rural y la Tarifa Dignidad agotaron los recursosificieros, redujeron la liquidez de EGSA
y restringieron la distribucion de dividendos ert® accionistas de EGSA. Conjuntamente
con la modificacion del entorno regulatorio en matele remuneracién por potencia y
preciosspof®, estas circunstancias explican en gran medidarldsiemas de liquidez que
EGSA realmente enfrentaba. Es cierto que, si dgumas de dichas circunstancias tuvieron
un efecto repentino e inesperado en EGSA —por égertgpreduccion de la remuneracion
por potencia en un 17% sin un proceso de implerogEmtaradual— otras eran predecibles y
se desarrollaron a través de los afios, de manecudaEGSA y sus accionistas podrian

haberlas previsto y haber adoptado medidas a fimpedir la crisis de liquidez resultante.

47 En el Gltimo caso, si el entorno regulatorio ndibta cambiado, los fondos adicionales habrianaldéondo de
Estabilizacion y, en consecuencia, no habrian oreadlujo de caja positivo con el tiempo (véaselia sobre el Fondo,
11371), aunque habrian tenido un impacto positivdosrprincipios econdémicos de EGSA y aumentadoapaddad de
obtener financiamiento de terceros.
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418.El Tribunal no ha encontrado fundamentos para oongle la falta de capacidad de gestion
fuera el motivo principal de este problema de tigai El proyecto CCGT experimentd
excesos de costos, pero esto se debio al increngenia capacidad de generacion que
favorecia tanto a Bolivia como a sus consumidoyds, necesidad de inversion adicional
obviamente requeria nuevos recursos financieros sple podrian recuperarse mas
adelant&®. Puede decirse que los problemas de liquidez godiaber impulsado a los
accionistas de EGSA a suministrarle financiamiexicional en aras de evitar dificultades
serias con sus proveedores y, mas precisamentesic@moveedora de gas (YPFB). Sin
embargo, no se ha presentado prueba alguna deagypeoVveedora de gas estuviera
considerando, ni menos aun que hubiera decididmacintereses, cancelar el suministro de

gas o iniciar acciones legales a fin de obtenpagb de las facturas pendientes.

419.No se han ofrecido pruebas de que un compradongateno se hubiera también visto
beneficiado por esa situacion de financiamientaspedor obligado, en particular, teniendo
en cuenta que, en ese momento, la proveedora déegiasun exceso de produccion y
dificultades para exportar cantidades mayores. i&snm, no existe motivo alguno para

negarle al comprador potencial o que se le haitésado a EGSA.

420.A fin de justificar los problemas de liquidez, leefdandante hace especial referencia al
hecho de que no tenia acceso a los créditos dermadon anterioridad a la nacionalizacion
como consecuencia de la actitud y la falta de cemi@n del Demandado respecto de la
obtencion de la autorizacién de las Naciones Unidas Tribunal discrepa con la
Demandante. Este hecho no era, en sustancia, cemete de las acciones u omisiones de

Bolivia*®®, que no tenia responsabilidad alguna a este tespec

421.Se han presentado pruebas de que el proyecto C&t@&Jaegproximo a completarse en mayo
de 2010 (95,193’ de modo tal que fuera claramente factible initgaproduccion mas
tarde ese affd. Asi, las demoras en la implementacion del prayetron limitadas y no es
necesario que el Tribunal determine en detalleddida en la que fueron ocasionadas por

los problemas de liquidez de EGSA o el tiempo nelatente largo requerido para obtener

488 E| Sr. Earl y el Sr. Lanza esperaban que, unajuezestuviera en funcionamiento, la CCGT duplici<EBITDA de
EGSA (véase, por ejemplo, Contrainterrogatorio ae, Eranscripcion (espafiol), Dia 1, 2 de abrik6&3, 32:24-33:1).

89 g bien es cierto que algunas demoras podriar$mbeitado durante la fase de licenciamientadasnes principales de
la falta de créditos antes de la nacionalizacidrstaban vinculadas a dichas demoras, sino a lplejitad del proceso.

4% primera Declaracién Testimonial de Paz, Anexo“Badific Credit Ratings Report on Empresa Eléct@Gaaracachi
S.A"), de septiembre de 2010, p. 3 (Aneéxd.88); “2009 Audited Financial Statements of Empresa EtziBuaracachi
S.A., notes 26, 15, and 4le 22 de marzo de 2010, p. 32, nota 26 (Ar@xiB83). El Tribunal considera asimismo que hacia
fin de afio, la culminacién fisica habia alcanzad@0e9% (véaseProgress Report for Combined-Cycle Project GCH, 12
diciembre de 2010 (Anex8-321)) incluso sin el beneficio de la cooperacion delJ8rry Blake e IPOL (Alegato de Cierre
de las Demandantes, 9 de abril de 2013, Diaposifi9a32; Contrainterrogatorio de Lanza, Transodip¢espafiol), Dia 3, 4
de abril de 2013, 770:13-770:19.

491yéase Informe de Refutacion de Compass Lexec@hy fidta 4.
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las autorizaciones necesarias de la Municipalida&anta Cruz y los entes reguladores de

Bolivia.

422.En conclusiéon, como se sefalara anteriormente,ptoblemas de liquidez de EGSA
derivaron de un complejo conjunto de circunstangiago fueron el resultado ni de
debilidades fundamentales en el balance generatielmode negocios o perspectivas
econdmicas de la sociedad, ni de un intento deldwerpor parte de las autoridades
bolivianas de preparar su posterior nacionalizadim obstante, conforme a la opinion del
Tribunal, los problemas de liquidez de EGSA, snipieede decirse que eran a corto plazo,
no son totalmente irrelevantes respecto de la v&lnade EGSA, dado que es probable que
hayan tenido alguna influencia en la percepciérioderiesgos de un WB, e influido, al
menos en forma marginal, en el factor de descuer@®PC aplicado en el marco de su

valuacioén.

D. LAS MODIFICACIONES REGULATORIAS , LA SUPUESTA EXPROPIACION
RAMPANTE Y LA TARIFA DIGNIDAD

423.Aun resulta necesario estudiar la cuestion relativalos posibles efectos de las
modificaciones de la remuneracion por potenciapaciaad y los preciospotsobre el VIM
de EGSA a la fecha de nacionalizacion, al igualajgenos otros sucesos que tuvieron lugar
en los afos previos a mayo de 2010. Habiendo tesye¢ no tiene jurisdiccion respecto de
los denominados “Nuevos Reclamos”, el Tribunal $stendra de abordar cualquier
supuesta violacion de los Tratados relativa a lalifisacion de los preciospot o la
remuneracion por potencia o capacidad en si misgGiasembargo, el Tribunal podra tomar
estas medidas en cuenta en tanto pudieran int@rpeetcomo la Demandante alega, como
los primeros pasos de una “expropiacion rampa#tglesar de reconocer que estas medidas
tuvieron un impacto bastante fuerte en la liquigiez las cuentas de EGSA, el Tribunal
concluye que no se ha demostrado que tales mefiidessn parte de una expropiacion
rampante o discriminatoria, aunque sea evidenteBgligia tenia pleno conocimiento de
que dichas decisiones regulatorias afectarian &sras de mercado de EGSA y otras

compafiias energéticas.

424 No se pone en duda que la Ley de Electricidad topstel marco que ha de tenerse en
cuenta al momento de definir los derechos de lesrgionistas internacionales en el sector
eléctrico, especialmente los principios de efid@néransparencia, calidad, continuidad,
adaptabilidad y neutralidad. Al momento de la naai@acion, el ROME 1995 (en
particular, su articulo 63) era la norma aplicablabia sido modificado mas de una¥ez

por ejemplo, por el ROME 2001 (Decreto Supremo 81923, en particular, su articulo 67).

92 Duplica sobre el Fondo, 1270.
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Una de las modificaciones consistio en ignorar,eercélculo del costo marginal, la
denominada “generacion forzada” o “despacho forZddy la “reserva fria”, que se

remuneraba al 50% del PBP hasta que la reserstiaina alcanzara el 17,5%

425 L a estabilidad y la predictibilidad son valores g@mente aplicables a las tarifas. Pero ello
no impide, ni puede impedir, modificaciones a lag,cal saber y entender del Tribunal,
EGSA en realidad no reaccioné de ninguna manere tagiltima (en el afio 2008). Los
mecanismos de fijacion de precios establecidos g@lasactor eléctrico en cada periodo no
eran mas que posibilidades y claramente no formpbate del programa propuesto a los
inversionistas como condicion previa a la invers{éh denominado “marco regulatorio
estable y predecible”), aun cuando Bolivia acep®,particular, mediante la “Carta de
Politicas del Sectof®, que las tarifasréflejarian los costos econdmicos y financieros del

suministrd [traduccion del Tribunal].

426.Asimismo, las modificaciones no constituida fijacion de precios que no remuneran la
inversion realizada ni permite la obtencion de uyenancia razonable[traduccion del
Tribunal], ni tenian esa intencih De hecho, los cambios todavia permitian la ofddenc
de una ganancia razonable al punto tal de quesiad¢tuobtencion de dividendos era posible.
Por lo tanto, luego de revisar los documentos ylédaraciones testimoniales pertinentes en
la materia, el Tribunal no considera que Boliviaydaactuado, con relacion a la
remuneracion por potencia o capacidad y al métedcéttulo de los preciagpot de modo
tal que, desde una perspectiva global, violara ega: los beneficios provenientes de la
inversién continuaban, se obtenia una ganancianadi® y los tostos econdémicos y
financieros del suministfdtraduccion del Tribunal] estaban cubiertos. Eblinal tampoco
esta convencido de que la inversion de GAI —caaci@h a Bolivia— confiara en ese entorno
regulatorio anterior. Por consiguiente, y contragate a lo que afirma la Demandétfeel
Tribunal no est& convencido de que los cambioslatgiios formaran parte de un programa

destinado a la nacionalizacién de EGSA.

493 Contrainterrogatorio de Llarens, Transcripciorpé&ml), Dia 5, 8 de abril de 2013, 1314:7-1314:9.

4% para la definicion de “reserva fria”, véase Contearogatorio de Paz, Transcripcion (espafiol), ia de abril de 2013,
1117:21-11185.

4% programa Conjunto PNUD/Banco Mundial de Asistepeiga la Gestién del Sector de la Enerdgalivia: Restructuring
and Capitalization of the Electricity Supply IndystAn Outline for Chandd“Bolivia: reestructuracion y capitalizacion del
sector de suministro eléctrico-Esbozo del cambibifprme No. 21520 de 12 de septiembre de 1995 X&&61);
Programa Conjunto PNUD/Banco Mundial de Asistepeiea la Gestion del Sector de la EnerggSKMAP Country Paper:
Bolivia”, Informe No. 10498 de diciembre de 1991 (An€x&0); Bolivia: Reglamento de Operacion del Mercadaiiéo
Mayorista, de 28 de junio de 1993 (AneRe27); Escrito de Demanda, 71190, 128; Ley de Eledaiti(AnexoC-5);
Decreto Supremo N° 26.093/2001, de 2 de marzo @& ZhexoC-85).

“% Total S.A. c. ArgentingCaso CIADI No. ARB/04/1), Decisién sobre resporilidr de 27 de diciembre de 2010
(Sacerdoti, Alvarez y Marcano) (Anegi-69).

497 Réplica sobre el Fondo, 11131, 133-134.
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427 .Ademds, para llegar a esta conclusién, el Tribummahecesita adentrarse en la cuestion
relativa a la independencia (o falta de indepenidgriel 6rgano encargado de la toma de
decisiones, el CND¥® ya que parece evidente que los entes reguladacdsso cuando
son independientes desde un punto de vista foestdn cerca de los gobiernos y, por lo
general, no actian de una manera tal que sea gareueente perjudicial para las

estrategias nacionales; sino todo lo contrario.

428.En particular, en cuanto a la remuneracién por rpideo capacidad, se han presentado
pruebas de que el aumento del 20% respecto denlanegacion por potencia o capacidad
constituia una compensacion por los costos adi@snanculados a una situacion especial
que surgié en el afio 2081 Por ende, no existia justificacion alguna para egta medida
se mantuviera por mas tiempo —y especialmente gueasituviera, no como compensacion
de costos, sino como garantia de ganancias/retarsmsnables— una vez que estas
condiciones hubieran cambiado, como habia en efectaido antes del afio 2007 cuando la

Resolucion SSDE N° 040 elimind el costo de losmagicomplementario del 20%.

429.El Tribunal tampoco esta convencido de que la ei@ude las unidades marginales de
combustible liquido en el calculo de los precipet hasta el afio 2008 fuera arbitraria o
discriminatoria, o que pusiera en peligro la viaaidl econémica de EGSR Como tal, la
modificacion del afio 2008 no afect6 dicha viabiidgl Tribunal no estd de acuerdo con la
Demandant&’. Si bien los consumidores gozaban de la protedii@mciera del Decreto
Supremo N° 27 302 (estabilizacion de tarifas aésadel Fondo de Estabilizacion en
beneficio de los usuarios finald) el hecho es que tarde o temprano esta cargaiexces

recaeria sobre el publico en gen&fal

430.Asimismo, aunque se han ofrecido pruebas de queCHDC no permitio el
desmantelamiento de las unidades mas anfijudsGSA fue ‘bbligada a retenerlds
[traduccion del Tribunal], segin la Demandafjeel simple hecho de que se solicitara el
desmantelamiento es prueba sdélida de que estasdesidno eran esenciales para la
rentabilidad de EGSA. De este modo, el argument@cpgavolverse en contra de la

Demandante. No obstante, incluso si EGSA no huldeliaitado el desmantelamiento, el

4% Dplica sobre el Fondo, 1291.

4% Escrito de Demanda, 189.

500 Escrito de Demanda, 1192.

501 Réplica sobre el Fondo, 179.

%02 Contestacién de la Demanda, 1330; Réplica sotierelo, 176.

503 Réplica sobre el Fondo, 1182-83.

%04 Resolucién SSDE No. 185/2009, de 25 de septied®2009 (Anex&-176).
505 Alegato de Cierre de las Demandantes, 9 de ab@Dd3, Diapositiva 18.
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Tribunal considera que no existe justificacion alyupara considerar que las medidas
relativas a los preciospot fueran injustasper se menos aun parte de un plan de

expropiacion rampante.

431.El marco regulatorio se implementé por primera eez 1994/5, como aceptan ambas
Partes™. Dicho marco, definido en la Ley de Electricidaxli®94, hacia referencia aosto
marginal del sistenfa(articulo 45), a ser determinado por el CNDC, jos “precios de
nodd como “costos marginales de corto plazo de energia détred (articulo 49), a ser
determinados por la SSBE Impedir a Bolivia introducir ajustes técnicos menera no
arbitraria en la definicion de coste marginal dstesna eléctrico podria considerarse una
limitacion excesiva a los derechos de Bolivia, esdmente, cuando no se ha demostrado

que dichos cambios regulatorios formaran partenderagrama de nacionalizactéh

432.En cualquier caso, segun los calculos de los ditopeestigos, e independientemente de las
diferencias entre ellos, el valor de descuento margyinculado a la modificacion de los
precios spot era minimd”. Por lo tanto, la legalidad o ilegalidad de la idades una
cuestion de derecho administrativo nacional y @éual no la tendra en cuenta al momento
de la valuacién del VIM de EGSA

433.En cuanto a la Tarifa Dignidad (2006), esta fuaasteente aceptada por EGSA y sus
accionistas como modo de aumentag@dwill mediante la cooperacion y responsabilidad
social y, de esa manera, evitar o impedir todaomadizacion. Tampoco se discute que,
desde al menos el afio 2686si no es que desde el afio 28f5a nacionalizacion se

encontraba en la agenda politica.

434.Sin embargo, el Acuerdo sobre la Tarifa Dignidacpnede interpretarse como una garantia
ante cambios futuros. La clausula quinta es unmejeres esfuerzos gdfotar esfuerzdyy
no una abdicacion del derecho de Bolivia a modifiglasistema de fijacion de precios.
Tampoco ampliaba desde un punto de vista juridiqaréteccion de las inversiones que ya
existia. De hechogrecautelando que los ingresfaie las compafiias del sector eléctries)

permitan asegurar la sostenibilidad y confiabiliddel suministrd (Anexo C-119, clausula

506 Escrito de Demanda, 1937-38; Contestacion de aaDda, 1302.

07 posteriormente “Autoridad de Electricidad”. Véésevolucion del marco juridico y regulatorio ded®94 —Alegato de
Apertura del Demandado, 2 de abril de 2013, Didpas?45.

508 Contestacion de la Demanda, 11352-355 et seq.
50%y/gase, en cualquier caso, Réplica sobre el F&id&,, especialmente con relacion a la tasa dester

510 Aunque el Tribunal esté convencido de que se lamodtrado tanto la relacion de causalidad comab d-véase
Réplica sobre el Fondo, 1200 et seq.

511 Alegato de Apertura de las Demandantes, 2 de aleril2013, Diapositiva 60; Contrainterrogatorio déada,
Transcripcién (espafiol), Dia 2, 3 de abril de 26¥3:13-574:20.

512 Contrainterrogatorio de Earl, Transcripcién (espafDia 2, 3 de abril de 2013, 451:19-452:20.
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quinta) significa lo que dice y nada mas. No seméduningln compromiso juridico expreso
a no efectuar modificaciones, excepto en la medidaprocurar garantizar que dichas

modificaciones no afectarian el suministro de glgdad.

435.Por lo tanto, con relacién ajuantum el Tribunal considera que dicho valor deberia
calcularse tonsiderando todas las regulaciones vigentes (@resias) al 1 de mayo de
2010°** [traduccion del Tribunal]. Esto no se debe exehsiente a la falta de jurisdiccion
declarada del Tribunal respecto de los denominadosvos Reclamos”, sino también a las

causales segun las cuales, conforme a la opinidrritenal:

(@) La decision de 2007 de eliminar el costo adiciate|20%, agregado a fin de calcular
la remuneracion por potencia o capacidad, no fbéraria ni discriminatoria, y fue
tomada sobre la base de asesoramiento profesideali@ado. Por ende, no hay razén
alguna para considerar como probable que dichaidagbudiera revertirse en el futuro,

al ser analizado por un WB.

(b) En forma similar, el cambio técnico introducidoetrafio 2008, mediante la Resolucion
SSDE N° 283/08, en la determinacién de los prespost —a saber, la exclusion, a
efectos de calcular el “precio marginal” del siséendel precio excepcionalmente
elevado de la energia producida por las unidadesméustible diésel no era arbitrario
ni discriminatorio, ni parte de una estrategia xler@piacion rampante. De este modo,
al estimar el valor de EGSA, el Tribunal asumir& dicha Resolucion permanecié en

vigor a lo largo de la duracién del proyecto.
E. LAILEGALIDAD DE LA EXPROPIACION

436.El derecho a expropiar es un derecho soberano geclinpor el Derecho internacional,
sujeto a ciertas condiciones. Ambas Partes est@twrdo con tal afirmacion, puesto que
no es controvertida. La legalidad a nivel interagal, y en virtud del articulo 5(1) del TBI
Reino Unido-Bolivia, depende de la existencia da (rausa de utilidad publicay del

pago, al momento de la expropiacion, de yoat& compensacion efectiva

437.Si la expropiacion no se hubiera efectuapor‘causas de utilidad publica y por un beneficio
social relacionados con las necesidades internagdictea Parte Contratantela expropiacion
habria sido ilegaber se Sin embargo, el contorno preciso de las causasiliad publica y

del beneficio social yace en el ordenamiento ctutstinal y juridico interno del Estado en

13 Informe de Compass Lexecon, 178.
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cuestion y, en este caso, es evidente que lasaiones se cumpléH, y no son objeto de

debate entre las Partes.

438.En cuanto a lajusta compensacion efectiyaolivia decidié que el valor de los bienes era
inferior a cero y, por lo tanto, no se debia corspei®n alguna. Si esto hubiera sido verdad,
la expropiacion habria sido legal. No obstanteprekente Tribunal, luego de un proceso
contencioso que contd con el beneficio de abogadgeeritos muy profesionales, ha
concluido que EGSA tenia un valor positivo, comaesglica en detalle mas adelante. Sin
embargo, independientemente de que Bolivia no haibi@luado y entendido correctamente
como y por qué EGSA no tenia un valor negativohkshos planteados por la Demandante
no fueron suficientes para convencer al Tribunatjde Bolivia hubiere actuado en forma
intencional y voluntaria en aras de obtener unaagbn pericial que le asignara dicho valor
negativo a EGSA>.

439.Rurelec también alegaba que la expropiacion egalilpuesto que el Demandado no ha
cumplido con su obligacién de garantizar el delpdoceso legal al negarse a permitirle
participar en el proceso de valuacion para detemmghvalor justo de la compensaciGnEl
Tribunal no esta de acuerdo. Contrariamente al EBLUU.-Bolivia, que prohibe la
expropiacion salvo[...] de conformidad con el debido procedimiento I&gall TBI Reino
Unido-Bolivia no establece expresamente el debidirgso como condicién previa a la
expropiacion de una inversion. Asimismo, el Tridwansidera que el articulo 5(1) del TBI
Reino Unido-Bolivia, que dispone que ‘1@acional o sociedad afectado tendra derecho de
establecer puntualmente, por procedimientos juoiglien el territorio de la Parte Contratante
que efectle la expropiacion, la legalidad de laregjacion y el monto de la compensacion
conforme a los principios establecidos en este gidly no impone sobre el Estado que
expropia la obligacién de determinar el valor dedenpensacion mediante un proceso en el
cual el nacional o sociedad expropiado deba neeesamte participar. Asimismo, el
Tribunal tampoco considera posible inferir de lasas citados por la Demandahtéque,
ademas, se tratan de hechos totalmente diferemte®sddel caso que nos ocupa), la

existencia de una regla de Derecho internacionadiudinario que obligue a los Estados

514 Contestacion de la Demanda, 154.

515 Es cierto que la evaluacién de Profin habia saisideradatin elemento estratégico en la negociacion cofi (Bfofin
Consultores, S.A. “Estimacion del valor de la erspreléctrica Guarachi S.A”. (Anek154)), pero esto no significa que la
conducta de Bolivia fuera intencional. Véase BEsd®ibst-Audiencia de las Demandantes, 5.

51¢ Réplica sobre el Fondo, 1111.

517véaseADC Affiliate Limited y ADC & ADMC Management Liedtc. HungrigCaso CIADI No. ARB/03/16), Laudo de

2 de octubre de 2006 (Kaplan, Brower y van den Bgkgexo CL-38); loannis Kardassopoulos y Ron Fuchs c. Republica
de Georgia(Casos CIADI No. ARB/05/18 y ARB/07/15), Laudo 8ale marzo de 2010 (Fortier, Orrego Vicufia y Lowe)
(AnexoCL-65).
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gue expropian a otorgarle al nacional o sociedgmoptado el derecho de participar en

dicho proceso de valuacion.

440.En su lugar, el recurso del inversionista, si im@uta valuacion realizada por el Estado que
expropia, consiste en solicitar la revision medigmtocedimientos puestos a su disposicion
en el derecho interno de ese Estado de confornoila@! articulo 5(1) o someter la cuestion
a arbitraje internacional conforme al articulo & bbstante, no se ha presentado prueba
alguna de que el procedimiento de expropiaciorrmatduera ilegaper seen virtud del

Derecho boliviano, y la propia Demandante no ddliei anulacion de la expropiacion.

441.En consecuencia, la cuestion de la ilegalidad egam medida objetiva: si EGSA tuviera un
valor positivo, Bolivia deberia haber indemnizada ®emandante, ofreciéndoles una justa
compensacion efectiva, ya que se espera que tadddgue lleva a cabo una expropiacion
determine el verdadero valor de los bienes expdagia@n forma precisa y profesional. En
realidad, Bolivia no compensé (ni tuvo la intenca compensar) a la Demandante, puesto
qgue no realiz6 una valuacion precisa del valor @SE& en ese momento. De hecho, hizo
exactamente lo contrario, y si el Tribunal encagrgue la valuacion esnanifiestamente
inadecuadd [traduccion del Tribunal], ello seria responsalaitl de Bolivia. Como se
explicard en detalle mas adelante, estamos de heateotal situacién y, por ende, la

expropiacion fue ilegat®

442 El Demandado no parece estar en desacuerdo:leldélcapitulo 2.42° de la Duplica del
Demandado reza “f] Nacionalizacion no fue ilegal porque en el préseraso ninguna
compensacion era debitlaPor lo tanto, dada la decision del Tribunal de @n efecto se
debia compensacion, la nacionalizacion debe sealileon respecto al requisito de

compensacion.

443.Tal como reconoce el Demandadpambas Partes coinciden en cuanto al principiolgue
de aplicarse a efectos del célculo del valor de £&5VJIM evaluado mediante el método
del FCD de conformidad con el “estandar de comprdapuesto” (WBS”, por sus siglas
en inglés: Willing buyer standart). En virtud de lo que antecede, el estandar de
compensacion no parece variar sea que la expropiae considere legal o no. Las Partes

tampoco parecen discrepar sobre este ptnto

518 Réplica sobre el Fondo, 11101, 106.
519 Duplica sobre el Fondo, p. 50.
520 Contestacion de la Demanda, 1175.

521 Alegato de Cierre del Demandado, 9 de abril d82Diapositiva 35.
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444 A menudo, el arbitraje internacional en materiardersiones es terreno de confrontacion
ideoldgica y de juicios de valor. Sin embargo, @stleunal considera que deberia limitarse a
pronunciarse acerca del resarcimiento pretendidasi, pasar directamente a la parte del
presente Laudo relativa guantum a fin de evaluar si EGSA tenia un valor positivola
fecha de la nacionalizacion. Puesto que el Tribooatluye, mas adelante, que este era el
caso, deberia haberse pagado yastd compensacion efectiygunto con intereses respecto
del valor, devengado a partir de la fecha de laonatizacion, a una tasa adecuada a ser

determinada por este Tribunal.
F. METODOS ALTERNATIVOS DE VALUACION

445 En lo que se refiere guantum,ambas Partes concuerdan, y el Tribunal coincideuenel
principio fundamental que rige la determinacion dslor de EGSA deberia ser el VIM,
segun se fije utilizando el método de FCD, de aonidad con el WBS. Sin embargo, la
Demandante ha llamado la atencion del Tribunal esotws métodos alternativos de
valuacion —el Valor en Libros (en adelante, ¥IL") y los mdltiplos comparables de
EBIDTA- como términos de referencia para su vatiagi para demostrar que el resultado
de sus célculos de FCD fueron razonables, en trodos del Demandado no lo fueron.
Asimismo, durante el procedimiento arbitral, surgid forma indirecta un término de
referencia adicional: el precio real pagado porlegones de EGSA en su compra del 2003
por IEL —en donde el vendedor, First Energy Carendié a un precio muy por debajo del
VL y, posteriormente, en su compra indirecta porelae en 2006, pagé USD 35 millones.
Dado que el Tribunal cree que esos términos deergfa alternativos tienen un valor muy
limitado, solo resaltard mas adelante los reclgpnogipales hechos por las Partes, antes de
embarcarse en un analisis mucho mas detallado stasulvo del método de valuaciéon

principal consensuado por las Partes y el Tribwezatlecir, el método de FCD.

446.En su primer informe pericial, Compass Lexecon wextlotros métodos alternativos de
valuacion (aporte neto de capital, operaciones eoalypes, etc.), pero midi6 en forma
comparativa su valuaciéon de FCD de EGSA contrad@grcion Valor de la Empresa (en
adelante, el EV”) sobre EBITDA. Para ello, estimé en 9,74 el vatoedio de dicho
multiplo al 30 de abril de 2010 para una muestra3@eempresas de electricidad en
economias emergentes. Estimé ademéas en USD 24¢hesilel EBITDA de EGSA en el
afio 2011, el primer afio completo con el CCGT egifuramiento, lo que resulté en un EV

para EGSA de USD 238,6 millones, el cual, luegosdstraer su deuda, resultdé en
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aproximadamente USD 73 millones para la particgpaeiccionaria del 50,001% de Rurelec

en EGSA%.

447 .Econ One criticd esta valuacion en varios aspeabsétodo de valuacion de multiplos
comparables de mercado solo es aplicable a empresasn horizonte temporal ilimitado,
en lugar del horizonte de 28 afios de EGSA; la muasieccionada por Compass Lexecon
no era completamente comparable a EGSA; no se Ih&lofzo concesion alguna para las
enormes deudas comerciales pendientes de pago 8&;BG por ultimo pero no menos
importante, el EBITDA correcto que se debia utiliegea aquel obtenido en el afio 2009, no

el previsto para el afio 201

448.En su informe de réplica, Compass Lexecon aborddetalle esas criticas y ofrecio un
término de referencia alternativo adicional, a sadleVL de EGSA, el cual, de acuerdo con
sus estados financieros del 2009 -el ultimo informal auditado previo a su
nacionalizacién—, ascendia a USD 133 millonesges ,calrededor de USD 66 millones para
la participacion accionaria de Rurelec del 50,00D%stacé que la valuacion de Econ One
de un FCD equivalente a cero implicaba un precraz&n de VL de cero, un resultado
sorprendente para una empresa como EGSA, con toriddissélido y perspectivas de
rentabilidad, y en conflicto con los valores trémi@les de dicha proporcion para otras

empresas comercializadd's

449.En su informe de duplica, Econ One no solo resgordios argumentos de Compass
Lexecon sobre multiplos de mercado, sino que tatdetalle el VL de EGSA. Record6 que
en transacciones pasadas, las acciones de EGSArsidmbian sido vendidas con un
descuento sobre el VL: en el afio 2003, First En@gsp. habia tomado una pérdida en
libros de USD 33 millones y, en el afio 2006, IElpwsestamente habia vendido EGSA a

Rurelec con un descuento del 20% sobre efV/L

450.En la opinion del Demandado, el VL de EGSA se hab&to cada vez mas distanciado de
su valor de mercado como consecuencia de dos npelitisas contables introducidas en
los afios 2007 y 2009. En primer lugar, a partiraded 2007, EGSA aplicaba una nueva
norma contable en Bolivia que exigia que el pretgolos activos fuera indexado con
referencia al UFV. En la medida en que, durante ess, el peso boliviano se habia
apreciado en forma contundente en términos reaasrelacion al délar estadounidense

—porque el délar se habia depreciado en términognates con relacion al peso, a la vez

522 Informe de Compass Lexecon, 11284-287.
523 |nforme de Econ One, 7189-98.
524 Informe de Refutacion de Compass Lexecon, 125-29.

5% Segundo Informe de Econ One, 1150-73.
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gue Bolivia habia experimentado una inflacion cdesible—, el VL de las turbinas de
EGSA se encontraba en ese momento sobrevaluadérfeinos de dolares), inflando de ese
modo de manera artificial no solo el patrimonioon@xpresado en dolares), sino también
sus utilidades divulgadas. En segundo lugar, a piedtaifio 2009, EGSA habia comenzado a
capitalizar (es decir, amortizar a través de alguaitos) los costos de mantenimiento que
hasta ese momento se habian clasificado como ggstostivos corrientes.

451.Aun si se ha dedicado una parte significativa deuldiencia a discusiones adicionales sobre
los métodos de valuacion alternativos descritosrammmente, no hay necesidad aqui de una
explicaciobn més elaborada ya que los mismos caeealevancia en el método elegido por
las Partes y el Tribunal para evaluar a EGSA: dodw de FCD, en cual abordaremos

enseguida.
G. LosDbaNoOS

452.Como se estableciera previamente, este Tribunaueoda con las Partes en que este caso
versa principalmente sobre guantum Este Laudo llega ahora a la parte de mayor
relevancia y que es claramente la méas dificil delver, aun si la labor del Tribunal se ha
visto facilitada sustancialmente por la calidadateabogados y de los informes periciales

asi como la doctrina proporcionada.

453.Las Partes estan de acuerdo en varios de los puelesntes, que son asimismo aceptados

por el Tribunal, incluyendo los siguientes:
(@) El marco temporal 2010-2038 para el andlisis;
(b) EI'VIM como estandar para determinar la compensaeidsu caso;

(c) El VIM a ser determinado con referencia al \A88n la fecha de la nacionalizacion,
mediante el método de FCD;

(d) Los cinco componentes principales de valor del EEDingresos, gastos operativos
(OPEX) (incluyendo ventas, gastos generales y adirativos), gastos de capital
(CAPEX), impuestos y tasa de descugftqaunque las Partes no estén de acuerdo

sobre las cifras en si ni sobre los fundamentas lparmismas);

526 Alegato de Clausura de las Demandantes, 9 ded&b013, Diapositiva 5; Alegato de Apertura deiraadado, 2 de
abril de 2013; Transcripcion (espafiol), Dia 1, 2l de 2013, 240:12-240:14.

527 Con las excepciones pertinentes de “prima de tatnafmultiplicador de la prima de riesgo de paia’ser abordadas
mas adelante.

52 |Informe de Compass Lexecon, 166.
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(e) La utilizacion del CPP®° como tasa de descuento aplicable;
() El costo de deuda a ser utilizado para el calcel C&#PC; y

(g) El“estdndar de prueba”, que supone que evaluardlases para una compensacion no
constituye una ciencia exacta, sino gjefcicio de certez@..] un ejercicio de certeza

suficient&®® [traduccion del Tribunal].

454 A pesar de los acuerdos generales descritos amiente, las Partes difieren (con base en
los informes periciales presentados) respecto de detalles especificos de algunos
supuestod’, principalmente con relacion a las proyeccionesndeesos, CAPEX y la tasa
de descuentd, siendo las demas diferencias irrelevantes orfieate acordadas entre los
peritos tras sus discusiones y los contrainterooget Estas diferencias deben ser abordadas

en detalle por el Tribunal.

455.Con relacion a los ingresos, las partes estan sacderdo sobre las proyecciones de
capacidad y despacho de energia y estimacion deloppor potencia o capacidad. Con
relacion a la tasa de descuento, las Partes estdasacuerdo sobres la proporcion optima
capital/deuda, prima de riesgo pais y su multigicay prima de tamafio. Estas

discrepancias crean una diferencia substancial ERBC a ser utilizado para determinar la

tasa de descuento (10,63% c. 19,85%) y, por l@taanstituyen la justificacion principal

para las distintas conclusiones en materia de casagen.
H. ASPECTO DE INGRESOS

456.A fin de estimar los ingresos previstos de EGSAadte el periodo 2010-2038, resulta

necesario realizar una serie de supu&Stdss ingresos son principalmente el resultado de

529 «E| factor de descuento ajustado por riesgo apropiad el WACC de una empresa administrada de masfieiante en
un mercado, ambito contractual e institucional $amas. El WACC es el costo de una empresa (0 uyepto) de recaudar
fondos tanto de sus accionistas (capital) comontiel@les crediticias (deuda) en una proporcioniefite, conocida de otro
modo como la estructura éptima de cagi@forme de Compass Lexecon, 1168, 93) [tradutciél Tribunal]. El WACC
representa la minima tasa de rentabilidad que unaresa tiene que ofrecer a sus proveedores deatgpita que inviertan
en ella. Para una empresa que se financia con dgumtm capital propio, el WACC se calcula comorehpedio ponderado
del costo de la deuda (neto de impuestos) y ebaestcapital propid (Informe de Econ One, 151).

%0 Gemplus S.A. c. Estados Unidos Mexicg@asos CIADI No. ARB(AF)/04/3 y ARB(AF)/04/4), Laadie 16 de junio de
2010 (Fortier, Magallon Gomez y Veeder), 113.9160CL-67).

31«Esta diferencia esta explicada principalmente mar évaluaciones de la tasa de descuento, estinexitel precio spot
de la energia y los ingresos de capacidad (...) dsEané [traduccion del Tribunal] (Informe de Refutacida Compass
Lexecon, 14), entendiéndose Ingresos y Tasa deuBets; correspondientes a practicamente el 95% dédrencia entre
las posiciones de los dos peritos (Informe de Refah de Compass Lexecon, 4 110). Véase asimiafoomke de

Refutacion de Compass Lexecon, 153; Segundo Infderiecon One, §111; Alegato de Apertura del Dendmdade abril

de 2013, Diapositiva 107; y Alegato de AperturdadeDemandantes, 2 de abril de 2013, DiapositiGas1D4.

532 Informe de Refutacién de Compass Lexecon, 153.

3 Informe de Refutacion de Compass Lexecon, f1G&e@t Los supuestos relacionados con las necesifizdess de
energia y la estructura real de produccion propoesi una gran cantidad de resultados y, por lm tast necesario



Caso CPA No. 2011-17
Laudo
Pagina 164 de 209
tres flujos: venta de energia, remuneracién poermig o capacidad y créditos de carbono.

Solo los dos primeros son objeto de desacuerde kastiParted’.

457.La venta de energia proyectada es, a su vez,ula@s de dos factores:
- el precio por kWh de electricidad producida poracadidad de produccion; y
- la cantidad de energia despachada por cada uredacbduccion.

458.Ambos factores dependen de la demanda de eleatfipibyectada y de la oferta disponible

en el mercado durante los afos 2010-38.

459.El escenario 6ptimo para cada una de las Parté&s sespectivamente, mayor demanda y
menor oferta o0 menor demanda y mayor oferta, pstesieclinaria la rentabilidad hacia la

posicion de cada parte, segun el caso.

460.A fin de estimar esas variables, ambas partes ektdacuerdo con el uso de la SDDP
utilizada por el CNDC para simular la evoluciéruiat de varios factores que influencian la
demanda y la oferta de energia, y para determimdematicamente la distribucion optima
de energia despachada desde las distintas unidadelssistema y el costo de produccién

marginal del sistema, segun las definiciones d@tanativa aplicable.

461.La utilizacion de la SDDP no es un problema erdie Partes, aunque estas disienten en

cuanto a la evolucion de dos variables principdigante el periodo 2010-2038:
(@) la evolucion de la demanda de energia eléctrica; y
(b) la evolucion de las inversiones en nueva capacidad.

462.Como se esperaba, las Partes tienden a miraruabfadn distintos ojos: la Demandante ve
un futuro brillante para los flujos de ingresos futtiro deprimido para nuevas inversiones y
por lo tanto, mayor rentabilidad para las unidadkegroduccion instaladas. El Demandado
ve lo contrario: un menor flujo de ingresos paraSBEGun futuro brillante para las nuevas
inversiones y por lo tanto, una rentabilidad irderpara EGSA. Las perspectivas de las

Partes constituyen un aspecto muy importante detideproceso, ya que le proporcionan al

seleccionar aquel o aquellos que se deben retééase Contrainterrogatorio de Llarens, Transcrip¢@spafiol), Dia 5, 8
de abril de 2013, 1309-1314.

534 Con relacion a los créditos de carbono (véasendale Compass Lexecon, 183, e Informe de Econ f29,ambos
peritos calculan el valor de venta de los crédi$a misma manera. Sin embargo, Compass Lexesauy grimer informe,
no dedujo inicialmente el 30% que deberia regrasBolivia. Véanse las explicaciones y correcciodek Dr. Abdala
(Contrainterrogatorio de Abdala, Transcripcion éfgp), Dia 5, 8 de abril de 2013, 1498).
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Tribunal visiones contrastantes que le hacen mé&# farar los hechos de manera

independiente e imparcial y ver cual es realmenteseltado mas probable.

463.Un supuesto importante en esta clase de valuasidam a&ctitud del WB respecto del futuro.
Dado que el WB asume que todas las entidades néésvactuaran de manera racional,
prevera que: i) los entes de supervision y regutstale Bolivia haran todo lo posible para
evitar los déficits significativos de energia dliéet; y ii) los aumentos en el PIB conllevaran

un aumento en la demanda de energia eléctrica.

464.Si este fuera el caso, un WB consideraria altamienpeobable que el PIB de Bolivia
creciera y que conllevara necesidades adicionaeslattricidad pero que no se llevara a
cabo nuevas inversiones para satisfacer esas dedesi Lo contrario seria también cierto:
si el PIB no crece y se estanca la demanda deiargégtrica, no existird un impulso para

nuevas inversiones significativas.

465.0tro aspecto importante del WB resulta incluso redislente: un potencial comprador
racional procuraré obtener la maxima informaci@pdnible para tomar una decision y, en
particular, realizara la debida diligencia adecyatalugar de seguir un enfoque pasivo que
simplemente considere documentos oficiales congmmgnes futuras. Un WB procura
recabar toda la informacion posible en el monmént&l Sr. Paz estuvo de acuerdo con que
la “debida diligenciy la recoleccién detbda la informacion de mercado disponibf@y
los “estudios técnicdsson parte de los esfuerzos estandar esperadesddeWB™’. Tal
como declarara la Demandatiteambos peritos estuvieron de acuerdo en glsbéria
tenerse en cuenta toda la informacion a disposidémercado a la fecha de valuaciéh.
Esto puede incluir, pero no se limitara a, la infacion del CNDC: abarcara también

cualquier otra informacion que resulte de la debliigencia del comprador.

466.El Demandado argument§ sin embargo, que la Demandante realiza un usetsa de la
informacién y que Compass Lexecoménipuld lo que considerd util para su informe a
partir de la informacion publicamente disponible pmsterioridad a la nacionalizacion, a la

vez que desestimé lo que era de poca ayuda.

5% Incluidas las expectativas del vendedor diliggrilemanera en que cumplié o no con lo que halefeisip.

536 Contrainterrogatorio de Paz, Transcripcion (espafidia 4, 5 de abril de 2013, 1204:7-1204:10. ¥éasimismo
Contrainterrogatorio de Abdala, Transcripcion (éspa Dia 5, 8 de abril de 2013, 1493:9-1494:17ni€anterrogatorio de
Flores, Transcripcion (espafiol), Dia 5, 8 de al@i2013, 1605:4-1605-20.

537 véase, por ejemplo, Contrainterrogatorio de Paandcripcion (espafiol), Dia 4, 5 de abril de 20PR)3:14-1204:1; y
Dia 4, 5 de abril de 2013, 1203:15-1204:11, 12242474:21.

538 Escrito Post-Audiencia de las Demandantes, 165.

39 véase, por ejemplo, Contrainterrogatorio de Abdatanscripcion (espafiol), Dia 5, 8 de abril de2A1493:9-1493:18,
1382:23-1383:2.

540 Escrito Post-Audiencia del Demandado, 1111 et seq.
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467.En la opinion del Tribunal, un WB habria utilizadoda la informacion disponible al
momento de la nacionalizacion, independientemeatsi:d(i) ya era de dominio publico o
era simplemente el resultado de la debida diligedel propio comprador; (ii) resultaba en

una valuacion mas alta o méas baja de EGSA.

468.Lo que ha sido argumentado por el Demandado c@ectsa la utilizacion selectiva de la
informacién disponible, “manipulacion” y uso der&rospectiva, es una cuestion diferente.
Claramente, el Tribunal no estaria de acuerdo canutilizacion sesgada de la informacion
no oficial disponible a la fecha de la nacionaliaacni aceptaria que la informacién que no
se encontraba disponible a la fecha de la nackawidin pudiera ser utilizada para
determinar el VJM, incluso después de un buen pmde debida diligencia. Sin embargo,
el Tribunal estaria también en desacuerdo conea @k que solo pudiera ser relevante la
informacion oficial disponible a esa fecha, indepientemente de la posibilidad de que, en
ese momento, dicha informacion hubiese podido demsise imprecisa o de que claramente
hubiesen acontecido nuevos hechos que, por enoléaaido conocidos por el WB. Asi, la
tarea del Tribunal sera actuar como si fuera el YMieterminar, con base en la evidencia
disponible sobre los hechos y probables eventagdsit y ejerciendo buen juicio y un
sentido de proporcion, la informacion relevante gse WB probablemente habria tenido en

cuenta para estimar el VIJM de EGSA.

1. Demanda de energia eléctrica

469.Para la prevision de la demanda de energia ekéctidc Demandante hizo uso de dos
documentos: (i) el “Informe de la Programacion dedMno Plazo” (PMP) para el periodo
comprendido entre noviembre de 2009 y octubre di82publicado por el CNDC en
septiembre de 2009, para estimar la demanda dgiareéctrica en el afio 2010; vy (ii) la
“Proyeccion de la demanda de energia eléctricaady Iplazo del SIN 2011/2021" del
CNDC para las proyecciones de demanda en los afixségaientes. Este ultimo informe
preveia especificamente que los subsistemas d@ Valhaco pasarian a formar parte del
SIN, aumentando asi la demanda de energia eléemie afio 2012. Asi, las estimaciones

de demanda de energia eléctrica de la Demandanflas siguientés:

Afo Demanda (GWh) Crecimiento anual (%)
2010 5.782 7,9

2011 6.308 9,1

2012 6.968 10,5

2014 8.665 11,0

2013 7.806 12,0

2015 9.346 7,8

2016 9.989 6,9

54 Informe de Compass Lexecon, Apéndice C (“Inforraevibrcados Energéticos sobre Supuestos de Despacho”
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2017 10.624 6,4
2018 11.256 5,9

470.El Demandado sostiene que el 15 de marzo de 20d1@€eir, con anterioridad a la
nacionalizacién), el CNDC ya habia publicado suwoueMP, de modo que la utilizada por
la Demandante ya estaba desactualZadafirma ademas que el informe del CNDC
“Proyeccion de la demanda de energia eléctricarde Iplazo del SIN 2011/2021” utilizado
por la Demandante, no fue publicado hasta el mesildede 2011. Por consiguiente, no
habria estado disponible a la fecha de la nackawén. EI Demandado también observa
que en dicho informe, el CNDC realiz6 las proyesemhistéricamente mas elevadas para la

demanda de energia eléctrica.

471.En cambio, el Demandado utiliza las cifras delrimie de PMP de 15 de marzo de 2010 para
el periodo comprendido entre mayo de 2010 y alwi2@14. Después de esa fecha —y
aunque no lo menciona explicitamente— parece ptayam incremento del 5% en la

demanda anual de energia eléctrica.

472.En respuesta a las criticas del Demandado, ebpdeitla Demandante sefiala que, en sus
proyecciones, utilizé el PMP de septiembre de 280%gar del PMP publicado en marzo
de 2010, porque este Ultimo no contenia informaocyerativa suficiente sobre el periodo
enero-abril de 2010, que resultaba necesaria pa@dugr una prediccion completa de
produccion eléctrica desde enero de 2010 hastandice de 2018. Afade que si hubiera
utilizado el informe de PMP de marzo de 2010, gddrte de la indemnizacion solicitada
habria disminuido solo USD 0,2 millori&s

473.El perito de la Demandante sefiala también que é@@mpterror involuntario en su primer
informe pericial en relacion con la fuente de sum/ecciones de demanda de electricidad a
largo plazo. MEC, la firma de consultoria utilizager Compass Lexecon, en realidad no
utilizo el estudio de la CNDC “Programaciéon de Em@nda de energia eléctrica de largo
plazo del SIN 2011/2021", sino las proyeccionesiemanda de electricidad contenidas en
el POES 2010. Sefiala que la utilizacion de estanallfuente resulta particularmente
apropiada, dado que el POES proyecta tanto la ddanmasperada como los aumentos de
capacidad para el sistema de generacion. Las mioyes de demanda del POES también
tuvieron en cuenta la nueva demanda de energi@gente de los proyectos mineros de
Huanuni y Karachipampa, cuyo inicio de operaciogstaba previsto para el afio 2012. Tras
ese periodo de crecimiento excepcional, las tagasgsiientes de crecimiento interanual de

la demanda se iban moderando, descendiendo grashtalimsta un 5,9% en el afio 2018.

542 primera Declaracion Testimonial de Paz, 1196-97.

53 Informe de Refutacién de Compass Lexecon, 1111%),yinota al pie 122.
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474.El perito de la Demandante critica igualmente faotesis subyacente de crecimiento al 5%
de la demanda de electricidad en Bolivia que fuiézatla en las predicciones del
Demandado, pues la misma no es consistente carpn&on del sistema de generacion
prevista por el CNDC en el POES 2009, reporte dyeapio Demandado utiliza para sus
predicciones de oferta a largo plazo.

475.El Tribunal concluye que la prevision de la Demameacon relacion a la demanda es
razonable a la luz de todas las pruebas aportaddsl| yoptimismo generalizado del
Demandado sobre el futuro de los paises emergentgeneral y, en particular, de la propia
Bolivia. Esto queda confirmado por el hecho de lqguprevision de la Demandante se basa
en los POES 2011-2021, preparados por el CNDC podibles al publico hacia fines de
2010*. Esta prevision tiene en cuenta no solo la evéluciormal prevista del PIB de
Bolivia y su relacion con la demanda de electridjidaino también algunos “eventos
especiales”, tales como los monumentales proyectosros de Karachipampa y Huanuni, y

la incorporacién al SIN de los sistemas de Chadajded y Tarija, entre otros desarrollos.

476.Es cierto que la publicacion del POES 2011-202grsdujo en diciembre de 2010, esto es,
varios meses después de la nacionalizacion de EGAembargo, desde el punto de vista
del Tribunal, esta ligera diferencia no implica @l@so de dicha informacién constituya un
recurso indebido a “informacion retrospectivain@dsigh) —defecto metodologico al que el
Demandado, de manera apropiada, hizo repetidagmefas durante los interrogatorios de

testigos y peritos— dado que:

(a) La informacién contenida en el POES no era contidénni estaba sometida a un
especial deber de secreto que hubiera hecho imgehae pudiera ser conocida con

anterioridad a su publicacion por la CNDC;

(b) Como sucede con otros reportes de la CNDC, hubaamente, un cierto retraso entre
la fecha en que se recabaron y se conocieron tos da los que se basa el POES, y la

fecha de publicacion del mismo POES; y

(c) Un potencial comprador de EGSA hubiera tenido w@mocincentivo financiero para
obtener la informacion mas actualizada posible es¢dos variables que podrian influir
en la demanda y el precio de la electricidad efvBgy, en tal medida, resulta plausible
la afirmacion de la Demandante de que, ya en el deesayo de 2010, disponia de

informacion similar a la publicada por la CNDC émes de diciembre del mismo afio.

54 primera Declaracion Testimonial de Paz, Anexo“Baf Optimo del Sistema de Interconectado Nacia®@11-2021,
Diciembre 2010"), p.32.
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477.Las previsiones de crecimiento de la demanda d¢rieidad utilizadas por el Demandado e
incluidas en la declaracion testimonial del Sr., P@zson del todo consistentes con el POES
2010-2020 que la CNDC publicé en noviembre de 20@8. previsiones contenidas en ese
POES son, como sefiala el Demandado, inferiores delaPOES publicado en el mes de
diciembre de 2010. Por ejemplo, prevé para el &®@ 2ina demanda total de 9.963 GWh,
frente a los 11.256 GWh del mencionado POES derdlmie de 2010. Sin embargo, ello
obedece a que —como explica en su parrafo 4.2pelte se limita a extrapolar la relacion
histérica entre el PIB y la demanda de electricidgdsolo tiene en cuenta los
“megaproyectos” como un factor determinante paesdimiento del PIB, mas no como un
factor conducente a aumentos especificos en la riimde electricidad. Incluso asi, el
POES publicado en noviembre de 2009 previo pafggedbdo 2015-2018 unas tasas de
crecimiento interanual de la demanda del 7,5% (pbadio 2015), 6,8% (para el afio 2016),
7,3% (para el aflo 2017) y 7,3% (para el afio 2048pres significativamente superiores a

aquellos asumidos implicitamente en las proyecsidet Demandado.

478.En conclusion, el Tribunal no considera fundadas dbjeciones del Demandado a las
proyecciones de crecimiento de la demanda de ieldet utilizadas por la Demandante y

acepta dichas proyecciones como base para eled@eua valuacion dEGSA.
2. Produccion de electricidad

479.Como se ha explicado ya, a juicio del Tribunal, \WMB habria utilizado un enfoque
consistente: una vision alcista del futuro econémie Bolivia se habria traducido en un
supuesto de una demanda de electricidad elevadarasi nuevas inversiones significativas
en capacidad; a la inversa, una vision mas pesimesipecto del futuro de Bolivia se habria
traducido en expectativas de una demanda de eldatfi mas reducida asi como una
inversion lenta en capacidad nueva. Asi, el Tribueehaza tanto el escenario de demanda
elevada/oferta reducida de la Demandante comocenado de demanda reducida/oferta

elevada del Demandado, por considerarlos inconséste

480.En su andlisis de la demanda de electricidad, ibumal ha aceptado como razonable el
escenario de la Demandante de un crecimiento sdstpara Bolivia, lo que conllevaba un
aumento sostenido en la demanda de electricidadcdBsecuencia, en este momento,
deberia aplicar una vision consistente sobre lasidees de oferta y nuevas inversiones vy,
mas especificamente, sobre las expectativas guwéBihabria albergado probablemente con
respecto al futuro de Karachipampa, las perspectieda represa hidroeléctrica Rositas y el
futuro de las unidades ARJ-1 a 3 de la planta desSu
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481.Al estimar la oferta de electricidad futura, la RZemante parti6 del POES 2011-2021 del

CNDC, publicado en diciembre de 2010, pero intreeluso dos modificaciones:

(@) Prorrogé hasta el mes de noviembre de 2010 la feclgue se introdujo el nuevo ciclo
combinado de EGSA, ya que esta demora ya estabestpr@gor EGSA antes de su

nacionalizacion, aunque no estuviese reflejada @ndvision del POES; y

(b) Desestimo la prevision del POES de que la represite® comenzaria a operar en el
afio 2018.

482.El perito de la Demandante utilizé el POES publicad diciembre de 2010 en lugar del
publicado en noviembre de 2009, porque considem lgunformacion contenida en este
tltimo estaba ya desfasada. Apoya esa afirmaci@ ejuPOES de noviembre de 2009
preveia la entrada en funcionamiento, entre diciende 2009 y mayo de 2010, de cinco
nuevas unidades térmicas —cuatro de la centralntiee Rios en Cochabamba y el ciclo
combinado de EGSA en Santa Cruz— que entraron reioftamiento efectivamente con
varios meses de retraso. Sostiene que un compradonal no habria usado la informacion
contenida en esa version del POES, sino que hedrfado informacién mas actualizada,
similar a la luego publicada en el POES de dicienttar 2010.

483.La Demandante sostiene que la central eléctricaté®oss un megaproyecto que ha sido
analizado y estudiado durante mas de 40 °4Tiddientras reconoce que el POES 2010-20,
consider6 que Rositas seria construida y estarianeionamiento hacia enero de 28488y
recuerda que, en los primeros cuatro meses deR@fi®, no se habia gastado nada del
dinero presupuestado para el proyecto en esé’ajigue el CNDC habia incluido a Rositas
en forma regular en sus proyecciones incluso cuéaglmversiones iniciales y los estudios
para comenzar el proyecto nunca se materialiZ&rdra gran dimension del proyecto y
estos antecedentes histéricos llevaron a que la abdamte y Compass Lexecon
considerasen altamente improbable, si no imposijple,Rositas empezara a funcionar para
el 2018,

484.El Demandado y el Sr. Paz afirman lo contrariooy, Ip tanto, incluyen a la central eléctrica

Rositas en las proyecciones como una unidad capdespachar.

%> Reporte Energia, Magazine No. 07, enero de 2086X@C-294), p. 12.
5% Primera Declaracion Testimonial de Paz, Anexo@WC, “Plan de Expansién del Sistema Interconechéattonal”).

%47y suponiendo que un comprador diligente podriahahticipado 9 afios para la construccién. VéaseePx Declaracion
Testimonial de Paz, Anexo 29, p. 104.

548 Contrainterrogatorio de Abdala, Transcripcion &), Dia 5, 8 de abril de 2013, 1383:10-1383:19.

549 Abdala considera esta opinién su “opiniérjtifgement cal), aunque la informacién del CNDC y la falta degupuesto
confirman su punto de vista (ContrainterrogatooAtdala, Transcripcion (espafiol), Dia 5, 8 del al@i2013, 1385:21-
1386:13; 1387:21-1387:23).
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485.El Tribunal considera que el tamafio de una invarg® inequivocamente una cuestion
importante: es mas facil apostar a un futuro Imtilgpara las nuevas inversiones cuando los
montos necesarios son menores que cuando estordsononsiderables. No obstante, una
decision racional se basa en el optimismo o pesimigeneral respecto del futuro. Si la
actitud dominante resulta negativa, la inversiomesios probable que si la tendencia es la
opuesta. El Tribunal se inclina por consensuarl@g@emandante: en el mes mayo de 2010,
sin tener en cuenta la nacionalizacion de EGSAN®,; habiendo llevado a cabo la debida
diligencia, habria albergado optimismo con relacabriuturo y, por ende, habria previsto
que la demanda aumentaria en los afios venidenos, ftera anticipado por el informe de

Compass Lexecon sobre la base de las proyecciend&@.

486.Un WB racional y consistente que hubiera llevadalao la debida diligencia habria también
sido optimista con relacién al futuro inmediato ke economias emergent8s(en
particular, la inversion de China en empresas \émtas a la electricidad constituye un buen
ejemplo). Por lo tanto, dicho WB habria anticipagle el financiamiento necesario para
Rositas se materializaria, si no de conformidad eonalendario del POES 2010-20, no
mucho después. Esta conclusion habria sido resfzaldar el hecho de que el POES
resaltaba el riesgo de una posible escasez dei@td si Rositas no estuviera disponible
en el afio 2019 y consideraba activamente la pwkildilde construir Rositas inicialmente en
menor escafd' y posteriormente ampliarla, por ejemplo durangedfios 2019/202%. Por
estas razones, el Tribunal asumird que Rositasieh@stado construida en 2018 y en

funcionamiento a principios de 2038

487.Por la misma razén, un WB con visiones alcistageseb futuro econémico de Bolivia y
habiendo realizado un proceso de debida diliger@éyia considerado improbable que
Karachipampa fuera desmantel@faal menos no hasta que se construyera ROSit&ES

verdad que EGSA habia solicitado autorizacion emes de enero de 2010 para cerratla

50 Como lo confirmaria la emision internacional dadmde Bolivia del afio 2012.

%51 Primera Declaraciéon Testimonial de Paz, Anexo@ROC, “Plan de Expansion del Sistema Interconectéaconal”),
p.17; Contrainterrogatorio de Flores, Transcrip¢espafiol), Dia 5, 8 de abril de 2013, 1521-1523.

%52 primera Declaracién Testimonial de Paz, Anexo@9IC, “Plan Optimo del Sistema de Interconectadoidtal, 2011-
2021, Diciembre 2010"), p. 103; Contrainterrogaiale Paz, Transcripcion (espafiol), Dia 4, 5 dd dbrR013, 1273:12-
1274:25.

%53 gj Rositas entrara en funcionamiento en 2018lerde los dafios de conformidad con la valuac®@ampass Lexecon
seria de USD 900.000 (Contrainterrogatorio de AfdBtanscripcion (espafiol), Dia 5, 8 de abril d€320384). Esta cifra
no ha sido sujeta a comentario alguno por part&ddflores o del Demandado.

%54y se deberé aplicar el mismo razonamiento a ARRT,2 y ARJ 3.

%% primera Declaracion Testimonial de Paz, Anexol80C, “Informe de Precios de Nodo, Periodo Mayo-®ot2010%),

p. 10; Contrainterrogatorio de Paz, Transcripcispéfiol), Dia 4, 5 de abril de 2013, 1213-1217irPf@onsultores, S.A.
“Estimacion del valor de la empresa eléctrica Celar®.A”. (AnexoR-154); Primera Declaracion Testimonial de Paz,
Anexo 4 (“ENDE, “Memoria Anual 1991") (suponiendoegKarachipampa estuviera aln activa en 2020).

%5601/2010 Acta de Reunidn de Directorio de la “ErsprEuarachi S.A”. 27 de enero 202&1¢xo R-83.



Caso CPA No. 2011-17
Laudo
Pagina 172 de 209
dado que, tal como afirmaran los Sres. Aliaga yrAdd, EGSA no lucraba con éfia Sin
embargo, este no habria sido el primer caso ene@NDC denegara o prorrogara una
solicitud de desmantelamiento. En efecto, los emntaguladores bolivianos habian
demostrado en el pasado un enfoque muy conseryagondente en lo que respecta al
suministro de electricidad, debido a la existenigaun fuerte riesgo de esczfé%y, en una
serie de casos similares, el CNDC habia prorrogadrechazado las solicitudes de
desmantelamientd. Esta tendencia es todavia cierta —como se puadain a la fecha,
incluso si un WB en el afio 2010 no hubiera podidbedo: Karachipampa todavia se
encuentra disponible a la fecha para el despaatroloRanto, el Tribunal coincide con la

Demandante en que Karachipampa debe ser consideealios calculos de despatfo

488.En conclusion, los escenarios de Rositas y Karaaha estan vinculados intimamente, ya
que un WB con visiones optimistas en cuanto aitaasela de electricidad de Bolivia habria
considerado que la primera seria construida comfaamcronograma y que la udltima no

estaria fuera de servicio mientras Rositas no enéma funcionamiento.
3. Precio de la electricidad

489.Las discrepancias entre las Partes sobre sus tiesggeexpectativas de crecimiento de la
demanda de electricidad y de aumento de las urdd#algeneracion resultan en diferencias
sobre los dos factores principales determinantetosiengresos de EGSA por venta de
electricidad: (i) el precio unitario por MWh prodde; y (ii) la cantidad fisica total de
electricidad despachada al SIN por las unidadésGigA.

490.Las diferencias entre los precios de la electretigi@nosticados por la Demandante y por el

Demandado resultan relevantes, tal como se ilestel siguiente gréfico:

%57 Contrainterrogatorio de Aliaga, Transcripcion @fm), Dia 2, 3 de abril de 2013, 542:11-543:6; t&nterrogatorio de
Andrade, Transcripcion (espafiol), Dia 2, 3 de alarif013 582:15-582:23.

%8 |Informe de Refutacién de Compass Lexecon, 11109-12

%59 por ejemplo el desmantelamiento de las unidades5A\R6. Véase Resolucion SSDE No. 107/2007, zdede 2007
(Anexo C-136); Resolucion SSDE No. 341/2008 de noviembre de 2007 (Anex©-141); y Resolucion SSDE No.
185/200925 de septiembre de 2009 (AneR€l76).

%0 En cualquier caso, la diferencia en cuestion etacion a Karachipampa es de USD 1,1 millones iinéode Refutacion
de Compass Lexecon, 1120).
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491.Tal como puede observarse en el grafico anteeddemandante prevé una leve caida inicial
en el precio de la electricidad, con precios nofesal afio 2018 que oscilan entre
USD 16,6 y USD 18,4 para los distintos nodos. Atipatel afio 2018, la Demandante
anticipa que el precio se mantendra estable enrtésmeales y, por lo tanto, lo ajustara en
términos nominales utilizando el IPP.

492.El Demandado alega lo contrario y anticipa un pregdminal mas bajo para los afios
venideros.

493.Esas diferencias no guardan relacion alguna codisasepancias de las Partes respecto de la
Resolucion SSDE N° 283/08, que excluia las unidagesutilizaban combustible liquido
para la determinacion del costo marginal del siatgra que la Demandante realizé una clara
diferenciacion entre sus reclamos de expropiacidie ypreciospot, y supuso para los
calculos previos que la Resolucién SSDE N° 28308antendria vigente.

494.Por lo tanto, en este caso, el Tribunal se encaienés persuadido por el prondstico de la
Demandante en lo que se refiere a los precios ddetdricidad, pero en tanto se deba
suponer que Rositas entrara en funcionamiento erfi@l2019, serd necesario ajustar las
previsiones en consecuencia, no solo en lo quefeea al despacho de energia de EGSA,
sino también al precio de la electricidad a paidirafio 2019.

495.Aun si la Demandante ha asumido en sus propiosilodlgue la represa Rositas no seria
construida nunca, en el anexo C-359, la Demandssiteo las consecuencias de suponer
gue la misma se construyera y entrara en funciemien el afio 2018. En la medida en
que el documento C-359 incluye tanto la cantidaetdi de electricidad despachada por
EGSA en el afio 2018 —esto es, suponiendo que Rgsitae encuentre operativa— como los

ingresos de EGSA por las ventas de energia dueantafio, permite al Tribunal, tras inferir
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los precios de electricidad que, de acuerdo c@el@andante, habria prevalecido en 2018,

asumiendo que Rositas entrard en funcionamientaf@seadaptar tales precios para el afio
2019.

496.Para estimar los precios de electricidad desde 2@Xelante, el Tribunal ha aplicado a los
precios del afio 2018 del documento C-359 la estémade inflacion del IPP —es decir, una
tasa acumulada de 2,5%- utilizada por lo genenalbptas Partes para indexar todas las

cifras en dolares con posterioridad a ese afio.

497.En sintesis, el Tribunal ha decidido aceptar lacips de electricidad estimados por la
Demandante hasta el afio 2018, y rechazar los debhbadado. No obstante, el Tribunal ha
decidido reflejar, a partir del afio 2019, el impade la entrada en funcionamiento de
Rositas en los precios de electricidad. El sigeiegtafico compara los precios de
electricidad estimados del Tribunal con los dePlages:
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4. Ingresos por remuneraciones por potencia

498.La proyeccion de ingresos futuros de EGSA por miéememunerada depende de dos
factores esenciales:

- El precio unitario prevalente en cada periodo patackW de potencia instalada con

derecho a remuneracion (“precio basico por poténcigapacity pricé); y

- La potencia total de las unidades de EGSA que @n c'mento formaran parte de la

“potencia firme” y, en consecuencia, tuvieran dieceg remuneracion.
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(i) Precio Basico por Potencia

499.El Precio Basico por Potencia (PBP) es, como yhasexpuesto arriba, la remuneracion
obtenida por los generadores por poner su capadilgéneracion a disposicion del sistema,
independientemente de que despachen o0 no enegg@sigmpre que la correspondiente
instalacion forme parte de la llamada “potencianét y no haya sido relegada, por su

ineficiencia econdmica, a la condicidon de “resdriaf’.

500.El PBP ha sido estimado por las Partes de la misam@era e utilizando un razonamiento
similar que para el célculo de los precgp®et Por distintas razones, las Partes efectuaron sus
calculos sobre la base de normas vigentes en may20d0 y, por ende, sin utilizar el
aumento del 20% que habia sido cancelado por len&l@perativa N° 19/20Q(Resolucion
aprobada por la SSDE N° 040).

501.Siendo este el caso, el principal problema engdkates es el indice que debe ser utilizado
para el célculo del PBP. La Demandante, con badeseimformes de Compass Lexecon,
utiliza el indice TurbinZ?, y toma como referencia el periodo 2000-2010. &@rsecuencia,

la Demandante supone que el precio unitario aumianen un 3,47% anualmente en
términos nominales.

502.El Demandado, con base en los informes de Econ @WaBere utilizar el IPP general —es
decir, una tasa anual de 2,5%- e insiste que endmstilizar el indice Turbina, el periodo
de referencia deberia ser uno mas largo (1990-2@l0ante el cual los precios de las

turbinas aumentaron a una tasa anual acumulad &2

503.El Tribunal esta de acuerdo con el Demandado. kpkicaciones de Compass Lexecon no
fueron lo suficientemente sélidas como para elimiaaimpresion de que el periodo de
referencia utilizado —es decir 2000-2010— no emesentativo de las tendencias a largo
plazo, ya que el mismo se vio distorsionado poawmento excepcional en los precios de las
turbinas en el periodo 2007-2608 El Sr. Abdala acepté que el indice Turbina qukzot
era elevad8’, o al menos queptobablementé...] en el largo plazo no haya tal diferentia
entre los dos indicES. En respuesta al Tribunal, tampoco pudo expliaaldgica de su

supuesto de que el precio relativo de las turbiaamentaria en el futuro cercano,

%81 Informe de Compass Lexecon, 180; Informe de Reifitade Compass Lexecon, 123; Segundo Informecde Bne,
194.

%62 plegato de Clausura del Demandado, 9 de abriDd8:2nforme de Econ One, 17, Tabla 1.

%63 Alegato de Clausura del Demandado, Diapositivasifando Interrogatorio de Lanza, Transcripcimpééml), Dia 3, 4 de
abril 2013, 811:24-812:13.

584 Escrito Post-Audiencia del Demandado, §9129-132.
%5 Contrainterrogatorio de Abdala, Transcripcion &), Dia 5, 8 de abril 2013, 1511:14-1512:17.
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particularmente ya que no existen barreras espasifpara el ingreso en el mercado de

turbinas que podria explicar esa tendencia sost@mdina economia de mercado.

504.La Unica duda del Tribunal recae sobre acepta?Rlgeneral o el indice Turbina disponible
para un periodo mas largo. El Sr. Flores declargugoresentacion del interrogatorio directo
(Diapositiva 9) que ambos peritos utilizaron elitedTurbind®. Sin embargo, el Tribunal,
frente a las discrepancias y a la dificultad dec@bnar el periodo pertinente, prefiere

utilizar el IPP general y, por consiguiente, uéta el valor de 2,5% para sus calculos.

(i) Potencia instalada elegible

505.Compass Lexecon asume, desde su primer informeigleque la totalidad de la potencia
instalada de EGSA, presente y futura, tendria Herecser remunerada, de forma que se

limité a multiplicar esa capacidad por el PBP utgtastimado para cada periodo.

506.El Demandado sefiala, por el contrario, que la p@dirme de EGSA con derecho a recibir
pagos por potencia es inferior a la indicada p&daandante, ya que esta Ultima se limit6 a
estimar la capacidad de generacion de que EGS/Aefaudispuesto en 2012 —esto es, una
vez puesto en funcionamiento el ciclo combinadoma si fuera firme en su totalidad, sin
tomar en cuenta que algunas de las unidades t&miéa antiguas de EGSA dejarian de
formar parte de la categoria de “potencia firmgdagarian a ser unidades de “reserva fria”
sin derecho a percibir el PBP como consecuencidad@stalacion de nuevas plantas
hidroeléctricas competidoﬁ% Asi, a juicio del Demandado, la Demandante habria
sobreestimado la potencia firme de EGSA en 21 Mvd ga11, 42 MW para 2012, 86 MW
para 2013 y 99 MW a partir del afio 26ff4El Demandado sefiala que el perito de la
Demandante claramente no ha llevado a cabo simualatguna de la potencia firme futura,
sino que se ha limitado a considerar como tal tadaotencia instalada de EGSA, incluso
sus unidades menos eficientes (como las 1, 2 y&Gudeacachi, las 1y 2 de Santa Cruz y las

1, 2y 3 de Aranjuez).

507.El Ing. Paz, en su tercera declaracién como testdj®@emandado, de fecha 1° de marzo de
2013, consider6 lo anterior como un error gravpeesimente en lo que atafie a las tres
unidades de la planta Aranjuez mencionadas argbpugs de la entrada en funcionamiento

de la central Rositas en el afio 2018, porque Rositaria en el mismo anillo que tales

%% presentacion del Interrogatorio Directo de FloB#apositivas 9-14 (aunque la Diapositiva 13 muestmo “Indexacion
Econ One” el indice estandar que es menos favopaiséeel Demandado que el aceptado por el Trihunal)

87 primera Declaracion Testimonial de Paz, 11126-132.

%% primera Declaracion Testimonial de Paz, 1131 @Jabl
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unidades y desplazaria la produccion de esas Entérmicas ineficiente, cuyo costo de

produccion es el doble del de las turbinas mas madede la propia EGSR

508.La Demandante rechaza esa contra-argumentaciorugacansidera que el crecimiento
previsto de la demanda de electricidad —de ent@ el el 12% anual durante el periodo
2011-2018- habria hecho que las nuevas centrattseléctricas no desplacen a las
unidades térmicas de EGSA. Ademas, la necesidaglidesl SIN mantuviera un margen
adecuado de reserva de capacidad refuerza la $ipdte la Demandante. En todo caso, la
Demandante afirma que el Demandado sobrestima d¢wangapacidad de generacion

hidroeléctrica™

509.El Tribunal, en consonancia con el principio de graencia ya enunciado entre el
crecimiento estimado de la demanda de electriggdadexpansion de la capacidad instalada
del SIN, considera que la proyeccion de la Dematedhasta el afio 2018 esté justificada,
puesto que el fuerte crecimiento de la demandalensénte obligaria a las autoridades a

considerar todas las instalaciones generadora&8&Eomo parte de la potencia firme.

510.No obstante, tal como sefala el Demandado, lagibévientrada en funcionamiento de la
central Rositas —que la Demandante no ha tomadoemta, pero que el Tribunal considera
qgue debe incluirse como parte de las proyecciqraas €l 2019)— probablemente relegaria a
las unidades més ineficientes de EGSA, especiaéimlastde la planta Aranjuez, a mera
“reserva fria”. En consecuencia, el Tribunal erdeemue tanto las unidades ARJ-1, 2y 3
como la central de Karachipampa deberian detraidas proyecciones de ingresos por
capacidad de EGSA para el periodo 2019-2038.

5. Conclusién en materia de ingresos

511.Como resultado de las conclusiones anteriores, riblufal ha decidido introducir las

siguientes modificaciones a las proyecciones @e@andante de los ingresos de EGSA:

(&) Aquellas que resultan de las expectativas de und&/Bue Rositas comience a operar

en el afio 2019 y, como consecuencia:
- la electricidad despachada por EGSA se veria réduci

- en forma similar, el precispottambién se veria reducido; y

589 Tercera Declaracion Testimonial de Paz, 1155-56.

57 Informe de Refutacién de Compass Lexecon, 11189117A.
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- la capacidad instalada de EGSA elegible para reeuneraciones por potencia se
veria asimismo reducida.

(b) La reduccion de la tasa de inflacion del PBP d€I'%, al 2,5%.

512.El siguiente grafico compara el resultado de lasstnes del Tribunal con las proyecciones
de las Partes de los ingresos de EGSA:
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513.Como consecuencia, se han introducido modificasiomemodelo de evaluaciéon de la

Demandante y las conclusiones se presentan embiaade Excel adjunta al presente Laudo
como Anexo A.

I.  ASPECTO DE COSTOS

514.Después de haber abordado el aspecto de ingrémwa, @ momento de analizar en detalle
el aspecto de costos. Los elementos relevantesi)s@REX, incluido el costo de energia
(gas natural y diésel); y ii) CAPEX.

1. OPEX

515.Los costos de energia constituyen, por mucho {§%a parte mas importante de OPEX.
Las Partes estan de acuerdo sobre los costos dgeaeres precios en Bolivia habian sido
fijados desde el afio 2001 en 1,30$/Tpc para ehgagal y 0,526%/litro para el diésel. El

desacuerdo menor entre las Partes esté relaciauedia tasa de inflacion a ser agregada:

571 Los impuestos han sido considerados como un prehleero Compass Lexecon estuvo de acuerdo erfasménde

Refutacion (Informe de Refutacion de Compass Laxefd40) con las observaciones de Econ One (InfaeriEcon One,
134).

572 Informe de Econ One, 720.
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Econ One considera que los precios se mantendréstarwes hasta el afio 2018 y, por lo
tanto, aplico la tasa de inflacién solo al 10% akedostos totales. Compass Lexecon decidio
suponer la existencia de inflacion de los precesdd el afio 2010 hasta el afio 2038 vy, por
lo tanto, aplicé el IPP al monto total de los cestél IPP es aceptado por Econ One, pero
aplicado solo desde el afio 2019 hasta el afio HI3Bibunal no encuentra ninguna razén
para dar un enfoque diferente antes y despuésidél@L8 sobre esta cuestion especifica, ya
gue no se le ha ofrecido ninguna justificacion pala Por lo tanto, el Tribunal acepta el

criterio de la Demandante.

516.Surgen asimismo discrepancias con relacion a lss@dministrativa$’. En sus informes
iniciales, ambos peritos proyectaron estos cosiozoaun porcentaje fijo de los ingresos de
EGSA, obtenido de las cifras para el periodo 200832". Sin embargo, en su informe de
réplica’””, Compass Lexecon adujo que habia cometido un grdecidié suponer que los
costos administrativos se mantendrian constantésrernos reales y por ende aumentarian
en ‘términos nominales con un crecimiento en la inflacglobal. Econ One criticé el
cambio de criterio de Compass Lexecon y observaegidtaba en un aumento del valor de
EGSA. Sin embargo, el Tribunal estd de acuerdolamolucion de la Demandante, que
parece mucho mas ldgica, ya que los costos adnaitivets de EGSA eran limitados, y
pueden ser considerados, en gran medida, comostim fijo recurrente, sin relacion alguna

con el nivel real de electricidad producida.

517.0tras discrepancias menores entre las Partes(sréliativos a montos muy pequefios) estan
relacionadas con la depreciacion, a saber, la fenlgue debe comenzar la depreciacion de
CCGT"°y el capital de trabajd’. Aqui, el Tribunal considera que la depreciaciérCCGT
debe comenzar en el mes de noviembre de 2010, yetamion al capital de trabajo, acepta

el punto de vista de la Demandante.

518.De esta forma, con relacion a OPEX, el Tribunalgllegar a la conclusién que se muestra

en el Anexo A.

57 Segundo Informe de Econ One, 1219.

574 Segundo Informe de Econ One, 11219-221.

5% Informe de Refutacién de Compass Lexecon, 1141.
576 Informe de Econ One, 739.

57 Informe de Econ One, 1141-45; Informe de Refutadi& Compass Lexecon, 11126-131; Segundo Infornkzade One,
11204-210.
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2. CAPEX

519.Compass Lexecon considerd que la inversion queadsdsiincluida para el célculo de los
costos se limitaba solo al proyecto de expansi6B@ET’® Las razones para no suponer

CAPEX adicionales son:
(&) en mayo de 2010, no se habia previsto, ni era git#dgeinversion nueva alguna; y

(b) todos los costos de mantenimiento fueron incluilodos rubros de mantenimiento,

materiales, repuestos y suministros de OPEX

520.Con base en la declaracion del Sr.*®PaEcon One discrepa ampliamefity afirma que el
equipamiento de EGSA no podria permanecer operativoeemplazos importantes por un
costo de al menos USD 2,5 millones para cada utasd&l unidades, que suman un monto
total de USD 52,5 millones. El Demandado interprata declaracion del Sr. Abd#fa al

ser re-examinado, como ejemplo de inconsistenciaalacion a esta cuestigh

521.El Tribunal esta de acuerdo con el Demandado endpspués de 30 afios de operacion,
seria necesario realizar reemplazos importantesdgben ser considerados como parte de
CAPEX. Sin embargo, teniendo en cuenta que lasaofmeres terminarian en el afio 2038
(28 aflos después de la expropiacion), este faotorpodria aplicarse a las unidades que
hubieren cumplido 30 afios de operacion para esePafido tanto, se asume que una unidad
qgue no haya cumplido los 30/31 afios de operacioreleafio 2038, no requeriria ni

justificaria CAPEX alguno.

522.El Tribunal asumira asimismo que una situaciénwen g prevea que una unidad continuara
funcionando por algunos afios méas tras haber cunfdgl 30 afios de operacion, no es la
misma que en donde se prevea que el periodo dadifrercontinie por muchos afios mas.
Por ende, si bien el Tribunal acepta el valor d®2% millones como base para el calculo
del CAPEX requerido por unidad en caso de que évanunversion permita a dicha unidad
operar durante otros 28 afios, el Tribunal ajustatd valor en funcién del nimero de afos

de operacion adicionales previstos para cada unidad

578 |Informe de Compass Lexecon, 190.

5% Informe de Compass Lexecon, 191; Transcripcidpafsl), Dia 5, 8 de abril 2013, 1374 et seq.

80 primera Declaracion Testimonial de Paz, 11134-135.

%81 Informe de Econ One, 746-48.

%82 Contrainterrogatorio de Abdala, Transcripcion &), Dia 5, 8 de abril de 2013, 1369:12-1370:3.
58 Escrito Post-Audiencia del Demandado, §9133-136.
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523.Para todos estos supuestos y calculos, el Trilvaoatrira a la tabla proporcionada por el Sr.

Paz®
FECHA PUESTA EN .
gonrsat, | wwono e | UGS | porenens || sose | somss o
GCH-1 23/06/1975 22.2 35 121,755
GCH-2 20/06/1977 19.8 33 118,911
Guaracachi GCH-4 16/03/1980 20.3 30 99,175
Santa Cruz de |GCH-6 20/06/1988 21.4 22 64,990
la Sierra GCH-9 3/05/1999 63.4 11 76,250
GCH-10 15/05/1999 63.4 11 71,851
GCH-11 14/04/2007 63.4 3 23,744
Planta Santa SCZ1 6/04/1990 21.7 20 I 92,149
Cruz SCZ 2 23/12/1992 21.6 13 I 104,047
ARJ-1 06/1974 2.7 36 66,334
ARJ-2 06/1974 2.7 36 65,070
ARJ-3 06/1974 2.7 36 63,657
ARJ-8 12/06/1994 18.49 16 122,799
. ARJ-9 21/08/2007 1.6 3 28,281
Alto Aranjuez - -
Sucre ARJ-10 21/08/2007 1.6 3 28,862
ARJ-11 21/08/2007 1.6 3 28,337
ARJ-12 21/08/2007 1.6 3 21,588
ARJ-13 13/08/2008 1.6 2 13,381
ARJ-14 13/08/2008 1.6 2 10,753
ARJ-15 13/08/2008 1.6 2 1,479
Karachipampa
. KAR-1 1982 13.91 28 91,325
Potosi

524.De conformidad con la decision del Tribunal y dichapa:
(@) GCH-11y ARJ-9 a 15 no necesitaran un nuevo CAPEX;

(b) ARJ-1 a 3 necesitaran un nuevo CAPEX durante uviog@ide 8 afios y Karachipampa,

durante un periodo de 6 afios;

(c) GCH-1, 2 y 4 necesitardn un nuevo CAPEX durantea@8s, GCH-6, durante un
periodo de 20 afios y GCH-9 y 10, durante 9 afos;

(d) SCZ-1 necesitara un nuevo CAPEX durante 18 afidS4+% durante un periodo de 16
afios; y
(e) ARJ-8 necesitard un nuevo CAPEX durante un perfledbb afos.

525.Esto resulta en costos CAPEX que se resumen anoaoton:

- en 2011: USD 9.642.958 (USD 2,5 millones para aata de las unidades GCH-1,
GCH-2 y GCH-4, y USD 714.286 para cada una der&ades ARJ-1 a 3);

84 primera Declaracion Testimonial de Paz, 1135.



- en 2013:

- en 2019:

- en 2021:

- en 2023:

- en 2024:

- en 2030:
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USD 535.714 (para KAR-1);
USD 1.785.714 (para GCH-6);
USD 1.607.143 (para SCZ-1);
USD 1.428.571 (para SCZ-2);
USD 1.339.286 (para ARJ-8); y

USD 1.607.142 (USD 803.571 para cada efasdunidades GCH-9 y 10).

3. Conclusiones en materia de costos

526.Las conclusiones del Tribunal en materia de caanuestran en el Anexo A.

J. TASA DE DESCUENTO

527.Las Partes y sus peritos coinciden en algunos tspeslativos a la tasa de descuento, pero

disienten en cuanto al valor especifico de la mayde las variables anteriores y en cuanto a

la determinacion de si algunos factores de riesiianales deberian agregarse al momento

de calcular el costo del capital propio de EGS#éalser:

(&) un multiplicador a ser aplicado al riesgo sobem@m®olivia, a fin de tener en cuenta la

volatilidad especial de las inversiones de capitaéconomias emergentes; y

(b) una “prima de tamafio”, a fin de dar cuenta del faa@equefio de EGSA.

528.Los desacuerdos especificos se ilustran en laesitpitabla, que ha sido extraida de Econ

one™

Tabla 2 - Costo Promedio Ponderado del Capital (CRP) para EGSA al 1° de mayo de 2010:

Comparacion rntre Compass Lexecon y Econ One

Compass Lexecon Econ One

1. Tasa Libre de Riesgo 3,58% 4,36%

2. Prima de Riesgo de Mercado 5,00% 6,70%

3. RawBeta 0,57 1,34

4. Relacién de Deuda-Capital Propio en los EE.UU. 0,6%% 133,27%

5. Alicuota Impositiva Marginal en los EE.UU. 4000 40,00%

6. Beta Desapalancado y Ajustado 0,48 0,68

7. Relacion de Deuda-Capital Propio en Bolivia 86 56,04%

8. Alicuota Impositiva Marginal en Bolivia 25,00% 25,00%

9. Beta Apalancado 0,77 0,97
[Fila 6 x (1 + (1 - Fila 8) x Fila 7)]

10. Prima de Riesgo Pais (bps) 701,73 1.052,60

11.Prima de Tamafo - 6,28%

%85 Informe de Econ One, 52.
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12. Costo del Capital Propio 14,45% 27,66%
[Fila 1 + Fila 2 x Fila 9 + (Fila 10 / 10.000) &
11]

13. Costo de la Deuda 7,88% 7,88%

14.Costo de la Deuda Después de Impuestos 5,91% 5,91%
[Fila 13 x (1 - Fila 8)]

15. Relacion de Deuda-Capital Total 44 66% 35,92%
[Fila 7 / (1+ Fila 7)]

16. Relacion de Capital Propio-Capital Total 55,34% 64,08%
[1 - Fila 15]

17.CPPC (nominal) 10,63% 19,85%

[Fila 14 x Fila 15 + Fila 12 x Fila 16 ]

529.En virtud de la metodologia del Modelo de ValuadénActivos Financieros (en adelante, el
“CAPM”, por sus siglas en inglés), el costo de la deuah costo del capital propio son
parametros externos introducidos en el modelo caaniables independientes. Sin embargo,
Rurelec argumenta que deberia haber congruencia ®rg valores relativos, puesto que el
grado de riesgo de una compafiia afecta tanto acsasdores como a sus accionistas, aun
cuando los ultimos se encuentran subordinados priwgeros y asumen el “riesgo residual”
de la compafiia. En palabras de Rurelec, una difierexcesiva éntre el costo de la deuda
y el costo del capital propio sugiere que a loseaclores no les importan los riesgos que
estdn haciendo que los tenedores de titulos deicfEation exijan retornos mas
elevado®>®® [traduccion del Tribunal]Méas especificamente, Rurelec insiste en giae *
relacion costo de la deuda/costo del capital progeo3,51 calculada por el Dr. Flores no
guarda proporcion con la razén mediana de 1,53 espondiente a la muestra de
Santander. La relacion calculada por el Dr. Abdala83, es mucho més cercana tanto a la

realidad como a la razén mediana de la muestfdtraduccion del Tribunal].

530.Como puede verse mas adelante, el Tribunal detaréinn costo del capital propio para
EGSA cuya relacion con el costo de la deuda de EG@Aacordado, sera superior a la

sugerida por Rurelec, pero inferior a la sugerislagh Demandado.

531.No obstante, el Tribunal no computara en la detaoidn de la Tasa de Descuento, la
relacion real entre el costo del capital propiol @sto de la deuda que surgiria de sus
conclusiones. El Tribunal considera mas importani@r directamente los costos reales y
destaca que las Partes han coincidido sobre & desta deuda, independientemente de su
desacuerdo en cuanto al costo del capital propidaBEmedida, el Tribunal concluye que no
seria adecuado calcular el costo del capital prsipiplemente como un multiplo del costo
de la deuda, como sugiere Compass Lexecon. Poanto,tel Tribunal analizar4d a

continuacion cada uno de los parametros respeataydevalor las Partes disienten.

58 Escrito Post-Audiencia de las Demandantes, 1152.

87 Escrito Post-Audiencia de las Demandantes, 1152.
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1. Tasa libre de riesgo

532.La primera discrepancia se relaciona con la tésea te riesgo. Ambos peritos coinciden en
gue el vencimiento del bono deberia ser congrumntda duracion de los flujos financieros
de EGSA que han de descontarse, aunque disientenagmo a la aplicacion practica de
dicho criterio.

533.Compass Lexecon utiliza el interés de los bonosTdsbro de los EE. UU. a 10 afios (i.e.
3,58%) y Econ One utiliza el de los bonos a 20 &fies4,36%). Segun Econ One, a pesar
de la mayor liquidez y menor volatilidad del bonol@ afos contra cambios en la
inflacior”® el bono a 20 afios es mas adecuado para el petéotiempo que se empféa
Sin embargo, Compass Lexecon insiste en lo aprop@el su eleccion, dado que la
“duracion” promedio de los flujos de fondos para3Ges de 11 afios, mas cercana a la
“duracion” correspondiente al bono a 10 afios (&saproximadamente 9 afios) que a la del
bono a 20 afios (a saber, aproximadamente 14°&f@&jon One replica que los informes
del banco de inversion (es decir, del Banco Saetancitados por Compass Lexecon
emplearon para 2010 un interés del 4,2%, que panaseproximo a la propuesta de Econ
Oone®. El Sr. Abdala afirma que su eleccién “no es umestion de retrospectiv®, dado
que utilizd estos informes principalmente para extat, y la evolucion de las estimaciones
del Banco Santander desde 2009 hasta 2010 corsirrpasicion’.

534.El Tribunal coincide con Econ One en que la talseelde riesgo utilizada por el Banco
Santander parece mas cercana al rendimiento deld®@0 afios que al del bono a 10 afios.
No obstante, el Tribunal le da mayor importanciarglmento de Compass Lexecon segun
el cual la eleccion del vencimiento de bono relevateberia efectuarse sobre la base de la
“duracion” de los flujos de fondos. La “duraciong dobs flujos de fondos de EGSA (en
términos descontados) seria de hecho aun mas-emitecluso mas cercana a aquella del
bono a 10 afios— si se empleara un factor de ddscu®s elevado que el 10,63% de
Compass Lexecon a efectos de descuento, dadolquediciria significativamente el valor
presente descontado de los flujos de fondos masnths de EGSA. En consecuencia, el
Tribunal concluye que deberia utilizarse el rendirto de los bonos del Tesoro de los
EE.UU. a 10 afios.

%88 |Informe de Compass Lexecon, 1152.
%89 Informe de Econ One, 1154-56; Segundo Informeate Bne, 11153-159.

0 Informe de Refutacion de Compass Lexecon, 181.dénlos argumentos expuestos en este (ltimo infephee bancos
de inversion (182) parecia ser incorrecto (Segimidome de Econ One, 155).

91 Segundo Informe de Econ One, 1159.
%92 Contrainterrogatorio de Abdala, Transcripcién &), Dia 5, 8 de abril de 2013, 1411:9.
593 Contrainterrogatorio de Abdala, Transcripcién &), Dia 5, 8 de abril de 2013, 1416-1419.
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2. Prima de riesgo de mercado o de capital

535.La siguiente discrepancia se relaciona con la pri@aiesgo de mercado —comiunmente
descrita en la literatura como la “prima de riesigo capital’— que representa el retorno
adicional sobre la tasa libre de riesgo que unrgiweista espera dada su tenencia de un

portafolio de mercado de valores mas riesgosaotab acciones de la compafiia.

536.Aun cuando la prima de riesgo de mercado usualmsatelefine como un retorno
suplementario “esperado” —esto es, como una evaludacia el futuro de los riesgos de
mercado durante los afios venideros—ambas Partess ypsritos (en particular, el
Demandado) confian en el procedimiento comin quesiste en equiparar dicho valor
“esperado” con el valor “historico” de la prima date algin periodo de referencia pasado.
A pesar de esta simplificacion, surgen tres cuessianetodoldgicas respecto de las cuales

las respuestas de las Partes difieren:

- el periodo de referencia a partir del cual se taltal prima de riesgo de mercado
historica;
- la determinacion de si los promedios historicosedebalcularse como “promedios

aritméticos” o como “promedios geométricos” de vedohistoricos; y

- la influencia de la crisis financiera internaciogiadstadounidense de 2008-2009 sobre

las primas de riesgo de mercado historicas y “esiaa’.

537.Compass Lexecon se apoya en el Prof. Damodaraas apmiones sobre el valor adecuado
de la prima de riesgo de mercado han cambiado ma@svacasiones como consecuencia de
los altibajos del mercado de capital estadounidens®iz de la crisis financiera de 2008.
Hasta el inicio de la crisis, el Prof. Damodarahifaitilizado tradicionalmente una prima de
riesgo de mercado del 4%. Sin embargo, a comietie @09, reflexionando sobre el dafio
que la crisis le habia ocasionado a los portafa@sapital de los Estados Unidos durante el
ultimo trimestre de 2008, escribio: “[20084 sido un afio que ha sacudido nuestra fe en la
reversion media y el uso de promedios a largo plaspecialmente en lo que respecta a las
primas de riesgo de capital y los diferenciales ideumplimiento. He realizado mi
actualizacion anual para las primas de riesgo deita histéricas correspondientes a los
Estados Unidos, pero el afio 2008 ha cambiado losends drasticamente. La prima de
riesgo promedio geométrica de las acciones solsebtmnos del Tesoro, que, hacia 1928,
ascendia a 4,79%, a finales {8008], ha descendido a 3,88% al mismo tiempo que las

primas sobre periodos mas breves (10 afios) seltlamaegativas. La prima de riesgo de
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capital implicita, que era de 4,37% a finales d®20subi6 a 6,43% a finales §20087°".
En los conjuntos de datos que computan el costeagtal propio y del capital total, he
abandonado mi practica de emplear las primas dsgaehistoricas y utilicE® un valor mas
elevado (5%). Puede que incluso ese sea un nunemasiado bajo. Sugeriria que ese
namero se incremente hacia la prima de riesgo datalimplicita actual, si se desea

596 [t

obtener el costo del capital propio y del capitatbel hoy raduccion del Tribunall].

538.Unos cuantos meses después, en octubre de 20898ofelDamodaran dio una nota algo
menos sombria: “[slbien creo que la reversion media es una fuerzaepusa, considero
que la crisis bancaria y financiera de 2008 fudidis de otras alzas y bajas del mercado en
términos de la exposicion de debilidades en loscat®rs de capitales desarrollados. Al
realizar la valuacion de los mercados emergentes aterioridad a septiembre de 2008,
utilicé 4% como mi prima de riesgo de mercado madubasé la estimacion en la prima de
riesgo de capital implicita promedio a lo largo d&mpo (1960-2007). Desde octubre de
2008, he pasado a una prima de riesgo de mercadduroade 5-6% y continuaré
empleando esta prima mas elevada hasta que mermae lo contrarit™’ [traduccion
del Tribunal].

539.Y solo cuatro meses mas tarde, en febrero de 2@bbablemente influenciado por la
recuperacion de los mercados de capital de losd&st&nidos, el Prof. Damodaran
reemplazo su dltima oracion de la cita anterior lpasiguiente: “[[bego de la crisis, en la
primera mitad de 2009, utilicé primas de riesgo cdpital de 5-6% en mis valuaciones.
Después de haber presenciado la reversion de lasnedios histéricos en 2009, mis
valuaciones en 2010 se basaran en primas de ridsgmapital de 4,5-5%. Aunque algunos
puedan ver este cambio en la prima de riesgo déalagpmo un signo de debilidad, yo lo
describiria de otro modo. Al realizar la valuacide compafiias individuales, deseo que mis
valuaciones reflejen mis evaluaciones de la comggiiio las evaluaciones del mercado de

capital en su totalidad® [traduccion del Tribunal].

%94 A pesar del respeto que el Prof. Damodaran ingpitee profesionales y expertos en finanzas, stisst@éo siempre se
encuentran completamente pulidos. El texto del. B¥afmodaran literalmente hace referencia a 2009, gge parece ser un
claro error, ya que el documento fue escrito acjpios de 2009.

5% E| contexto sugiere que el Prof. Damodaran noigusecir ‘Used (“utilicé”) en pasado, sinolave now uséd(“he
utilizado ahora”) en la actualizacion anual a la ge refiere.

% A. Damodaran, The year that was and hopefully will not see adaira while... Thoughts on 209%rincipios de 2009,
p.1 (AnexoC-168).

97 A. Damodaran, Equity Risk Premium (ERP): Determinants, Estimationd Implications - A Post-Crisis UpdateStern
School of Business, octubre de 2009, p. 67 (Ar@xa’7).

% A, Damodaran, Equity Risk Premium (ERP): Determinants, Estimationl Implications - The 2010 EditignStern
School of Business, febrero de 2010, p. 68 (Are«29).
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540.Como se ha indicado, Compass Lexecon recurre apismones del Prof. Damodaran y
utiliza una prima del 5% que, si bien se encontba&l extremo inferior de las opiniones
del Prof. Damodaran en octubre de 2009 (como laladécon One), se encontraba en el
extremo superior de la estimacion del Prof. Damendéacia febrero de 2010, justo antes de

la nacionalizacion de EGSA (como sefiala Compassday.

541.Compass mide en forma comparativa su estimaciéd¥%etontra las primas de riesgo de
mercado empleadas en una “muestra” de “InformeBateos de Inversion”, que Rurelec
presentd como el documento C-300. Segun Compassctex la prima de riesgo de
mercado promedio utilizada en dichos informes ¢% @86, mientras que la mediana es del
5,59%%.

542.Econ One argumenta correctamente que las estinescid@ Compass Lexecon se basan
parcialmente en informes publicados por el BanaueBaler después de la nacionalizacion
de EGSA: la cifra correcta de las estimacionesrisigo de mercado incluidas en los

“Informes de Analistas Financieros” debié habep €i¢b%.

543.La propia estimacion del riesgo de mercado readizaat Econ One del 6,7% no se basa en
el Prof. Damodaran, sino en las primas de riesgo cdpital calculadas por
Ibbotson/Morningstar en marzo de 2010, como el pdimaritmético correspondiente a las

primas de riesgo de capital del mercado estadoonsedéurante el periodo 1926-2009.

544 Tras considerar detenidamente las posiciones dedess, el Tribunal ha decidido aceptar

una prima de riesgo de capital del 5%, como sug@iridemandada.

3. Beta

545.Conforme a la metodologia del CAPMa ‘prima de riesgo de mercado se pondera segun el
coeficiente beta, que mide la exposicion de utotitn de un conjunto de titulos) al riesgo
general de mercad8” [traduccion del Tribunal]. Esto no se discute. &nbargo, quedan

algunas discrepancias en cuanto al célculo dei beta

- el conjunto de empresas de electricidad que co@raplsa en los EE. UU. del cual
deberia extraerse el “beta desapalancado” de eagpdeselectricidad comparables a
EGSA;y

9 Desde el punto de vista del Tribunal, cabe desta@bservacion del Demandado de que todos losnings del Anexo C-
300 provienen del Departamento de Analisis de @apira LatinoaméricaLétin American Equity Research Department
de un solo banco (Banco Santander). Ademas, indusb Anexo C-300 fuera fechada a 27 de agost80f® por las
Demandantes, sigue conteniendo informes fechad@ametiago de Chile en tres momentos diferentestramo una serie
de primas de mercado en sus estimaciones del WA@€spondientes a Argentina, Chile, Colombia y Feniconcreto: 27
de agosto de 2009: 6,5%; 8 de junio de 2010: 5,2®4le octubre de 2010: 5,50%).

509 |nforme de Compass Lexecon, 1155.
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- la estructura financiera éptima de deuda-capit@piprde una empresa de electricidad

boliviana como EGSA.

() Beta desapalancado de empresas de electricidadodeEE. UU.

comparables a EGSA

546.Compass Lexecon dice que utilizél “coeficiente beta de la industria de las empresas
radicadas en los Estados Unidos dedicadas a lasisimhs de generacion, transporte o
distribucion de electricidad calculado por Mornirigs (anteriormente Ibbotson Associates)
que corresponden al codigo SIC 49%% [traduccion del Tribunal], y luego explica el

procedimiento para ajustar esaw betd para obtener una cifra final de 0%%7

547 Econ One disiente y afirma que el criterio pareeggbnar las empresas comparables
utilizado por Ibbotson/Morningstar para su inforesepoco claro y no se corresponde con el
codigo SIC 4911. En todo caso, Econ One sugiere eudugar de utilizar el codigo SIC
4911, Compass Lexecon deberia haber solicitadofarmie personalizad®. Después de su
critica, Econ One explica como selecciond las cimgopresas que considera mas
comparables a EGSA. Luego de desapalancaavelbeta de 1,34 de este conjunto de
empresas comparables, arriba a un “beta desapdtagcaustado” de 0,68. En su segundo
informe, Econ One presenta comentarios y critiadisianales respecto del anélisis de

Compass Lexecon y mantiene sus cfffas

548.En su segundo informe, Compass Lexecon aclaradaeplmente solicitdé a Morningstar y
el motivo por el cual también critica la muestraggden One de cinco empresas radicadas en

los EE.UU. dedicadas a la generacion de electdgiglanantiene sus cifras.

549.El Tribunal ha considerado la posicion de Compaaseton segun la cual una muestra
demasiado pequefia puede redundar en valuacioneSetielpoco confiables que estan
sujetas a un gran margen de error, asi como lanaodé Econ One segun la cual la precision
de la muestra —y su concentracion en la gener@@@nergia, la Unica actividad de EGSA—
es mucho mas importante que su tamafio. En deéinigV Tribunal ha decidido darle
prioridad a la especificidad de la muestra, enrluigaa su tamafio y, por ende, acepta el beta
desapalancado y ajustado de Econ One (a sabe), y6td aplicable a una hipotética y

desapalancada empresa boliviana dedicada a laagérede electricidad como EGSA.

801 |Informe de Compass Lexecon, 1156.

892 |Informe de Compass Lexecon, f1157-159.
503 |nforme de Econ One, 162-65.

804 Segundo Informe de Econ One, 11167-173.
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(ii) Estructura éptima de capital de EGSA

550.Luego de determinar el “beta desapalancado y @osi@de las empresas de electricidad de
los Estados Unidos comparables, de conformidadlaometodologia del CAPM, ahora
resulta necesario determinar el indice de apalaiecaondptimo que ha de aplicarse a una
compaifia boliviana como EGSA con miras a calculdbsta apalancado”, esto es, el factor

especifico a aplicarse a la “prima de mercado apital” general analizada anteriormente.

551.Ambas Partes y sus peritos coinciden en que, ardadencia de cifras de mercado relativas
a indices de apalancamiento Optimos para compditidganas, es necesario recurrir a

“proxies extraidos de otras economias emergentes.

552.Compass Lexecon postula uaiv betd’ de 0,57 y un indice de apalancamiento del 80,69%,
y arriba a un beta “desapalancado y ajustado” d8 Para lo que alega es la muestra
relevante de empresas de electricidad de Estadd®sJoomparables a EGSA, mientras que
Econ One parte de umdw betd’ de 1,34 y un indice de apalancamiento del 133,27%¢
deriva en un beta “desapalancado y ajustado” d& ffilgBa la muestra limitada de empresas
de los Estados Unidos prestadoras del servicioiqnilde electricidad que considera
comparables a EGSA.

553.Compass Lexecon utiliza como indicador mrdoxy’ “la estructura de capital promedio
observada para los mismos comparables correspotetiea la muestra del cédigo de los
Estados Unidos SIC 4911 que se tomé para el céldeloraw betd [traduccion del
Tribunal] y esto deriva en una relacién 6ptima dadh-capital propio de 80,68% Econ
One critica el enfoque de Compass Lexecon, ya haeceso a los mercados financieros es
mas dificil para una compafia boliviana como EG3#& gara una equivalente de los
Estados Unidos. Como indicador, prefiere la relacide deuda-capital propio
correspondiente a las compafiias energéticas despaisergentes publicada por el Prof.
Damodaran del 56,049 El enfoque de Econ One es, a su vez, criticadoGmnpass
Lexecon, que en su Informe de Refutafibalude a la capacidad de endeudamiento de
EGSA, demostrada por su relacion de deuda-capitpigpreal del 71,24% a fines de 2009,

relacion significativamente mas elevada que larestion de Econ ORE.

554.Luego de considerar cuidadosamente las opinionvesgdintes de las Partes y sus peritos, el

Tribunal ha llegado a la conclusion de que el wstpdoxies extraidos de otros mercados a

895 |Informe de Compass Lexecon, 1167.
806 |nforme de Econ One, 183-85.
897 Informe de Refutacién de Compass Lexecon, 111@0-10

5% Segundo Informe de Econ One, 11176-178.
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fin de calcular la estructura Optima de capital EIBSA esta plagado de dificultades
practicas, dado que no es facil seleccionar unastrauele compafiias no bolivianas con

opciones financieras similares a las que se en@areatdisposicion de EGSA.

555.Por consiguiente, el Tribunal ha decidido simpéifi@l calculo de la estructura optima de
capital de EGSA y, en lugar de intentar identifimparindicador evasivo, utilizar la relacion
deuda/capital propio real de EGSA a fines de 2G0%aber, 71,24%) bajo el supuesto
razonable de que la relacion real de deuda-capitapio de EGSA era cercana, Si no
idéntica, a su relacion “6ptima”. Coincidencialmenia relacion en definitiva adoptada se
encuentra también entre Iggroxies” estimados de las Partes. Esta se emplearétasefbe
reapalancar el “beta desapalancado y ajustado’asleeinpresas de electricidad de los
Estados Unidos comparables a EGSA. Esta relacibdedela-capital propio se traduce
aritméticamente en relaciones de deuda/capitdlytatapital propio/capital total del 41,60%

y 58,40% respectivamente, que se utilizaran méamtéeen aras de calcular el CPPC

(iii) Beta y prima de riesgo de capital especificos dSEG

556.Como se ha explicado en parrafos precedentes,il®intd considera que 0,68 es el “beta
desapalancado y ajustado” relevante de las empdesakectricidad comparables a EGSA.
Considera asimismo que 0,7124 es la relacion ddadeapital propio Optima de EGSA.
Utilizar la ultima relacion a fin de reapalancameta desapalancado de 0,68 deriva en un
beta final de 1,047 para EGZA

557.En consonancia con lo anterior, la prima de riedgoapital resultante a ser aplicada por un
“comprador dispuesto” que estuviera considerandadauisicion de EGSA seria 1,047

veces la prima de riesgo de capital general des58aper, 5,23%.
4. Prima de riesgo pais

558.La prima de riesgo pais es ‘[egtorno incremental demandado por los inversitagspara
una inversion en un pais o lugar donde la inversénve expuesta a un riesgo mayor que
aquel que tendria en una economia mas estable, damue los Estados Unidd$*

[traduccion del Tribunal]. Generalmente, dicha pride “riesgo pais” o “riesgo soberano” se

%9 Como se indica en la fila 15 de la Tablaupra la relacién de Deuda-Capital Total (41.60%) esiitado de dividir la
relacion Deuda/Capital Propio entre (1 + Deuda/@bpiropio), i.e. 0.7124/1.7124=0.4160. La difeferde esta cifra con 1
es la relacion Capital Propio/Capital Total (0.5840

%10 Este nimero es el resultado de “reapalancar” etb“desapalancado” segin la formula en la fila Bdeabla 2supra
0,68226 (1 + (1-0,25) x 0,7124).

81 Informe de Compass Lexecon, 1160. Véase tambiétradaterrogatorio de Abdala, Transcripcion (espafitia 5, 8 de
abril de 2013, 1356:3-1356:11; Contrainterrogatol@oFlores, Transcripcion (espafiol), Dia 5, 8 dd db 2013, 1581:1-
1581:9.
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calcula mirando el diferencial implicito en la r@nitidad de mercado de los bonos soberanos
del pais negociados en los mercados financier@netionales. No obstante, dado que
dichos bonos bolivianos no existian a la fechaxgeapiacion, una vez mas, ambas Partes se

vieron obligadas a utilizar un indicador.

559.A efectos de calcularlo, Compass Lexecon considéeauado elaboraut proxy del EMBI
[indice de Bonos de Mercados EmergentEsérging Market Bond Indgxde acuerdo con
la calificacion de la deuda soberana otorgada ai®al por Standard & Poor’s, Fitch
Ratings y Moody’'sPara elaborar el proxy del EMBI de Bolivia, calcuéd EMBI promedio
para paises con la misma calificacion que Boli%&[traduccion del Tribunal], y se decide
por una prima de 7,017%. Econ One acepta esta oletpd, con sujecion a sus opiniones

acerca del multiplicador de 1,5 que se analizaradélante.

560.El Tribunal acepta que es apropiado calcular sbaepais —como ambas Partes han hecho—
utilizando un indice de bonos de mercados emergemtaplicara la prima resultante de
7,017%.

5. ¢ Deberian agregarse factores de riesgo de capitalicionales?

561.Rurelec considera que el CAPM, con el agregadondepuima de riesgo pais respecto de
Bolivia, capta debidamente todos los factores eglt®s necesarios para calcular el costo del
capital propio para una empresa de electricidadocB@SA y arribar asi a un costo del
capital total de 14,45%. Por otro lado, el Demandatbga que deberian incluirse dos
complementos adicionales en el costo del capital e EGSA, en aras de reflejar los

riesgos que aun no han sido acogidos por el matteRurelec:

- El riesgo adicional de las inversiones de cagitabconomias emergentes, que no ha
sido plenamente captado por su riesgo pais sobe@omforme a la opinion del
Demandado, esto justifica la aplicacién de un mlidddor de 1,5 (es decir, un
aumento del 50%) al riesgo soberano del pais emergs el que la compafiia se

encuentra ubicada.

- El riesgo adicional vinculado a las pequefias esg® (la “prima de tamafio”) de
6,28%.

562.Segun el Tribunal, deben considerarse dos cuestigrénero, si el CAPM estandar —
aplicado por Compass Lexecon— capta plenamentes todaiesgos relevantes para un WB

que estuviera considerando la adquisicion de EGS#egundo, y asumiendo una respuesta

%12 |Informe de Compass Lexecon, 1161.
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negativa a la primera pregunta, qué riesgos adit@snespecificos deberian aplicarse al

CAPM estandar.

563.Con relacion a la primera pregunta, el Tribunal parte la opinion del Demandado segun la
cual el CAPM estandar —al menos como ha sido ajdiger Compass Lexecon— no capta
plenamente todos los riesgos relevantes para un g8 estuviera considerando la

adquisicion de EGSA. Los motivos subyacentes aogstédn se explican mas adelante.

564.Dado que el Tribunal ha retenido una prima de aasgcapital beta ponderado respecto de
EGSA que es mas elevada que la de Compass Lexatamsto del capital propio resultante
seria de 15,83% (esto es, 3,58% + 5,23% + 7,02%) sie tuvieran en cuenta factores de
riesgo adicionales, como argumenta Compass Lexe8ionembargo, en la opinion del
Tribunal, esa tasa de 15,83% todavia subestimelebple costo del capital propio que seria
utilizado por un WB de EGSA.

565.Primero, como lo reconocen las propias Demandantemdo el dia 3 de septiembre de
2008, la Junta Directiva de EGSA analiz6 el infordleeavance del nuevo ciclo combinado
preparado por el Sr. Lanza, los célculos del vatesente neto de los nuevos proyectos se
realizaron con una tasa de descuento nominal d&¢d2uesto que una tasa de descuento
semejante es funcionalmente equivalente a unad@P&, tal como se aplica en el presente
contexto, suponiendo que el costo de la deuddndale de apalancamiento de EGSA no se
apartaran en ese momento significativamente deilades considerados aqui (a saber, un
costo de la deuda después de impuestos de 5,91% selacion de deuda/capital propio de
71,24%), el costo del capital propio implicito ciolesado por los directores de EGSA
ascendia a 17,2%, es decir, casi 3 puntos compbetogencima del 14,45% empleado por

Rurelec y también muy por encima del 15,83% ddiuirral.

566.Aun considerando la posibilidad de una caida @ada libre de riesgo entre septiembre de
2008 y mayo de 2010 y el argumento del Sr. Abdatarespuesta a las preguntas del
Tribunal, de que un WB naturalmente adoptaria opis relativamente optimistas acerca
del futuro de EGSA —pues, de otro modo, no halrdagmtado una oferta por la compafia—
seria bastante extraordinario que un compradorrrexteno tan familiarizado con una
compafiia como sus propios administradores y dmestdubiera de considerarla menos
riesgosa que dichas personas desde el interiax denhpafia. En tal medida, es razonable
tomar el 17,2% como limite inferior respecto debreo de capital exigido por un WB de
EGSA.

567.Segundo, como indica el Demandado, el propio St, &ae en septiembre de 2005 actuaba
en calidad de CEO de Independent Power South Aftif8A), al momento de describir
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posibles proyectos eléctricos en Sudafrica frentenersionistas en los Mercados de
Inversion Alternativos del Reino Unido, declar6 daecompafia pretendia seleccionar

proyectos con una Tasa Interna de Retorno (enradela “TIR”) no inferior al 20%. Esto
ocurrié en 2005, no en 2010; ademas, la TIR reptasa factor de descuento mas elevado
gue haria que el proyecto no tuviera un valor mteseegativo, en lugar de un CPPC
normal, y la TIR del proyecto del 20% era probalgeta una aspiracion, como corresponde
a una propuesta de negocios para inversionistan@ates. No obstante, es un indicador
claro de que el costo del capital propio de EGS#¢udado por Rurelec a partir de una
metodologia CAPM estandar, no refleja todos losgoe tomados en cuenta por los

verdaderos inversionistas de capital en economiasgentes.

568.Por ultimo, el Tribunal, como le ha dicho a last®adurante las audiencias, ha hecho un
esfuerzo por comparar los costos del capital prgpos CPPC adoptados por las Partes con
el indicador alternativo establecido en el Articll8 de la Ley de Electricidad (Ley
N° 1604, de fecha 21 de diciembre de 1994), tedaeri vigor al momento de la
expropiacion, que dispone que gltasa de actualizacion a utilizar en la aplicacida la
presente ley serd de diez por ciento (10%) anuakéeminos reales. Esta tasa solo podra
ser modificada por el Ministerio, mediante resofuti administrativa debidamente
fundamentada. La nueva tasa de actualizacion fijpdael Ministerio no podré diferir en

mas de dos (2) puntos porcentuales de la tasa tgjéh

569.El Demandado alega que este factor de descuemtplieable exclusivamente al célculo de
la remuneracion por potencia o capacidad, sobbasa de la compra hipotética de nuevas
turbinas con una vida Gtil esperada de 20 afioshonoenos que el periodo de autorizacion
total de 28 afios de EGSA, en un contexto muy diferdel célculo del VIJM de EGSA al

momento de la expropiacion.

570.Es cierto que la tasa de descuento oficial prewstda ley —incrementada al 12% en
términos reales al afio 2068- solo se ha utilizado alguna vez en la practifia de calcular
la remuneracién por potencia o capacidad. No otestaen aras de este ejercicio
comparativo, es posible emplear este factor deudess para otros propdsitos, incluida la
valuacion de una compafia expropiada (un esce@e por razones obvias, es poco
probable que se haya manifestado en una Ley de di9@ objeto declarado era atraer la

inversion extranjera en el sector eléctrico de\Ba)i

571.Habiendo aceptado la opinién del Demandado segéndhel modelo CAPM estandar no

refleja todos los riesgos pertinentes que un WBrihatenido en cuenta, resulta ahora

13 ey de Electricidad, articulo 48 (Aneb5).

614 Escrito Post-Audiencia de las Demandantes, 1154.



Caso CPA No. 2011-17
Laudo
Pagina 194 de 209
necesario analizar los factores complementariogiesgo especificos sugeridos por el
Demandado, a saber, un multiplicador del riesgs gail,5 y una denominada “prima de

tamano”.

6. El multiplicador de riesgo pais de 1,5

572.Econ One aplica un multiplicador de 1,5 al riesgéspsoberano para Bolivia de Compass
Lexecon (es decir, 7,02%) y asi obtiene una pri@al@526%, que combina el riesgo
soberano de Bolivia con la volatilidad especialla® mercados de capital en economias
emergentes como Bolivia. Este ajuste se basa emtadologia del Prof. Damodaran y su
concepto de “prima de riesgo capital pais”, comalegcribe en la siguiente declaracion:
“[I] os diferenciales de incumplimiento pais asociadwslas calificacione§de riesgo]pais
son un importante primer paso, pero, aun, solo mida prima por riesgo de
incumplimiento. Intuitivamente, esperariamos quprlena de riesgo capital pais sea mayor
que el diferencial de incumplimiento pais. Para ralao la cuestion de cuanto mayor
deberia ser, miramos a la volatilidad del mercadoatciones en un pais en relacion a la

volatilidad del mercado de bonos utilizado paraccéar el diferencial®®.

573.El Prof. Damodaran estimé, asimismo, queri[@D08, por ejemplo, habian 28 mercados
emergentes, con cifras disponibles tanto para latiimlad del mercado de acciones como
para la volatilidad de los bonos del Gobierno. Ladiana de las relaciones de volatilidades
en estos mercados, de volatilidad del mercado deaes a la volatilidad del precio de los

bonos, era de aproximadamente I30[traduccion del Tribunal].

574.Compass Lexecon critica el multiplicador de EconeOn alega que, segun el Prof.
Damodaran, esta correccion solo debe aplicarsduacianes a corto plazo, dado que los
mercados de capital pueden ser mas volatiles guméocados de bonos en el corto plazo, si
bien con el tiempo ambas volatilidades tienden rafthente a converger. Por otra parte,
cuando el Prof. Damodaran usa el multiplicador, aljgdica a los “diferenciales de
incumplimiento” de deuda soberana, basados enlgica@on crediticia y que en Bolivia
ascendieron a nada mas que 5,50%, mucho menos| qu@2&o calculado por Compass

Lexecon en funcién de los diferenciales de bonbsrsmos.

575.Econ One responde que el Prof. Damodaran nunca®xpue su multiplicador se aplicara

solo a valuaciones a corto plazo. Es més, él misnuilizé en la valuacion de inversiones

815 A. Damodaran, Measuring Company Exposure to Country Risk: ThaadyPracticg, Stern School of Business,
septiembre de 2003, p. 10 (Anek®-25) [traduccion por Econ One incluida en su Priméorime, 173].

518 A. Damodaran, Equity Risk Premiums (ERP): Determinants, Estinmatind Implications—The 2010 EditloiStern
School of Business, febrero de 2010, pp. 53-54ekak0O-29).
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en su India nat&’. Ademas, no existe una tendencia natural de cgaweia entre las
volatilidades de bonos y acciones, ya que, seg(nicaxon los profesores de finanzas
corporativas Smithers y Wright, los bonos son msetamente menos volatiles que las
acciones por dos motivos: “fe]primer lugar, el elemento ‘ingreso’ es mucho mas
importante que los cambios en los valores del eapEn segundo lugar, los bonos suelen
pagarse al valor nominal, por lo que los inversiias saben de antemano cuanto recibiran

al cancelarse el bono al vencimietttd [traduccion del Tribunal].

576.El Tribunal ha considerado detenidamente el argtong® Econ One sobre el multiplicador
de 1,5y ha llegado a la conclusion de que no sporade aplicar ningin multiplicador. Esto

responde a varios motivos.

577.No es preciso describir el multiplicador cotaometodologia del Prof. Damodaran. Es solo
la tercera —la denominada “Metodologia MixtakMglded Approach— de una serie de tres
metodologias alternativas para medir el riesgoadeimversiones de capital en un pais
determinado. Las otras dos son el “Diferencial pocumplimiento de Bonos Pais”
(“Country Bond Default Spregd—el aplicado por Compass, en que el riesgo sotwedel
pais se mantiene por si mismo, sin correccionses, 3grega a la prima de riesgo de capital
de los Estados Unidos— y las “Desviaciones EstaRdgaitivas del Mercado de Capital”
(“Relative Equity Market Standard Deviatithisque ignora los riesgos soberanos y analiza
directamente las primas de riesgo capital en ectasoemergentes, para lo cual corrige la
prima de riesgo de capital de los Estados Unidosucoindice de volatilidad relativa de los

mercados de capital en la economia emergente pondignte y en los Estados Unidos.

578.A diferencia de lo afirmado por Econ One, el PAmodaran se manifestd a favor del
multiplicador de Econ One (es decir, la “metodadogiixta”, su tercera y ultima) solo para
las valuaciones a corto plazo. Por ejemplo, eseqiee“[cfeemos que las primas de riesgo
pais mas altas, que surgen de la ultima metodojagia las mas realistas para el futuro

inmediatg pero que esas primas de riesgo pais disminuirdel éranscurso del tiemp§..]

Una forma de ajustar las primas de riesgo pais lemamscurso del tiempo es comenzar con
la prima que surge de la metodologia mixta y ajuatahacia abajo, ya sea hacia el
diferencial de incumplimiento de bonos pais o hd&iprima pais calculada a partir de las
desviaciones estandar de las acciones. Otra formpldntear este argumento es advertir
que las diferencias entre las desviaciones estéedalos precios de las acciones y de los
bonos se reducen a lo largo de periodos mas langtsyolatilidad relativa resultante sera,

por lo general, menor. Asi, al examinar el rendimbieprevisto a mas largo plazta prima

17 A. Damodaran, Valuatiort, sin fechar (Anexd&O-71).

818 A, Smithers, S. Wright,Valuing Wall Street: Protecting Wealth in Turbul@férkets, 2000, p. 176 (Anex&0-73).
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de riesgo de capital convergira con el diferendalincumplimiento de bonos pais. A modo
ilustrativo, la prima de riesgo pais de Brasil sede 7,67% para el afio proximpero
eventualmente disminuiria a 6,01% (diferencial deumplimiento pais) o a 3,60%

(desviacion estandar relativd)® (énfasis agregado) [traduccion del Tribunal].

579.De modo similar, en otra ocasion, escribigara calcular la prima de riesgo total, sumo el
diferencial de incumplimiento a la prima de riespstérica de un mercado de capital

maduro (calculada a partir de datos histéricos @s Estados Unidos). En particular, a

corto plazg es probable que la prima de riesgo pais capiéa sayor que el diferencial de

incumplimiento del pai§? (énfasis agregado) [traduccion del Tribunal].

580.El Prof. Damodaran aplicé en efecto el multiplicadm valuaciones de inversiones de
capital en India, como sefialé Econ One, pero egtasferian a una inversién de 5 afios en
Tata Chemicaly una de 10 afios en Wipro, periodos bastante anéssa@ue el horizonte de

planificacion de 28 afios de EGSA.

581.El argumento de los Prof. Smithers y Wright acedms la diferente estructura del
rendimiento de los bonos y de las acciones nompdeo muy convincente en el caso de
EGSA, cuyos flujos de fondos previstos consistemamente en ingresos anuales, sin
ningun valor residual, y su estructura financie@asemeja entonces mas a la de un bono de

cupon alto a largo plazo que a una inversion deadapcorto o mediano plazo.

582.Por dltimo, hay un motivo aln mas importante qufame a la opinion del Tribunal,
justifica la desestimacion del multiplicador de EdOne y la aceptacién, como se explica
mas adelante, de una prima de riesgo adicionafgitar de liquidez, también denominada
prima de riesgo general adicional, como se expiiées adelante, vinculada (aunque no
idéntica) a la “prima de tamafio” de Econ One. Eltiplicador del Prof. Damodaran intenta
captar la volatilidad de las inversiones de capitabrto plazo en compafiias cuyas acciones
cotizanen mercados de valores y que estan sujetas aaamloorto plazo y a la volatilidad
de los mercados financieros organizados. No olestditha volatilidad no deberia penalizar,
como tal, el valor de las compafiias que no cotizabolsa, como EGSA, cuyo valor debe
determinarse mediante la “metodologia fundamertigita de los inversionistas a largo
plazo. En forma similar, como una compaiiia queatiza en bolsa, el factor de descuento
de EGSA no deberia reflejar cualquier otra rarezno@malia tipica de los mercados de
valores, aunque si deberia incluir un complemeistintb que refleje una de las principales

desventajas de toda accion privada que no cotibmlen: su falta de liquidez intrinseca.

19 A, Damodaran, Measuring Company Exposure to Country Risk: Theong Practic& Stern School of Business,
septiembre de 2003, pp. 11-12 (ExhB®d-25).

520 A, Damodaran, Country Risk Premium Spreadsheet Calculatioesero de 2010, p.1 (Exhilit-308).



Caso CPA No. 2011-17
Laudo
Pagina 197 de 209
583.El Tribunal ha decidido que no se afiadird un mlidaplor especifico. No obstante, al tratar
mas adelantéa cuestion de la “prima por tamafo”, el Tribunaintrd en consideracion

algunos de los factores subyacentes tratados p&ades en relacién con el multiplicador.

7. Prima de tamafo

584.Una de las principales divergencias entre los qeetiene que ver con la aplicacion de una
prima de tamafio a la valuacion. De hecho, se tiatana cuestion filosofica y tedrica, ya
gue ambos peritos estan clara y totalmente unooatracdel otro: Econ One aplica una
prima de tamafno del 6,28%, que es rotundament@zadh por Compass Lexecon. Esta

cuestion ocupo una gran parte de las audiencias.

585.Econ One aled&' que, tal y como se explica en la literatura finarecy lo demuestran los
registros histéricos de los mercados de valores,rébornos de las empresas pequefias
tienden a ser estadisticamente mas altos que ®eleplio del mercado, dado que estas son
percibidas por los mercados como més riesgosasr yo pjanto, deben ofrecer rendimientos
més alto¥ El CAPM estandar y la metodologia de Compass d¢@xeno toman en cuenta

esta “prima de tamafio”.

586.Las primas efectivamente pagadas dependen del dtamd@ la empresa.
Ibbotson/Morningstar ha calculado su valor bfatkets Results for Stocks, Bonds, Bills and
Inflation” clasificando empresas similares segun su cagsteithn en diez grupos. Utilizando
el valor del capital propio €quity) de EGSA como indicador de su capitalizacion de
mercado, EGSA perteneceria al décimo grupo masepeq{fL0-Smalles), cuya prima de

tamafio historica es, segun Ibbotson/Morningstai6,88%6,

587.Compass Lexecon comienza su Informe de Refutadiiiugendo la prima de tamafio a
cuestiones de falta de liquidez, segin indica ef.PPamodaraif* “los profesionales
atribuyen todo o gran parte de la prima sobre laxianes de las empresas pequefias
presentada por Ibbotson Associates a la falta daidiez y la incorporan como prima por

falta de liquidez”[traduccion del Tribunal].

588.Después de esa declaracion inicial, Compass Lexeobaza la aplicacion de una prima de

tamafno a la tasa de descuento de EGSA por varitisasioEn primer lugar, alega que

521 |nforme de Econ One, {75-76.

522 MORNINGSTAR, ‘Markets Results for Stocks, Bonds, Bills and liaftatl926-2009 - Ibboston SBBI 2010 Valuation
Yearbook (Anexo EO-13); Contrainterrogatorio de Flores, Transcripcidspgiol) Dia 5, 8 de abril de 2013, 1619-1621.

523 MORNINGSTAR, ‘Markets Results for Stocks, Bonds, Bills and liaftal 926-2009-Ibboston SBBI 2010 Valuation
Yearbook, pp. 44-46, 86, Tabla 7-2 (AneX#0-13).

524 Informe de Refutacién de Compass Lexecon, 16@6dtrainterrogatorio de Abdala, Transcripcion ésp), Dia 5, 8
de abril de 2013, 1352:22-1353:8, citando al Abainodaran.



Caso CPA No. 2011-17
Laudo
Pagina 198 de 209
mientras algunos autores apoyan el uso de una mleramafno (como Fama y French en
1992), otros rechazan su inclusién, y algunos exosti que existié en el pasado lejano pero
practicamente ha desaparecido desde la década8fe Ws recientemente, el estudio
empirico de Fama y French de 2012, de 23 pais&odeamérica, Europa, Japon y Asia-
Pacifico, indica que el efecto de la prima de tama® existe. En segundo lugar, algunos
autores sostienen que la “prima de tamafio” puedrimse, en gran medida, al denominado
“efecto enero”, es decir, el efecto especifico prgeluce en las acciones relativamente poco
liquidas, la practica de muchos inversionistasdestaidenses que, por razones tributarias o

apariencia contable, venden algunas acciones mmdice y las vuelven a comprar en enero.

589.Compass Lexecon atafie importancia a un trabajoadeelf* que proporciona una lista de
caracteristicas de empresas que generan rendisiigrds altos para los inversionistas en
empresas pequefas. Entre los principales facteeesueden mencionar: (i) dificultad para
financiarse, (ii) alta exposicion a los riesgos debocio, (iii) ausencia de historial de
dividendos, (iv) falta de informacion externa (exid informes de bancos de inversion) y
(v) falta de gestion especializada. Compass Lexaéioma que ninguno de estos elementos
es aplicable a EGSR y discrepa que se trate de una empresa pequefinaSs Lexecon
también destaca el hecho de que, en Sudaméricasusomercados energéticos altamente
regulados y de baja volatilidad, “no es habitugfliGar la prima de tamafo. Por eso,
Compass Lexecon considera que no existen fundampata aplicar la prima de tamafio, ya

que la metodologia del CAPM captaria el riesgandamplimiento de EGSA.

590.En su Segundo Inforf Econ One resalta sus argumentos e insiste efa@pdicacion de
la prima de tamafio esta claramente justificadaa&mudiencias, el Sr. Flores declaré que,
si los mercados fuesen completamente eficienteshaiwian razones para la prima de

tamarié®.

591.Rurelec, después de toda la informacion propord@angor los peritos y en los

contrainterrogatorios, afirma quentichos autores destacados sostienen que, por Ergen

525 3. Tarbell, The Small Company Risk Premium: Does it Reallyt®xi&merican Society of Appraisers8th Annual
Advanced Business Valuation Confererideeva Orleans, Luisiana, 1999 (AneXe?47). Esta obra es en realidad de fecha
1999 y no 2012, como se sefiala en el Informe dat&abn de Compass Lexecon, 163. El Dr. Abdalatethieste error
durante la audiencia y lo corrigié (Contraintertog& de Abdala, Transcripcion (espafiol), Dia 8e&bril de 2013, 1438).

526 Ademas, de acuerdo con el Sr. Abdala, aln siese diguno de dichos elementos, la prima por tamafse utilizaria
automaticamente, pues su aplicacion potencial seectiria en una cuestioén de decision personal tf@oterrogatorio de
Abdala, Transcripcion (espafiol), Dia 5, 8 de abdl 2013, 1439-1440). El Sr. Abdala constatdé quemés de 150
valoraciones, Unicamente habia empleado la primardafio en uno o dos casos en los que se dabaciaites de falta de
liquidez muy severas (Contrainterrogatorio de Ahd&ranscripcion (espafiol), Dia 5, 8 de abril 0&32 1437:16-1438:2).

827y/¢ase, por ejemplo, Contrainterrogatorio de Ahdalanscripcion (espafiol), Dia 5, 8 de abril dea%30:10-1430:14;
1430:19-1430:25.

528 Segundo Informe de Econ One, 11126-135.
529 Contrainterrogatorio de Flores, Transcripcion &) Dia 5, 8 de abril de 2013, 1551:8-1551:16.
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las empresas més pequefias no generan mayor remddmje en consecuencia, todos los
riesgos pertinentes respecto de un comprador y endedor dispuestos ya estan
incorporados en la tasa de descuento y los flujesfahdos derivados del CAPRY
[traduccion del Tribunal]. Rurelec se apoya en Fareench®, alegando que el informe de
Ibbotson/Morningstar thenoscaba la aplicabilidad de la prima de tamafioeste casby
critica el hecho de que el Demandaduwaya aplicado una prima enorme del 6,28%

exclusivamente en funcién del valor en librogE®SA]”%* [traduccion del Tribunal].

592.Para Rurelec, lIbs riesgos de las empresas pequefias se dividemlosn categorias
principales: riesgos relacionados con defectos syl y riesgos relacionados con la
volatilidad de los ingresos. Ninguna era aplicablfEGSA]"®* [traduccion del Tribunal] y,
en todo caso, Rurelec considera que el Sr. Flatesti@ en su contrainterrogatorio que la

prima de tamafio deberia ser del 4,91% en lugas, 286>

593.Esta no es la postura final del Demandado, ya fitmaaque incluso el Sr. Abdala admitio
en su contrainterrogatorio que se podria justifitar prima de tamafio en ciertas
circunstancia®®. No obstante, al parecer, el argumento princifraco por el Demandado
es que, aun si se aceptara aplicar la prima defimmaicamente cuando se cumplan las
condiciones citadas por Tarbell y adoptadas por fiz@s Lexecon (0 mas precisamente, Si
se cumpliera, al menos, una de ellas), el hechquesEGSA encaja en alguna de las

situaciones descrit4&

594 .El Tribunal ha considerado detenidamente los argtwsede Econ One y Compass Lexecon
a favor y en contra de una “prima de tamafio” —qenEDne alega deberia ser de 6,28%-— y

ha llegado a la conclusion de que hay razones woenies para agregar una prima de riesgo

630 Escrito Post-Audiencia de las Demandantes, 1137.

81 El Demandado constata que la posicién de Famanchrfue adoptada dos afios después de la fechantelepara la
valuacion (Escrito Post-Audiencia del DemandaddQf Contrainterrogatorio de Flores, Transcripciésp@fiol), Dia 5, 8 de
abril de 2013, 1561-1564). El Prof. Damodaran déatam abril de 2011 que se niega a empleameldelo Fama-French o
agreg6 un pequefio limite de prima a un modelo CA&RN& valuacion intrinse¢dtraduccion del Tribunal] (A. Damodaran,
“Alternatives to the CAPM: Part 2: Proxy Model20 April 2011, p.3 (ExhibitC-370), pero el Dr. Flores se muestra en
desacuerdo con la postura del Prof. Damodaran (@oterrogatorio de Flores, Transcripcion (espafiziq 5, 8 de abril de
2013, 1565:17-1565:18; 1527:11-1527:16). Véase immBontrainterrogatorio de Flores, Transcripciésp@riol), Dia 5, 8
de abril de 2013, 1623-1624.

832 Escrito Post-Audiencia de las Demandantes, §9398-1
633 Escrito Post-Audiencia de las Demandantes, 1141.

634 Escrito Post-Audiencia de las Demandantes, f114Btra@interrogatorio de Flores, Transcripcion (eshaia 5, 8 de
abril de 2013, 1565:14-1571:9. Sin embargo, alredirigido, el Dr. Flores presentd nuevos argurmremigdativos a la
necesidad de sacrificar el “efecto granulado” eworfade la robustez estadistica (Contrainterrogatate Flores,
Transcripcion (espafiol), Dia 5, 8 de abril de 20623-1624).

535 Contrainterrogatorio de Abdala, Transcripcion &), Dia 5, 8 de abril de 2013, 1439:16-1440:11.

53 E| Dr. Abdala sostiene una postura totalmenteradat con el Demandado sobre la cuestién de quarfmsiue se
cumpliera un solo criterio para que la prima pondéo resulte justificada (Contrainterrogatorio del@la, Transcripcion
(espafiol), Dia 5, 8 de abril de 2013, 1438-1440).
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adicional de 4% al costo del capital propio nedesde EGSA que, con efectos similares a
los de la “prima de tamafio” de Econ One, seriaapéspiado denominarla “prima por falta
de liquidez”, o incluso mejor “prima de riesgo adi@l’, pues también abarca algunos
aspectos que el Tribunal considera relevantesnule Bs expuestos por las Partes, al tratar

la cuestidon del multiplicador.

595.Los fundamentos de esa decision del Tribunal ssrsiguientes. Para empezar, el Tribunal
no esta convencido de que deba aplicarse a EGSApunaa de tamafio”, en el sentido que
la concibe el Demandado. Primero, aunque parecer lbebas estadisticas de que dicha
“prima de tamafio” puede derivarse del andlisishidgbrial de rendimientos a largo plazo en
los mercados de valores de los EE.UU., existe pgo&ran torno a (i) si la prima ha
desaparecido en las Ultimas décadas vy (ii) si ®staplica en los mercados de valores de
otros paises diferentes a los EE.UU. Estas corsiteres son particularmente relevantes
para EGSA, ya que se espera que el hipotético Vptadun enfoque hacia el futuro en el
que los historiales pasados sean relevantes unitancemo indicadores de tendencias
futuras previstas, y no necesariamente se tradariana empresa con sede en los Estados
Unidos (recordemos que IEL y Rurelec eran inveistan radicadas en el Reino Unido, que
compraron EGSA de las radicadas en EE.UU. GPU-Eistgy).

596.Segundo, aun si las primas podian detectarse fuigren el historial de rendimientos de las
pequefias empresas que cotizaban en bolsa y protsitéeseguian siendo relevantes para
los inversionistas en mayo de 2010, su causa sebi@@odria ser importante para la
valuacion de EGSA. Por ejemplo, si fuera cierto lgurima de tamafio” es, mas que nada,
el resultado de un “efecto enero” relacionado canpatron tributario o de apariencia
contable estacional en la venta y posterior cordpracciones de empresas que cotizan en la
bolsa de los Estados Unidos, entonces, dificiimgoigdria considerarsele aplicable a una
empresa como EGSA, que no cotiza en bolsa. Lo muairia si la “prima de tamafio”
fuese el resultado indirecto de un “sesgo de siymieia” por el cual los rendimientos
historicos registrados de empresas pequefias ae wdr no incluir los bajos rendimientos
de aquellas empresas que alguna vez cotizaronlsa pero que, ante una crisis, deciden
retirarse de la bolsa —situacion que se presemtancecha mayor frecuencia en las pequefias

empresas que en las grandes empresas.

597.Tercero, también es cuestionable si el tamafiodergresas deberia medirse en términos
absolutos desde una perspectiva mundial —comparanlGSA boliviana con empresas
estadounidenses, como sugiere Econ One—, 0 efretzan la economia en la que opera la
empresa —como sugiere la Demandante. De heclemnsg sugiere Econ One, la “prima de
tamano” refleja los riesgos especiales que asuasanmpresas pequefias, se podria justificar

inclinarse por una definicion de tamafio relativeg(s el pais en cuestion, ya que una
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empresa grande a nivel local que atienda excluswéera su mercado interno, aunque fuese
pequefia a nivel internacional, probablemente nontdria ciertos riesgos y podria hasta

gozar de cierto “poder de mercado” para influenaifos entes reguladores locales.

598.Sin embargo, luego de haber rechazado la aplicaliiéota a EGSA del concepto de “prima
de tamafio”, segun lo definiera el Demandado, dédufal ha tomado debida nota de la cita
de Rurelec del Prof. Damodaran en virtud de la Hoalprofesionales atribuyen todo o gran
parte de la prima sobre las acciones de las emprgmxuefias presentada por Ibbotson
Associates a la falta de liquidez y la incorporaomm prima por falta de liquidez”
[traduccion del Tribunal], que el Tribunal cons@eronvincente. En efecto, si se explora
mas a fondo la fuente de esa cita, se encuentsmasidaientes declaraciones del Prof.

Damodaran:

“Si la falta de liquidez es un riesgo asociado a umrsion, parece l6gico que
debiéramos estar utilizando tasas de descuento msygara los flujos de fondos en
una inversion no liquida que para los flujos dedos en una inversion liquida.
Entonces, la cuestion se convierte en una en lehgyeque medir la falta de liquidez y
traducir esa medida en un efecto de tasa de desmugn.] En los modelos
convencionales de valoracion de activos, la taseetierno necesaria para un activo es
una funcién de su exposicion al riesgo de merc#dd, en el CAPM, el costo del
capital propio es una funcion del beta de un acfivg Hay poco en estos modelos que
deje margen para la falta de liquidez. En consecisra tasa de retorno necesaria
sera la misma para los activos con exposicion aiesgo de mercado similar, sean
estos liquidos o no. En los ultimos afios, ha habidentos para expandir estos
modelos para dejar un margen para el riesgo paifde liquidez en una de dos formas
[...]" ¢ [traduccion del Tribunal].

599.Mas adelante en ese trabajo, el Prof. Damodaraieseso siguiente:

“En la préacticd, plara ajustar la tasa de descuento utilizada en laaeién del flujo
de caja descontado para la falta de liquidez, hag agregar una prima por falta de
liquidez a la tasa de descuento y derivar un mesor para el mismo conjunto de
flujos de fondos previstos. Los modelos de valuadé activos que tratan de
incorporar el riesgo por falta de liquidez no somspecificos respecto de cdémo
deberiamos abordar la estimacion de la prima adieio(fuera de decir que esta
deberia ser mayor para las inversiones que no &pndas cuando el mercado no es
liquido). Existen dos soluciones practicas parapebblema de la estimacioriLa
primera esajgregar a la tasa de descuento una prima constaotefgita de liquidez
para todos los activos no liquidos a fin de reflejas rendimientos mas elevados
obtenidos histdricamente por inversiones menosdégu(pero adn negociadas), con
referencia al resto del mercado. Esto es comparaliéro ajuste muy comun aplicado
a las tasas de descuento en la practica, que par@a sobre acciones de las empresas
pequefias. Los costos del capital propio para lagpresas mas pequefias son
frecuentemente incrementados en 3-3,5% reflejarao rendimientos excedentes
percibidos por empresas de menor capitalizacioradte periodos muy prolongados.
La misma informacién histdrica en la que nos basapara la prima sobre acciones de
las empresas pequefias nos puede proporcionar uimaaeson de una ‘prima por falta
de liquidez'.

837 A. Damodaran, Comatose Markets: What If Liquidity Is Not The N@tn$tern School of Business, diciembre de 2010,
p. 46 (AnexaC-269.
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- Los profesionales atribuyen todo o gran partelal@rima sobre acciones de las
empresas pequefias presentada por Ibbotson Asspeidtefalta de iliquidez y la
incorporan como prima por falta de liquidez.

- Una estimacion alternativa de la prima surge de estudios que consideran los
retornos de los capitales de riesgo durante unquiride tiempo prolongado.
Utilizando informacion correspondiente al perioda8#-2004, Venture Economics
estimd que los retornos para los inversionistascapitales de riego han sido
alrededor de 4% mas altos que los retornos sobsealeciones comercializadas.
Podriamos atribuir esta diferencia a la falta deuidez e incorporarla como

‘prima por falta de liquidez’ para todas las empassprivadas®® [traduccion del
Tribunal].

600.El Tribunal ha citado al Prof. Damodaran extensoporque, habiendo sido presentada e
invocada por la Demandante, el Tribunal encuentesta fuente sumamente convincente.
Las acciones de las empresas que no cotizan em, botsno EGSA, deberian ser
consideradas como no liquidas. Por consiguien&ntnais no estan sujetas a los cambios y a
la volatilidad de los mercados de valores, debexieaer una prima significativa por falta de
liquidez, la que en el caso de EGSA, el Tribunatbeidido estimar en 4,5%, ligeramente

superior a la mas elevada entre las primas pa €#tliqguidez mencionadas por el Prof.
Damodaran en su trabajo.

601.Si bien toma conocimiento de los argumentos delBude que EGSA no era un “proyecto
innovador” (“greenfield projec), sino una empresa madura consolidada que gemerab
suministro constante de utilidades, el Tribunaldeaidido aplicar una prima por falta de
liquidez mas elevada, teniendo en cuenta el otneceqio separado de “falta de liquidez”

abordado previamente en este Laudo: la estreclgiqgrode flujo de fondos de EGSA.

602.Es cierto que el “problema de liquidez” de EGSAtoess, su falta de fondos, fue
considerado por el Tribunal como un problema temippno guarda relacion alguna con el
concepto de “falta de liquidez” de las acciones gaecotizan en bolsa, analizado en el
trabajo del Prof. Damodaran. No obstante, seguicaral el Tribunal, es posible que haya
tenido alguna influencia en la percepcion del wepgr el hipotético WB de EGSA. Y en
lugar de permitir un factor de riesgo separado parear en cuenta los problemas de liquidez
de EGSA, el Tribunal ha decidido aumentar el naella “prima por falta de liquidez”
general y fijarla en 4,5%. En consecuencia, e$ta deberia ser tomada como una prima de
riesgo general que cubra la totalidad de los fastde riesgo especificos de EGSA, ya sea
gue se relacionen con su tamafo, la falta de kquidk sus acciones o su “problema de
liquidez” temporal.

638 A, Damodaran, Comatose Markets: What If Liquidity Is Not The N@inStern School of Business, diciembre de 2010,
pp. 55-56 (Anexd:-269.
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8. Conclusién del Tribunal respecto del factor de desento

603.En consonancia con las conclusiones previas déumal segun las cuales el costo del
capital propio de EGSA a mayo de 2010 podria essienaazonablemente en 20,33%,
ademéas de la decision del Tribunal en virtud deulal la relacién de deuda-capital propio
optima de EGSA podria ser acercada a su propore@nde 0,7124 —lo que se traduce
aritméticamente en una relacion de deuda/capital ¢alebt/capital) y en una relacion de
capital propio/capital total équity/capital) de 41,60% y 58,40%, respectivamente, asi
como también con la aceptacion mutua de las Pdeas costo de la deuda después de
impuestos de 5,91%, el CPPC resultante del Tritaaahlcula en 14,33%, que sera el factor

utilizado por el Tribunal para descontar el flufwé de fondos previsto de EGSA.
K. VIM DE EGSA

604.Si se aplica ahora una tasa de descuento de 14B8&o libre de fondos (tal y como se
describe en el Anexo A), el valor de la empresa £@B mayo de 2010 asciende a
USD 150,55 millones. Por ultimo, si a dicho val& empresa se le restan los USD 92,7
millones de deuda financiera de EGSA y se toma asideracion que la Demandante
ostentaba el 50,00135% del capital de EGSA, la emsgion real de la Demandante a esa
fecha deberia ser de USD 28,93 millones.

L. TASADE INTERES

605.El articulo 5(1) del TBI Bolivia-Reino Unido dispergue la compensaciérdmprendera
los intereses conforme al tipo normal comerciakgal, cualquiera haya de aplicarse en el
territorio de la Parte Contratante que efectlo lgpmpiacion, hasta la fecha en que se
efectuara el pago

606.Rurelec sostiene que la expropiacion constituyoaato ilicito y, en consecuencia, los
intereses ¢onstituyen un componente de la reparacion integeatinad¢s] a hacer efectivo
ese principio.Asi pues, el requisito de la reparacion integra elébformar todos los
aspectos de la condena en intereses, incluidada tgpropiada y si los intereses deberian
ser simples o0 compuest&¥,.

607.En términos mas précticos, Rurelec considera elCCIRPEGSA (a saber, 10,6@/3)‘como
la tasa adecuada para compensar la oportunidad iderde reinvertir los fondos de los que
ha]] sido privadg] como consecuencia de las violaciones de los Toatadsto es, la

privacion del costo de oportunidad del capital. Bcde otro modo, los flujos de fondos que

539 Escrito de Demanda, 1238.

54 |nforme de Compass Lexecon, 198.
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[EGSA] perdié como resultado de las violaciones de lasatios habrian estado sujetos al
riesgo de sus actividades comerciales, porque #s@ss de fondos podrian haber sido
utilizados en esas actividades. Entonces, utilizza tasa de interés equivalente[@PPC]
garantiza la reparacion integra por parte de BdliviAplicar una tasa de interés libre de
riesgo seria suponer qyRurelec]habrid] invertido sus recursos en instrumentos libres de
riesgo, tales como los bonos del Gobierno de laadés Unidos. Esto no refleja la realidad

comercial ®** [traduccién del Tribunal].

608.Rurelec sostiene ademas que su propuesta es eatsisbrVivendi c. Argentina-donde el
tribunal basé sus intereses previos al laudo eostb del capital total de la demandante— y
Alpha Projektholding c. Ucraniadonde el Tribunal calculd los intereses previokatlo
sobre la base déd'tasa libre de riesgo mas la prima de riesgo dgeadd por una tasa de
interés total de 9,11%, en funcién de qesté tasa refleja de mejor manera el costo de
oportunidad asociado con las pérdidas de la Dematelaajustado por los riesgos de

invertir en Ucranid®* [traduccion del Tribunal].

609.El Demandado rechaza el argumento del CPPC dedRysel dos razones principales. En
primer lugar, no concuerda con el TBI aplicable tanto prevé que los intereses se
devenguen a untipo [...] comercial o legdly el CPPC no es ninguna de las dos. En
segundo lugar, utilizar el CPPC de EGSA es err@esae un punto de vista conceptual, ya
gue incluye los riesgos comerciales asociados afEd&Slos cuales Rurelec fue liberada a
través de la expropiacion. Por lo tanto, utilizRIC®PC sobrecompensaria a Rurelec por

riesgos que no ha asumido mas desde mayo de 2010.

610.A juicio del Demandado, en el supuesto de que ibufial condenara a Bolivia al pago de
una compensacion, una tasa de interés adecuadalsedsa LIBOR en doélares de los
Estados Unidos a un afio, que se ubicaba en proraeditrededor del 0,9% entre mayo de

2010 y octubre de 2012, mas un margen comerciahadte que Econ One estima en°2%

611.En lo que se refiere a si el interés deberia sapleio compuesto, Rurelec exige un interés
compuesto, de acuerdo con la jurisprudencia constante a edecrte en el derecho
internacional en materia de inversioi®$ [traduccion del Tribunal]. EI Demandado
rechaza firmemente el interés compuesto por damesz Primera, el Demandado sostiene

que, segun estableciera el tribunal @ME c. Czech Republic BX?, hasta hace poco

641 Escrito de Demanda, 1240.

542 Escrito de Demand§9241-242.

643 Informe de Econ One, 136.

644 Escrito Post-Audiencia de las Demandantes, 1276-1

645 Contestacion de la Demanda, 11288-289.
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tiempo, este ha sido utilizado con poca frecueenial arbitraje internacional en materia de

inversiones. Segunda, no esta permitido en viralddrecho bolivian¥®.

612.Para determinar la tasa de interés, el Tribunad diglsidir tres cuestiones independientes. En
primer lugar, el Tribunal debe decidir si, como uangnta Rurelec, el Tribunal puede
alejarse del criterio establecido en el articuldeb TBI Reino Unido-Bolivia y aplicar el
principio de “reparacion integra”, en tanto elenib del TBI aplica solo a las expropiaciones
legales, no a las ilicitas, como sostiene Rurelat.segundo lugar, el Tribunal debe
determinar qué tasa de interés deberia aplicartgsasircunstancias del presente caso. Por

ultimo, el Tribunal debe decidir si el interés dele@engarse a tasa simple o compuesta.

613.Con respecto a la primera cuestién, el Tribunallbgado a la conclusion de que los
términos del articulo 5 del TBI Reino Unido-Boliveaguen siendo vinculantes para el
Tribunal, puesto que el TBI no hace distincién alyentre la compensacion a ser efectuada
con respecto de expropiaciones ilicitas en comresh las legales. El Tribunal tampoco
encuentra una razon para creer que la ilegalidadadexpropiacion torne de repente

inadecuada lo que el TBI parece considerar comdjuse compensacion efectiva”.

614.De acuerdo con las autoridades invocadas por Rurkeilegalidad de la expropriacion
podria justificar mover la fecha efectiva de valia@ una fecha posterior a la fecha real de
expropiacion como una forma de restituir las Pastdas posiciones en que se hubieran
encontrado de no ser por la expropiacion ilegakelRa ha optado por no alegar por la
aplicacion de este principio en el presente caaigblemente porque su aplicacion operaria
en realidad en desventaja de Rurelec. Sin embatgmismo tiempo, Rurelec solicita al
Tribunal que utilice el CPPC de EGSA a mayo de 2€difdo la tasa de interés aplicable
para compensar a Rurelec, como si esta hubierangadb su inversion en Bolivia a lo largo
de todo el periodo previo al laudo. Rurelec no puestudarse de cualquier cambio negativo
en los elementos que componen al CPPC duranteiedpgyosterior a mayo de 2010 y al
mismo tiempo introducir el CPPC de mayo de 2010lpguerta posterior como la tasa de

interés mas apropiada.

615.Por lo tanto, el Tribunal debe rechazar la aplivaclel CPPC de EGSA de mayo de 2010
como la tasa de interés aplicable, ya que el misonoonstituye eltipo normal commercial
o legal, asi como precisamente por las razones esgrinpiolasl Dr. Flores de Econ One: el
CPPC incluye una asignaciéx antepara los riesgos comerciales a futuro que no deber
aplicarseex postya que Rurelec no los ha enfrentado mas desde de2010. El Tribunal

decide aplicar en su lugar la tasa de interés gmaglorcionada por el Banco Central de

646 Escrito Post-Audiencia del Demandado, §9168-169.



Caso CPA No. 2011-17
Laudo
Pagina 206 de 209
Bolivia para préstamos comerciales en mayo de 284@ecir, 5,63331%), que considera

constituye una tasa comercial normal razonable.

616.En cuanto a la cuestion de si el interés debeisgreso compuesto, el Tribunal considera
gue este tema no es abarcado por la referenci@BldReino Unido-Bolivia a la tasa que
“haya de aplicarse en el territorio de la Parte Qatdante. Ademas, el Tribunal duda que
cualquier prohibicion de interés compuesto quegradxistir en el Derecho de Bolivia resulte
aplicable a operaciones comerciales o financierasposicion a préstamos a consumidores, y
se cuestiona si deberia permitirse a Bolivia haserde los potenciales limites impuestos por
el TBI sobre la compensacion que no ha proporcmnaal “sin demora” pero en absoluto. Por
ello, el Tribunal ha decidido emplear el interéspaesto de acuerdo con la practica comercial
habitual.

617.En suma, el Tribunal ha decidido que la tasa deéatanual de 5,633331%, indicada por el
Banco Central de Bolivia al 1° de mayo de 201@pdigue con caracter compuesto desde esa

fecha hasta la fecha del pago integro de la corap@msfijada en este Laudd.

547 Disponible en: <www.bch.gob.bo> y en el trabajé afencionado “MONEDA Y MERCADO 2010” (disponible en
<http://www.bcbh.gob.bo/?g=PUBLICACIONES%200PERACIE8E620DE%20MERCADO%20ABIERTO>). En este
sitio web puede verse que las “TASAS DE INTERESTAAS ANUALES” en moneda extranjera a mayo de 2@tan,
para el préstamo bancario comercial: nominal (182%) y efectiva (5,633331%).
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CAPITULO Xl — COSTAS

618.Cada Parte ha reclamado sus costas de la otrad@atzierdo con el Reglamento CNUDMI.
El articulo 42.1 del Reglamento CNUDMI establece tjlj as costas del arbitraje seran a
cargo de la parte vencida o las partes vencidas. énbargo, el tribunal arbitral podra
prorratear cada uno de los elementos de estas sostdre las partes si decide que el

prorrateo es razonable, teniendo en cuenta lasucistancias del caso

619.Por lo tanto, las costas deberdn ser concedidagarte vencedora y con cargo a la parte
vencida, a menos que las circunstancias del cagiiguen una solucion diferente. Sin
embargo, en el presente caso no hay una partemeata vencedora. El Tribunal ha
confirmado su jurisdiccion respecto de Rurelec yléi@rminado que el Demandado debera
pagar una compensacion. No obstante, hasta alcaliao resultado, el Tribunal ha
admitido dos de las objeciones jurisdiccionales Rienandado. Una de estas objeciones,
relativa al derecho del Demandado a denegar logfibms del TBI EE.UU.-Bolivia,
redundé en una total falta de jurisdiccion sobserézlamos de una de las dos Demandantes,
GAl. Ademas, el Demandado ha resultado en buenaidenedencedor emguantum
reduciendo la compensacion final a ser pagada asnée la cuarta parte de la demanda
original. Desde un punto de vista técnico, GAl ésuitado completamente vencido en este
procedimiento y Rurelec Unicamente vencedor erep&m consecuencia, asi como puede
decirse que Rurelec fue forzado a iniciar el presgrocedimiento para obtener la
“compensacion justa y equitativa” que Bolivia legdeinjustificadamente, también puede
decirse que Bolivia ha sido forzada a defenderssléNuevos Reclamos” y de ciertos

elementos dguantumque finalmente resultaron ser infundados.

620.El Tribunal no considera que existan otras ciramsas del caso que puedan redundar
significativamente en favor de una u otra Partéoaroncerniente a costas. En particular, el
Tribunal considera que las Partes y sus abogadositha ejemplares en su conducta durante
lo que ha sido, de manera natural, una ardua &ataitre ambos para defender sus
respectivos derechos. Siendo asi, dada la vicpaneial de ambas Partes, el Tribunal ha
decidido que cada Parte debera soportar sus propgiss, tanto legales como de otra
naturaleza, incurridos en conexion con el arbitnajgue las Partes deberén dividir en partes

iguales los honorarios y gastos del Tribunal, l&A@Ra autoridad nominadora.

621.En el curso del procedimiento, las Partes depaositan la CPA un total de EUR 100.000
(EUR 50.000 cada Parte) y USD 950.000 (USD 475d¥ia parte) para cubrir las costas
del arbitraje. Los gastos y honorarios del Tribuoaron USD 153.437,50 en honorarios y
USD 1.766,38 en gastos para el Dr. Conthe, USD 0BOD0 en honorarios y
USD 14.346,67 en gastos para el Dr. Vinuesa, y BS®250,00 en honorarios y
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USD 3.475,50 en gastos para el Dr. Judice. Los raoios de la CPA por servicios de
registro en este arbitraje suman USD 91.777,47050tostos del arbitraje, incluyendo
estenotipia, interpretacion, salas de audienciade yreuniones, viajes, teleconferencias,
comisiones bancarias, gastos de testigos del Taibutodos los demas costos relativos al

procedimiento, suman USD 259.409,19.

622.Esto deja un saldo no utilizado de USD 53.732,2%ledep0osito. Visto que las Partes
depositaron montos iguales y se decidi6 que lase®ateberan dividir los gastos y
honorarios del Tribunal, la CPA y la autoridad noagiora a partes iguales, el saldo no

utilizado se entregara de forma equitativa (US3@6,14 a cada una).



CAPITULO XI1I - DECISIONES FINALES

Fir las nesones expuestas, o Tribunal resgelve:

{a)

(&)

(e

(d)

(e}

()

{h)

(B

(i}

que el Tribunal tiene furissBocidn resposto de los reclanns presentados cosfuniamente por ambas
Demnndantes e virlud de dos TBI5 distintos en e soin procedimiento arbitrsl:

e ¢l Tribunal corece de furisdiccida respesio de los teclamnos ncondos eo virmd del ‘PRI
EE.UU.-Bolivia debido 2l gjervitio por purle def Demandado de bt cliusuln de denegaciin de
beneficios ¥, en comgecuencds, descstima en su totalidad las prelemsiones de GAT;

que ¢l Tribumal tiene jurisdiceidn respecio de loy reclnmes inccedes en vistid del TOI Reino
Unido-Bolivia coh relaciin g los mversiones mefirectns 8 Ruveles;

que ¢l Tribunal carece de jurisdiccifn rapestn de los “Moeves Reclames”™ de Burdes pee a0
hoberse cursado b wolificacsin debida al Demandndo en virtud det TEI Reine Unide-Bolivia:
quee, o b0 Dz de los deciriones aoteriores, oo hay necesidad do qoe of Tribonal decwde sobre 1as
demis objeciones 5 ln furisdiccibén presentades por of Demandade:

que ¢f Demandado e expeopiado fas imvegiones de Rurelec sin otorgarls woa fustn
compensacidan efectiva ¥, por Io tonbo, he vielade e srticolo 5 del TBI Reino Unido-Bolivis;

qug ol Demandade debe poperde 3 Fundee oma epopensacion fjade en: la swma de
USD 28 927 583, que 5= incrementars eo forma nound medimnie iolereses gompuesdos noung Lase

de 5,633331% reupects de dicho monto desde el 1% de mayo de 2070 v bosta In fechs enogues 5o
baya papade, oo sn totalidad, de las sumns eodenudis 2 ser pagndis w0 ol presente Lacdo;

que fas Partes sufraguen s propios gastos y costor lemales imowrrides en relociém nl presente
arbitraje;

que GALRarelec suftugue el 50% y Bolivia sufrague ¢ ofro 50% de los bonomrios y gastes de
foa drbitwos yode b CPAL v

que todas Ing dermis pretensiones invocsdas pos ne Partes scan deecstimadas,

Hecho el dla 21 de enero de 2014, en ingléy ¥ epaiiod, siends ambes textos ignaimente pudéniions.

Lugar cle] Arhitraje: La Haya, Talses Bajos

- /ff ff.-ﬂ /“"—h.__-

&r. MuanuelConthe e, Radl Vinoess .{J,f
{(Sujete a oph disidente)

T e AN

Dr. Joa& Mipgnet Jadice
Arbitro Presidente




DISIDENCIA DEL CO-ARBITRO MANUEL CONTHE

1. Discrepo respetuosamente de mis colegas sobreuestiones para mi relacionadas: el
supuesto respeto por Bolivia del “debido proceshie(process la declaracion de falta de
jurisdiccion del Tribunal sobre las reclamacionektivas al precio spot y pagos por

capacidad; y el reparto de costas a partes iguales.
2. A mijuicio:
()  La expropiacion por Bolivia no cumplio las exigexxde “debido proceso”.

(i)  El Tribunal debiera haber rechazado las reclamasisiobre el precicspot y los
pagos por capacidad por razones de fondo, no galigeion, pero limitandose a

exponer por qué consideraba que no violaron ebd@icat
(i)  El Tribunal debiera haber condenado a Bolivia esta) al menos parcialmente.

Bolivia no respetd su obligacion de “debido proceso

3. A mi juicio, la expropiacién de EGSA por Bolivia rgiituyé una “confiscacion”, pues,
ademas de no pagarse compensacion, el procesalcqmui Bolivia para determinar el
valor de mercado de EGSA no respetd las exigeraghsdue processque impone el
articulo 5 del Tratado con el Reino Unido. Es oigftie la version en espafiol del Tratado
traduce tlue processcomo “por procedimientos juridicos”, término oscwy poco feliz,
pues no tiene tras de si la larguisima historiasgoudencia y bagaje juridico del término
inglés “‘due process Por eso, de acuerdo con los principios de lav@paion de Viena,
debe darse a término espafiol el significado pregissentado del término ingléslue

process, traducido con frecuencia, con mayor rigor, cditiebido proceso”.

4. Como resulta evidente que ese “procedimiento jeoldilebe tener algiin contenido minimo
para merecer el calificativo de “debidodu@ —entre otras razones, por exigencia del
principio de “nacién mas favorecida” que consadrargculo 3 del Tratado-, ¢cuéles son

esas exigencias minimas que debia haber cumplmlo@dimiento expropiatorio?

5. A mi juicio, una expropiacion, como acto administra limitativo de los derechos de un
particular, debe cumplir, desde el punto de vistddico, tres requisitos minimos de

procedimiento:



6.

7.
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(i)  Ser un acto motivadees decir, ir acompafiado de una justificacionuteaspectos
esenciales (en este caso, de un informe o razontoriécnico que justificara la
valoracion nula atribuida a EGSA).

(i) No sdlo la decision en si sino también su motivadi@ben ser comunicados

oficialmenteal particular; y

(i)  El “procedimiento juridico” debe permitir al padilar, a la vista de esa motivacion,
hacer_alegacionesntes de que el Estado adopte su decision finaddes, fije el

justiprecio definitivo).

Bolivia parecié querer cumplir el primer requisitales ENDE encarg6 un informe de
valoracion a la consultora PROFIN. Pero olvido poorsin embargo, las exigencias

minimas del due processporque:

() Como sefiala el apartado de “bases y limitacionet”irdorme de PROFIN, la
consultora lo concibié como “un documento estratdgly secreto para que el
Gobierno boliviano lo utilizara en su negociaci@m ¢GAl, de donde cabe deducir

gue no actuo con plena imparcialidad.

(i) Ese informe nunca fue comunicado a Rurelec, que Isdtonocid tras aportarlo

Bolivia durante este arbitraje como documento R-$54
(i)  Bolivia nunca dio a Rurelec oportunidad de hacegadiones sobre esa valoracion.

En suma, un informe secreto de caracter estratégiapnstituye, desde un punto de vista

juridico, la obligada motivacion de un acto adnmaivo limitativo de derechos.

Bolivia viold, pues, su Tratado con el Reino Uniamsélo porque infra-estimo el valor de
EGSA, sino, ademas, porque al fijar esa valoranidia no respeto las exigencias minimas

de “procedimiento juridico’due procegsde su articulo 5.

El Tribunal debiera haberse declarado competente &oe los “Nuevos Reclamos”

9.

La inobservancia por Bolivia del “debido proceso’la expropiacion refuerza el argumento
de los Demandantes de que el Tribunal tenia judgdh para pronunciarse sobre los que
Bolivia llama “nuevos reclamos”, a pesar de lanesfieia del articulo 8 del Tratado a una

espera de 6 meses desde la notificacion escritaédamo”.
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10. Los Demandantes invocan varios laudos (especiaéyieamtider, Abaclat, SGS c. Pakistan,
Biwater Gauff v. Tanzanjeetc.) que atribuyen caracter meramente procedahen no
jurisdiccional, a tales periodos de espera. Y asgsmentos cobran todavia mayor fuerza, a
mi juicio, cuando un Tribunal debe analizar si ¢éi@@mpetencia para pronunciarse sobre

ciertas reclamaciones complementarias de otraipaihelativa a una confiscacion.

11. Si Bolivia no respeto las exigencias mas elementdé “debido proceso” para expropiar
EGSA, ¢tenia derecho a exigir a los Demandantesajificaran de forma separada, con su
correspondiente periodo de espera de 6 mesegclasaciones sobre el precgpot y los
pagos por capacidad, a pesar de que tales rectameacide haber sido aceptadas por el
Tribunal, hubieran aumentado el valor de EGSA y,censecuencia, el monto de la
compensacion debida? A mi juicio, como Bolivia mservo las reglas minimas del “debido
proceso” al nacionalizar EGSA, no es razonablerpnétar el articulo 8 del Tratado de

forma que exigiera una notificacion separada de esdamaciones accesorias.

12. Analogamente, quien es arrojado de un pais extrap@r una autoridad publica que, sin
sujetarse a procedimiento administrativo alguncam®pia de su casa por la via de hecho
sin pagarle compensacion, debe estar legitimad® pedir en su demanda no solo el valor
de la casa cuando se la quitaron, sino tambiérdiga de valor que sufri6 cuando, poco
antes, esas mismas autoridades —a sus 0jos, da fiojusta- le redujeron la superficie del

jardin o el volumen edificable de la parcela.

13. Comparto con el resto del Tribunal, sin embargapmion de fondo de que las decisiones
de 2007 y 2008 no violaron el Tratado, pues nodimeri discriminatorias ni arbitrarias,
motivo por el que Tribunal debiera haberlas rectiazé&hora bien, me parece paradgjico
que el Tribunal, tras declararse incompetente sdbse “nuevos reclamos”, haya
aprovechado para incluir en el Laudo eioiter dictg tan extenso como poco matizado,
sobre el ilimitado derecho de los Estados a intimdtambios regulatorios, condicionados

tan sélo a que no pongan en peligro la viabilidaarciera de las inversiones.

El Tribunal debiera haber condenado a Bolivia en cstas, al menos parcialmente.

14. Finalmente, la inobservancia por Bolivia del “debigroceso” debiera haber llevado al

Tribunal a condenar a Bolivia en costasmenos con caracter parcial.

15. En efecto, la falta de respeto por Bolivia del ‘idebproceso” forzo a los Demandantes a
iniciar este arbitraje y les ha generado costesngjneraran su compensacion efectiva. Es

cierto que, como tantos demandantes agraviadogleRutinfl6” sus pretensiones y el



16.

17.

18.
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Tribunal ha rechazado buena parte de ellas. Perop gesulta singularmente apropiado
constatar en una disputa relativa a un sistemdriel@dasado en el principio del “coste
marginal”’, el “coste marginal” provocado en el mdicniento por las pretensiones
desestimadas de las Demandantes ha sido bajmdtsael Tribunal y de las Partes tienen
un elevado componente fijo, y no habrian sido munboores si Rurelec hubiera reclamado
exactamente la compensacion que el Tribunal leohaedido. Asi pues, la exageracion de
sus pretensiones no ha impuesto un “coste margapaéciable a Bolivia; mientras que ésta,
al obligar a Rurelec a instar el procedimiento peeer valer sus derechos, le ha ocasionado
un elevado “coste marginal” que el Tribunal debiesber ordenado que Bolivia resarciera,

al menos parcialmente.

Esa decision habria sido, ademds, congruente cqorincipio econémico esencial en el
disefio y aplicacion de las normas imperativas, cemo los Tratados internacionales:
incumplirlos no debe resultar mas ventajoso quetaslos. Por eso, constatada la
ilegalidad de la expropiacion tanto por la faltapdgo de compensacion —afirma unanime el
Tribunal-, como por el incumplimiento del “debidmpeso” —afiado yo-, el Tribunal debiera

haber condenado en costas a Bolivia, al menosadater parcial.

Lamento, en fin, que en materia de CAPEX el Trilhuoanfiando en su mera intuicién,
haya dado por buenas afirmaciones de un testiggade, el Sr. Paz, que el propio experto

de Bolivia, al no poder documentarlas, no inclugé&e propio modelo de valoracion.

Lamento no haber sido capaz de convencer a migaokeobre los puntos sefialados en esta
opinion, pero celebro que, gracias a nuestro peasid pudiéramos debatirlos de una forma

no-hostil.
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