CENTRO INTERNACIONAL DE ARREGLO DE DIFERENCIAS
RELATIVAS A INVERSIONES

En el procedimiento arbitral entre

OPERAFUND ECO-INVEST SICAV PLC Y SCHWAB HOLDING AG
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REINO DE ESPANA

Demandado

(Caso CIADI N° ARB/15/36)

OPINION DISIDENTE SOBRE RESPONSABILIDAD Y DANOS

PROFESOR PHILIPPE SANDS QC

1. Concuerdo con la conclusion de que el Tribunal tiene jurisdiccion sobre gran parte de las
reclamaciones presentadas por OperaFund y Schwab y con el rechazo de la objecion
jurisdiccional intracomunitaria del Demandado (Laudo, parrs. 378 a 388). También estoy de
acuerdo en que el Tribunal no tiene jurisdiccion con respecto al Impuesto sobre el Valor de la
Produccion de Energia Eléctrica (IVPEE) (Laudo, parrs. 402 a 405).

2. Lamento, sin embargo, no poder compartir la conclusion de la mayoria en cuanto a la

responsabilidad y los dafios, en el sentido de que Espafia haya infringido el articulo 10 del

1



Tratado sobre la Carta de la Energia (TCE) (Laudo, parrafos 480-490, 508-513). Esta
conclusidn, con las consecuencias que -se dice- se derivan en relacion con otras conclusiones
y la evaluacion en relacion con la cuantia de los dafios (Laudo, parrs. 682 a 688), se basa en
ciertas conclusiones de hecho de la Mayoria, a saber, que las Demandantes:
(i) tenian la expectativa de que el régimen tarifario establecido por el RD 661/2007
seria inmutable durante toda la vida razonable de sus inversiones,
(i) se basaron en dicha expectativa para realizar sus inversiones, y
(iii)  llevaron a cabo el ejercicio necesario de diligencia debida exigido por el Tratado
sobre la Carta de la Energia.
Como se indica mas adelante, estas conclusiones de hecho no tienen sustento alguno en las
pruebas que obran en el expediente y han sido alcanzadas sin razonamiento ni explicacion. Por
eso, discrepo de la conclusion de que se ha producido una infraccion del articulo 10, sobre la
base del expediente ante el Tribunal en este caso. Lamento, ademas, que la mayoria no haya
establecido un estandar juridico aplicable a su conclusion sobre las expectativas legitimas, y
no haya dado explicaciones o razones sobre una serie de puntos importantes, entre ellos la
sustitucion de sus puntos de vista sobre el Derecho esparfiol por los adoptados por el Tribunal

Supremo espafiol en relacion con el significado y efecto del RD 661/2007.

3. Es revelador que la Mayoria dedique tan solo una pagina de un Laudo de 273 paginas (en
inglés) a esta cuestion central, y no ofrezca una respuesta real a las cuestiones planteadas en
esta disidencia (véase el Laudo, parr. 491). El sistema de arbitraje inversor-Estado es una
criatura fragil que atrae una mirada cada vez mas critica. Este Laudo - extenso en la descripcion
de los argumentos de las Partes, breve en el escrutinio del expediente probatorio y el
razonamiento sobre los principios legales aplicables - no aumentara la confianza en él, ni en el

sentido de su legitimidad.

HECHOS

4. Lapresente demanda fue presentada por dos Demandantes, OperaFund Eco-Invest SICAV PLC
(OperaFund), constituida y existente con arreglo a las leyes de la Republica de Malta, y Schwab

Holding AG (Schwab), constituida y existente con arreglo a las leyes de la Confederacion



Suiza. Realizaron sus inversiones en Espafia en julio de 2008 y abril de 2009, respectivamente,

en el sector de las energias renovables.*

5. Lo hicieron en el contexto de los esfuerzos mundiales, regionales y nacionales para hacer frente
al cambio climatico inducido por el hombre, con el fin de reducir las emisiones de didxido de
carbono del sector energético. En el marco de la Convencion Marco de las Naciones Unidas
sobre el Cambio Climatico (CMNUCC) de 1992 y del Protocolo de Kioto de la CMNUCC de
1997, la Unién Europea adopto una legislacion por la que comprometia a los Estados miembros,
entre ellos Espafia, a reducir las emisiones de gases de efecto invernadero. La legislacion incluia

medidas para fomentar el uso de tecnologias renovables y otras nuevas tecnologias.

6. En noviembre de 1997, la Comision Europea public6 un Libro Blanco sobre las energias
renovables, en el que establecia una estrategia y un plan de accion para aumentar la cuota de
las energias renovables en la UE, hasta alcanzar el 12% del consumo total de energia.?
Posteriormente, una directiva de la UE exigi6 a los Estados miembros, incluida Espafia, que
establecieran objetivos nacionales indicativos para la electricidad producida a partir de recursos
renovables, en consonancia con “el objetivo indicativo global del 12% del consumo nacional
bruto de energia para 2010 y, en particular, con la cuota indicativa del 22,1% de la electricidad
producida a partir de fuentes de energia renovables en el consumo total de electricidad de la
Comunidad para 2010.”% En enero de 2007 se establecieron nuevos objetivos para reducir adin
mas las emisiones de gases de efecto invernadero, mejorar la eficiencia energética y alcanzar,
como minimo, una cuota del 20% del consumo de energia procedente de fuentes renovables,
todo ello para 2020.*

7. Espafia adopto normas nacionales para aplicar estos requisitos de la UE. En 1997 aprob6 una
ley para alcanzar el objetivo de que el 12% del consumo de energia proviniera de fuentes

renovables para 2010,° e introdujo un “régimen especial” para retribuir a los productores de

! Laudo, pérrs. 2 & 173.

2 Energy for the Future: Renewable Sources of Energy — White Paper for a Community Strategy and Action Plan,
COM(97)599 final (26/11/1997).

3 Directiva 2001/77/CE, relativa a la promocion de la electricidad generada a partir de fuentes de energia renovables
en el mercado interior de la electricidad, articulo 3(4).

4 Estos objetivos se promulgaron en la Directiva 2009/28/CE de la UE, que sustituy6 a la Directiva de 2001. Ver
articulo 3(1).

5 Ley 54/1997, del Sector Eléctrico. R-0059.



energia renovable que reunieran los requisitos necesarios. El Real Decreto (RD) 2818/1998
establecié un régimen de retribucion para la generacion de electricidad a partir de fuentes

renovables introduciendo una tarifa feed-in en relacion con la energia generada.®

8. Seis aflos mas tarde, el RD 2818/1998 fue sustituido por el RD 436/2004, para modificar el
régimen anterior de subvenciones, precios, incentivos y metodologia.” Tres afios mas tarde, en
2007, se adopto el RD 661/2007, que sustituy6 al RD 436/2004 por otro conjunto de normas
sobre tarifas.® Dos afios después se modifico el RD 661/2007, tras la adopcion de la Directiva
2009/28/CE de la UE. Estos cambios se introdujeron, en parte, para hacer frente al déficit
tarifario que se habia producido como resultado de la crisis financiera mundial que comenzé
en 2007, asi como a la disponibilidad de nuevas tecnologias.® En 2010, Espafia introdujo nuevas
modificaciones al RD 661/2007, entre las que se encuentran los limites de retribucién a la
cantidad de electricidad producida por las plantas fotovoltaicas y los nuevos niveles tarifarios,
asi como al nimero de horas de funcionamiento,'! con el objetivo de evitar la sobre-retribucion
de los inversores existentes.'? En 2014 se adoptd un nuevo reglamento energético que sustituye
en su totalidad a las tarifas establecidas en el RD 661/2007.1

9. Entre 1994, afio en que Espafa legisld por primera vez para promover el uso de energias
renovables, y 2009, afio en que ambas Demandantes realizaron su primera inversion, el marco

regulatorio se modifico en maltiples ocasiones.'* Los cambios fueron impulsados por una serie

6 RD 2818/1998, de 23 de diciembre, sobre produccion de energia eléctrica por instalaciones abastecidas por recursos
o fuentes de energia renovables, residuos y cogeneracion, R-0067.
"RD 436/2004, de 12 de marzo, por el que se establece la metodologia para la actualizacién y sistematizacion del
régimen juridico y econdémico de la actividad de produccién de energia eléctrica en régimen especial, R-0069.
8 RD 661/2007, de 25 de mayo, por el que se regula la actividad de produccion de energia eléctrica en régimen especial,
R-0071.
% RD-L 6/2009, de 30 de abril, por el que se adoptan determinadas medidas en el sector energético y se aprueba el bono
social, R-0057.
10 RD 1565/2010, de 19 de noviembre, por el que se regulan y modifican determinados aspectos relativos a la actividad
de produccién de energia eléctrica en régimen especial, R-0074.
11 RD 1614/2010, de 7 de diciembre, por el que se regulan y modifican determinados aspectos relativos a la actividad
de produccién de energia eléctrica a partir de tecnologias solar termoeléctrica y edlica, R-0075.
12 RD-L 14/2010, de 23 de diciembre, por el que se establecen medidas urgentes para la correccién del déficit tarifario
del sector eléctrico, R-0058.
13 RD 413/2014, de 6 de junio, por el que se regula la actividad de produccién de energia eléctrica a partir de fuentes
de energia renovables, cogeneracion y residuos, R-0080.
14 La mayoria de los dieciséis articulos legislativos o reglamentarios aqui enumerados fueron tomados de los
dictdmenes juridicos que las Demandantes presentaron al Tribunal, con una indicacion en cursiva de los que se referian
explicitamente a los cambios. Esta lista no pretende ser exhaustiva, sino proporcionar una vision general de los cambios
legislativos que se produjeron durante ese periodo:

1. RD 2366/1994, sobre Produccidon de Energia Eléctrica;



10.

de factores, entre ellos el deseo de aumentar los estandares de proteccion del medio ambiente,
utilizar tecnologias nuevas y mas baratas y reducir costes y déficits presupuestarios ante una
crisis financiera mundial sin precedentes que se inicié en la primavera de 2008 y que provoco

una contraccion de la economia espafiola de -3,6% en el PIB entre 2008 y 2010.%

Este fue el contexto en el que las Demandantes invirtieron en dos proyectos de energia
renovable fotovoltaica, uno en Mallorca (el Proyecto PASO Palma Sol) y otro en Badajoz (el
Proyecto ECO 3). Las inversiones se realizaron a través de entidades de propdsito especial
(SPVs), propietarias de las instalaciones fotovoltaicas en Espafia, y de préstamos participativos
concedidos a las SPVs. Ambos proyectos se desarrollaron en 2004, patrocinados en parte por
el Deutsche Bank, que posteriormente proporcion6 financiacion mediante préstamos a
OperaFund y Schwab. Deutsche Bank prest6 57,71 millones de euros a Paso Palma Sol (en el
que OperaFund tenia una participacion del 75% y Schwab del 25%). Para ECO 3, HSH
Nordbank acordd prestar hasta 66,95 millones de euros (OperaFund adquirié una participacion
del 100% en ECO 3 con préstamos financiados por terceros).'® Para el proyecto de Mallorca,

los fondos aportados por el Deutsche Bank se concedieron en forma de préstamo con un plazo

2. Ley 40/1994, de ordenacién del Sistema Eléctrico Nacional;

3. Ley54/1997, del Sector Eléctrico;

4. RD 2019/1997, por el que se organiza y regula el Mercado de produccion de Energia Eléctrica;

5. Orden Ministerial, de 17 de diciembre de 1998 por la que se modifica la de 29 de diciembre de 1997, que
desarrolla algunos aspectos del Real Decreto 2019/1997, de 26 de diciembre, por el que se organiza y regula
el mercado de produccién de energia eléctrica;

6. RD 1663/2000, sobre conexion de instalaciones fotovoltaicas a la red de baja tension;

7. RD 842/2002, por el que se aprueba el Reglamento electrotécnico para baja tension;

8. RD 1432/2002, por el que se establece la metodologia para la aprobacion o modificacion de la tarifa eléctrica
media o de referencia;

9. RD 436/2004, por el que se establece la metodologia para la actualizacion vy sistematizacion del régimen
juridico y econémico de la actividad de produccion de energia eléctrica en régimen especial;

10. RD 1454/2005, por el que se modifican determinadas disposiciones relativas al sector eléctrico.

11. RD 1556/2005, por el que se establece la tarifa eléctrica para 2006;

12. RD-Ley 7/2006, por el que se adoptan medidas urgentes en el sector eléctrico;

13. RD 809/2006, por el que se revisa la tarifa eléctrica a partir del 1 de julio de 2006;

14. RD 661/2007, por el que se regula la actividad de produccién de energia eléctrica en régimen especial;

15. Ley 17/2007, por la que se modifica la Ley 54/1997, de 27 de noviembre, del Sector Eléctrico, para adaptarla
a lo dispuesto en la Directiva 2003/54/CE, del Parlamento Europeo y del Consejo, de 26 de junio de 2003,
sobre normas comunes para el mercado interior de la electricidad, y

16. RD 1110/2007, por el que se aprueba el Reglamento unificado de puntos de medida del sistema eléctrico.

15 Estas cifras se basan en los datos de crecimiento del PIB proporcionados por el FMI. En 2009, el PIB de Espafia
disminuy6 un 3,6%. En 2010 no se registraron cambios y hubo nuevas contracciones en 2011, 2012 y 2013 del 1%,
2,9% y 1,7% respectivamente.

16 Primer Informe de Dafios Brattle, CER-2, parrs. 26-30.



de amortizacion de 22 afios; para el proyecto de Badajoz, el plazo de amortizacion fue de entre

19 y 20 afios, dependiendo del importe final.’

11. El caso de las Demandantes es que habrian invertido sobre la base de la expectativa de que el
régimen tarifario establecido por el RD 661/2007 -que les daria, entre otras cosas, una tasa de
rentabilidad del 7,8% después de impuestos- era inmutable en relacion con sus inversiones, y
que Espafia modificd posteriormente el marco juridico de tal forma que frustrd dicha

expectativa al reducir la tasa de rentabilidad.

LEY

12. El caso de las Demandantes se funda en la interpretacion y aplicacion del articulo 10(1), del
TCE, sobre la promocion, proteccion y tratamiento de las inversiones. Dicha disposicion
establece, en la parte relevante, que Espafia debia “fomentar y crear condiciones estables,
equitativas, favorables y transparentes para que los inversores de otras Partes Contratantes
realicen inversiones en su zona”, y que dichas condiciones incluian “el compromiso de
conceder en todo momento a las inversiones de los inversores de otras Partes Contratantes un

trato justo y equitativo”.

13. La Mayoria concluye, en los parrafos 480 a 490 y en los parrafos 508 a 513 del Laudo, que los
cambios normativos introducidos por el Demandado después de 2008 contravinieron el
Articulo 10, al infringir los derechos de las Demandantes al amparo del estandar de trato justo
y equitativo (TJE). La conclusion de la Mayoria se basa exclusivamente en una interpretacion
del articulo 44(3) del RD 661/2007, en el sentido de que sus términos dieron lugar a una
expectativa legitima por parte de las Demandantes en orden a que su inversion no estaria sujeta
a cambios normativos como los que se produjeron posteriormente (Laudo, parrs. 483-485). La
Mayoria afirma que “es dificil imaginar una garantia de estabilizacion mas explicita que la
mencionada en el Art. 44(3)” (Laudo, parr. 485). Asimismo, “no ve falta de diligencia debida
por parte de las Demandantes” en relacién con el RD 661/2007 y su articulo 44(3) (Laudo,
parrafo 487).

1 Memorial de Demanda, parrafo 200; Acuerdo de Términos Comunes, 28 de enero, 2009, C-0060; Acuerdo de
Préstamo, 2 de julio, 2008 C-0061.



14.

15.

16.

Sobre la base del derecho, los antecedentes y las presentaciones que figuran en el expediente

ante este Tribunal, considero que estas conclusiones carecen de fundamento.*®

Para determinar los principios que debian aplicarse a las “expectativas legitimas” como parte
del estandar de TJE del articulo 10 del TCE, y si tal estandar habia sido infringido, las Partes
hicieron un gran nimero de presentaciones sobre diversos laudos arbitrales. Para llegar a su
conclusion, la Mayoria no ofrece ninguna apreciacion sustantiva de dicha jurisprudencia, ni
ningun razonamiento sobre el estandar juridico que ha identificado y luego aplicado para llegar

a tales conclusiones.

Un punto de partida para la determinacion del estandar juridico aplicable es la idea, que se
refleja en la jurisprudencia, de que puede producirse una infraccion del estandar TJE cuando se
ha alterado la estabilidad juridica y econdémica, o el marco juridico, de manera tal que se ven
frustradas expectativas legitimas y razonables o bien garantias de estabilidad.*® Por correcta
que sea, esta proposicidn, en si, no expresa los principios que deben aplicarse para determinar
la fuente y el alcance de las expectativas de las Demandantes, ni el requisito que recae sobre

un inversor de establecer que sus expectativas se basan en algun grado de diligencia debida.

Expectativas: su alcance y fuente

17.

¢Cual es exactamente la expectativa alegada por las Demandantes y cual es su alcance? Las
Demandantes no invocan una base contractual para sus supuestas expectativas. Mas bien, su
argumento es que la confianza legitima surgio de “garantias especificas en la legislacion”, a
saber, el articulo 44(3), del RD 661/2007. La mayoria considera que la expectativa se deriva
exclusivamente de un acto normativo de caracter general, fuente de “aplicacion general” (parr.

485). La idea de que las expectativas de un inversor puedan basarse en una garantia especifica

18 Esta Disidencia se basa en el registro en estos procedimientos y se limita a este Laudo. No se pronuncia sobre otros
casos en los que el expediente probatorio pueda haber sido diferente.

19 | audo, parrafo 510. Ver también Técnicas Medioambientales Tecmed SA ¢ United Mexican States (Grigera Nadn,
Fernandez Rozas, Bernal Verea), 29 de mayo, 2003, parrafo 154; Duke Energy Electroquil Partners ¢ Republica del
Ecuador (Kaufmann-Kohler, Gomez Pinzon, van den Berg), 18 de agosto, 2008, parrafo 340; Bayindir c. Pakistan
(Kaufmann-Kohler, Berman, Bockstiegel), 27 de agosto, 2009, parrafo 179; Electrabel SA ¢ Hungria (Veeder,
Kaufmann-Kohler, Stern), 30 de noviembre, 2012, parrafo 7.74; El Paso ¢ Argentina (Caflisch, Bernardini, Stern), 31
de octubre, 2011, parrafo 348; Philip Morris Brands SARL ¢ Uruguay (Bernardini, Born, Crawford), 8 de julio, 2016,
parrafo 320.



18.

19.

en la legislacion no es en si misma problematica.° El problema es lo que dice y omite el articulo
44(3).

El articulo 44(3) del RD 661/2007 establece que “Las revisiones a las que se refiere este
apartado de la tarifa regulada y de los limites superior e inferior no afectaran a las
instalaciones cuya acta de puesta en servicio se hubiera otorgado antes del 1 de enero del
segundo afio posterior al afio en que se haya efectuado la revision”. La Mayoria concluye que
las inversiones de las Demandantes se realizaron, entre julio de 2008 y julio de 2009, con la
expectativa de que, durante décadas, recibirian los derechos econémicos previstos en el RD
661/2007, y que, de conformidad con su articulo 44(3), dichos derechos patrimoniales “no
estarian sujetos a cambios normativos” (Laudo, parrafo 484). La Mayoria describe el articulo

44(3) como una “garantia explicita de estabilizacion” (parrafo 485). ¢Pero lo es?

El articulo 44(3) dispone que mientras esté vigente el RD 661/2007, sin modificacion alguna,
los retornos de las Demandantes se basaran en dicha disposicion. Al menos en ese sentido
limitado, el articulo 44(3) proporciona cierto grado de estabilidad: mientras se apliquen el
articulo 44(3) y el RD 661/2007, las Demandantes tendran derecho a gozar de los derechos
econodmicos que les confiere la tarifa regulada de conformidad con dicha regulacion. Esto no
es, sin embargo, el final del asunto, ya que el RD 661/2007, como acto normativo general,
podria, en principio, ser modificado o sustituido. EI RD 661/2007 no establece, ni en sus
términos ni de otro modo, que el articulo 44(3) no pudiese modificarse, ni que no fuera a
modificarse, ni que los derechos preexistentes quedasen protegidos en caso de derogacion y
sustitucion de la disposicion. ¢Podria modificarse o sustituirse el articulo 44(3)? ¢Podria
derogarse el RD 661/2007 y sustituirse por un nuevo Real Decreto que establezca un régimen
tarifario diferente? Estas preguntas no estan contempladas en el propio RD 661/2007. Ademas,
la Mayoria no ha citado a ninguna fuente o autoridad que apoye la propuesta de que Espafia no
podia cambiar la regulacion, o que alguna vez haya dicho que el articulo 44(3) o el RD

661/2007 no haya podido modificarse, 0 que no se modificaria. La Mayoria ha leido una

20 Enron Corporation ¢ Argentina (Orrego Vicufia, van den Berg, Tschanz), 22 de mayo, 2007, parrs. 264-6. También
se hace hincapié en el laudo de Antaris ¢ Republica Checa (Lord Collins, Born, Tomka), 2 de mayo, 2018, parrafo 360
(Principio 4), pero dado que ese Laudo no fue citado por ninguna de las partes, y dado que el parrafo 360 se limita a
resumir los resultados de los Laudos anteriores, no me fio de ellos para Ilegar a mis conclusiones.



20.

21.

inmutabilidad en el texto del del articulo 44(3) que simplemente no existe. Lo ha hecho sin

ofrecer razonamiento.

En este sentido, el contexto es importante. Un inversor razonable y diligente habria sabido que
el régimen juridico habia cambiado recientemente, que se habian modificado los Reales
Decretos anteriores: EI RD 661/2007 sustituy6 al RD 436/2004, que a su vez sustituyé al RD

2818/1998. Se podria haber pensado que la regularidad con la que se adoptaron y luego se
sustituyeron los Reales Decretos podria hacer que un inversor razonable y diligente tomara
algunas medidas para informarse sobre el riesgo de futuros cambios. De hecho, la mayoria
reconoce, tardiamente y en contradiccion con su propia conclusion, que “[n]o hay duda de que
las leyes cambiaron en el pasado y que cambiarian en el futuro” (parr. 485), aunque no
proporciona ninguna opinion sobre qué cambio seria permisible y cual no. Sin embargo, la
evidencia muestra que no se llevé a cabo ninguna averiguacion diligente sobre este punto vital;

la Mayoria tampoco ha identificado ninguna.

Cabe destacar que los tribunales espafioles habian abordado la cuestion de la inmutabilidad de
las tarifas y los regimenes conexos, y lo habian hecho antes de que las Demandantes invirtieran.
En marzo de 2007, por ejemplo, el Tribunal Supremo espafiol dictamind que no existe un
derecho adquirido para recibir un subsidio especifico en el futuro, sino que s6lo reconoce que
la ley prevé una tasa razonable de rentabilidad de las inversiones.?! A tal efecto, el 3 de
diciembre de 2009 dictd nuevas sentencias (en las que declaraba que el RD 436/2004 no preveia
la congelacion del sistema de retribuciones y que la modificacion del mismo era competencia
discrecional del Estado);?? el 19 de junio de 2012 (dictaminando que la obligacion de ofrecer
una tasa de rendimiento razonable no implicaba la continuacion de una prima durante toda la
vida de la instalacion, y que era plausible y podria ser necesario introducir modificaciones y
ajustes);?® y el 25 de junio de 2013 (dictaminando que no se impidi6 que el Gobierno aprobara

medidas que alteraron el régimen).?* EI 21 de enero de 2016 el Tribunal Supremo fue alin mas

21 Memorial de Contestacién sobre el Fondo y Memorial de Jurisdiccion, parrafos 348 & 582; Duplica sobre el Fondo
y Réplica de Jurisdiccion, parrafo 525; Réplica sobre el Fondo, parrafo 198(iii); todos discutiendo la sentencia del
Tribunal Supremo, 20 de marzo, 2007 (EDJ 2007/18059), R-0119; Sentencia del Tribunal Supremo, 9 de octubre,
2007, R-0120. Ver también Articulo en CINCO DIAS: “El Supremo admite el cambio de las primas de forma
retroactiva” (22 April 2010), R-0210.

22 Sentencia del Tribunal Supremo, 3 de diciembre, 2009 (EDJ 2009/307349), R-0121.

2 Sentencia del Tribunal Supremo, 19 de junio, 2012 (EDJ 2012/124000), R-0127.

24 Sentencia del Tribunal Supremo, 25 de junio, 2013 (EDJ 2013/127521), R-0131.



22.

23.

lejos: rechazo la pretension de que el régimen previsto en el RD 661/2007 se extendiera
indefinidamente para aplicar un régimen tarifario para siempre, o que la modificacion de las
tarifas socavara los principios de seguridad juridica o de confianza legitima de un inversor.?
La Mayoria se pronuncia en total silencio sobre la sustancia de estas sentencias sobre el derecho
espafol, refugiandose en la afirmacion de que no son relevantes. Al hacerlo, la Mayoria
sustituye su interpretacion de un Real Decreto espafiol -en lo relativo a si da lugar a una
expectativa- por la adoptada por el Tribunal Supremo, y lo hace sin explicacién ni
razonamiento.?® Si un tribunal arbitral internacional va a fallar que un tribunal supremo
nacional entiende su propia legislacion doméstica mal - y lo ha hecho en multiples ocasiones -
debe al menos dar una explicacion, exponiendo por qué es preferible su punto de vista sobre el
Articulo 44(3). El hecho de que la mayoria no lo haga, es grave.

La Mayoria tampoco se pronuncia sobre la jurisprudencia pertinente del CIADI, en particular
la jurisprudencia que deja en claro que “las disposiciones de la legislacion general aplicables a
una pluralidad de personas o0 a una categoria de personas, no crean expectativas legitimas de
que no habra cambios en la ley”.?’ La Mayoria simplemente decide -ex cathedra, sin
razonamiento- que el régimen tarifario del RD 661/2007 era inmutable, que una disposicion de
aplicacion general no podia ser sustituida o modificada para someter las inversiones de las

Demandantes a un régimen menos favorable (pero aun asi rentable).

La conclusién de la Mayoria, sin fundamentos, sobre la interpretacion del RD 661/2007 puede
socavar la legitimidad y la confianza en un sistema de arbitraje inversor-Estado que confiere a
los arbitros internacionales una responsabilidad vital de actuar con cautela si van a sustituir sus
propios puntos de vista por los de los tribunales superiores de un pais. No cabe duda de que
hay circunstancias en las que un tribunal arbitral internacional puede decir a un tribunal
nacional que se ha equivocado con respecto a su propia ley, pero si va a seguir ese camino debe

proporcionar razones contundentes e integras.

25 Sentencia del Tribunal Supremo, 21 de enero 2016 (recurso 627/2012), R-0135.

% E| enfoque de la Mayoria ante el Tribunal Supremo parece algo quijotesco, citando una decisidn (con aprobacion
aparente) en relacién con la cuestidn de la "transparencia” (parr. 505), aunque manteniendo un lamentable silencio
sobre este aspecto del caso, tomando refugio en la supuesta irrelevancia de la sentencia del mas alto tribunal de Espafia
(parr. 492).

27 Philip Morris Brands SARL ¢ Uruguay (Bernardini, Born, Crawford), 8 de julio 2016, péarrafo 426.
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Diligencia Debida

24,

25.

26.

27.

Mi conclusion sobre la interpretacion del RD 661/2007 y su articulo 44(3), que se ajusta a las
sentencias del Tribunal Supremo espafiol, resuelve el asunto. Si el RD 661/2007 no previé un
régimen inmutable, no puede esperarse en este caso que lo hiciera. Sin embargo, supongamos
que los tribunales espafioles (y yo) estuviéramos equivocados en cuanto a la correcta
interpretacion del RD 661/2007 y del articulo 44(3), y que ello cre6 una expectativa de que el
régimen tarifario no se modificaria en relacion con las inversiones de las Demandantes. Las
decisiones del CIADI presentadas por las partes por si solas no son suficientes para las
Demandantes: la jurisprudencia deja en claro que las Demandantes tenian que demostrar haber
realizado un ejercicio minimo de diligencia debida para confirmar que sus expectativas eran

realistas.

Como se sefal6 anteriormente, la Mayoria afirma que “no ve falta de diligencia debida por
parte de las Demandantes” (parr. 487), pero no ofrece ninguna explicacion fundada para esa
conclusion sumaria, ni hace referencia a las abundantes pruebas en el expediente que
demuestran lo contrario. No ofrece ninguna indicacion sobre los principios que aplico para
determinar el alcance de la diligencia debida, y no se pronuncia sobre la jurisprudencia relativa
al alcance de la diligencia debida que requiere un inversor que reclama una expectativa legitima

sobre la base de una regulacién de aplicacion general, como el RD 661/2007.

El tribunal arbitral en el caso Philip Morris Brands SARL c. Uruguay abordd la cuestion de la
siguiente manera: “[d]ados los poderes regulatorios del Estado, para basarse en las expectativas
legitimas, un inversor deberia consultar con antelacion respecto de las perspectivas de un
cambio en el marco regulatorio a la luz de los cambios vigentes o razonablemente esperables

de las condiciones econémicas y sociales del Estado receptor.”?8

La obligacion de “consultar con antelacion” no es un estandar alto, sin embargo, el expediente

ante el Tribunal muestra que no es uno que las Demandantes hayan cumplido. En efecto, las

28 Philip Morris, parrafo 427.
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28.

29.

pruebas presentadas ante el Tribunal demuestran que las Demandantes no realizaron ninguna
investigacion previa a sus inversiones con respecto a las posibilidades de modificacion del RD
661/2007, o de su articulo 44(3). Esto a pesar de que, como se ha sefialado, en el momento en
que OperaFund y Schwab realizaron sus inversiones (julio de 2008 y abril de 2009,

respectivamente):

(i) El RD 661/2007 habia estado precedido de multitud de cambios en la década
anterior (y al menos uno de ellos, el RD 436/2004, tenia una clausula de
“gstabilizacion” analoga a la del articulo 44(3) del RD 661/2007),%°

(i) el Tribunal Supremo espafiol dictamind en marzo de 2007 que un Real Decreto
podia modificarse, y no cabia esperar que no se modificara,

(ili)  se sabia que las normas de la UE estaban evolucionando, y

(iv)  unacrisis financiera mundial estaba en curso.

En este contexto, se podria haber pensado que un inversor razonable y diligente volveria a
plantearse la posibilidad de un nuevo cambio en el marco regulatorio, dada la “evolucién
prevaleciente o razonablemente previsible de las condiciones econdmicas y sociales” en Espafia
en 2008 y 2009. Dicho inversor trataria de informarse sobre el alcance del riesgo, incluyendo
la posibilidad de modificacion del régimen tarifario previsto en el articulo 44(3). Dado que el
riesgo era regulatorio -si el RD 661/2007 y/o el articulo 44(3) establecieron inamoviblemente
el régimen tarifario-, cabria esperar, quizas, de un inversor razonable y diligente el haber hecho
una consulta con un experto en derecho espafiol, con un abogado o con un bufete de abogados

espafiol.

¢ Qué hicieron las Demandantes? Notablemente poco, por decir algo, de acuerdo con el registro

probatorio. Como fue confirmado en su escrito posterior a la audiencia, las Demandantes se

29 El articulo 40(3) del RD 436/2004 reza: “Las tarifas, primas, incentivos y complementos que resulten de cualquiera
de las revisiones contempladas en esta seccion seran de aplicacion Unicamente a las instalaciones que entren en
funcionamiento con posterioridad a la fecha de entrada en vigor referida en el apartado anterior, sin retroactividad
sobre tarifas y primas anteriores.” Para mayor analisis, ver Memorial de Contestacion sobre el Fondo y Memorial de
Jurisdiccion, parrafos 511-515.
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30.

31.

basaron Unicamente en dos dictamenes juridicos. Ambos fueron ofrecidos por el bufete de

abogados Cuatrecasas, y ninguno de ellos es de ayuda a su caso. %

Los dos dictamenes juridicos de Cuatrecasas sobre los que se dice que OperaFund y Schwab

han depositado su confianza exclusiva y total son los siguientes:

e Un informe de julio de 2006 (“Dictamen en interés de Deutsche Bank — Estructura
aplicable a proyectos FV en Espafia”), emitido antes siquiera que el RD 661/2007

hubiese incluso sido concebido;®! y

e Un informe de octubre de 2007 (“Dictamen en interés de Deutsche Bank — Estructura
aplicable a proyectos FV en Espafia”), analizando el régimen juridico aplicable a PASO
y ECO 3, incluyendo algunos aspectos del RD 661/2007.%2

Los dos dictdmenes juridicos son notables por razones que no son Utiles para las Demandantes.
En primer lugar, no se dirigian a OperaFund y Schwab, sino a Deutsche Bank, que financié las
inversiones. En segundo lugar, ambos dictamenes contienen una clausula de exencién de
responsabilidad, en el sentido de que han sido elaborados “para uso exclusivo” de Deutsche
Bank y no pueden ser utilizados “por otras personas” sin la autorizacion previa y por escrito de
Cuatrecasas® (dicha autorizacion por escrito no ha sido presentado en forma de evidencia ante
el Tribunal). En tercer lugar, y lo que es mas importante, los dictdmenes no dicen nada sobre
el riesgo de modificacion del marco normativo del RD 661/2007. La seccion 11 del primer
dictamen es sobre “Riesgos relativos a las modificaciones legales”, pero sélo se refiere al RD
436/2004 (y reconoce un riesgo de cambio, que ha demostrado ser correcto). EIl segundo
dictamen no tiene una seccion equivalente y no se pronuncia sobre los riesgos de cambio
normativo del RD 661/2007; no se pronuncia sobre si el marco establecido en el RD 661/2007
es fiable durante la vida de las inversiones 0 no, y no hace referencia alguna al articulo 44(3),
ni siquiera una sola vez. A lo que si se refieren los dos dictdmenes de Cuatrecasas es a la

multiplicidad de cambios previos, identificando no menos de catorce actos legislativos que

30 Schwab afirmé que los informes de Cuatrecasas fueron confirmados a las Demandantes por otro bufete de abogados,
asi como por sus directores de proyecto, pero no se presentaron pruebas documentales en apoyo de la alegacion. Ver:
Transcripcién, Dia 2, pag, 59, In. 24 — pég. 60, In. 17; pag. 66, In. 2-11.

31 Dictamen en interés de DEUTSCHE BANK. Estructura aplicable a proyectos FV en Espafia, Julio 2006, C-0211.
32 Dictamen en interés de DEUTSCHE BANK. Estructura aplicable a proyectos FV en Espafia, C-0095.

33.C-0211, p. 25 & C-0095, p. 26.
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fueron entrando y saliendo en la ultima década.®* Un lector razonable concluiria que lo que

sucedio antes, el cambio regulatorio, podria volver a ocurrir, tal como sucedio.

32. Esta es la Unica prueba de la diligencia de las Demandantes ante el Tribunal, y la Unica prueba
a la que se refiere la Mayoria. Cabe destacar que la Mayoria afirma que “la confianza de las
Demandantes en el dictamen juridico de Cuatrecasas también fue suficiente, al menos para
confirmar sus expectativas, ya que el Tribunal no puede ver qué otro mejor medio de
informacidn podria haber obtenido que el proporcionado por el que parece haber sido el bufete
de abogados mas competente en estas materias en Espafia” (parr. 487). Es sorprendente que la
mayoria se basa en el dictamen juridico de Cuatrecasas de octubre de 2007 como una
confirmacion de las “expectativas” de las Demandantes de poder contar con el régimen tarifario
del RD 661/2007 sin riesgo de modificacién. En dicho dictamen, Cuatrecasas no se pronuncia
sobre los riesgos regulatorios, no menciona el articulo 44(3) y no dice nada que respalde la
conclusion de que las tarifas vigentes en 2008/9 eran inmutables para las Demandantes.
Ninguna otra prueba en el expediente aseguraba a las Demandantes que pudieran confiar en el

régimen del Articulo 44(3) durante la vida de sus proyectos.

33. En el transcurso de la audiencia se prestd testimonio que confirmé que Deutsche Bank, los
patrocinadores del proyecto y los proveedores de financiacion de préstamos a las Demandantes,
procedieron unicamente sobre la base del marco regulatorio establecido en el RD 436/2004,
que ofrecia un régimen y tasas de rentabilidad menos ventajosos, y no en el RD 661/2007. El
Sr. Bauermeister, anteriormente director de proyectos en el Deutsche Bank y ahora miembro
de la junta ejecutiva de DeanSolar, implicado en la gestién técnica y comercial de PASO y
ECO 3, que comparecié como testigo de las Demandantes, declaré repetidamente que las
inversiones en los proyectos de PASO y ECO 3 se realizaron sobre la base del RD 436/2004,
no del RD 661/2007. “...RD 436 era el principal reglamento para nosotros y RD 661 vino
después”®, dijo en respuesta a una pregunta. En respuesta a otra, confirmé que la intervencion
de Deutsche Bank no se basaba en absoluto en el RD 661/2007, ni en las expectativas en
relacion con el marco regulatorio que éste establecia: “la expectativa de Deutsche Bank —
bueno, trabajabamos basandonos en RD 436 como base.”* Y luego:

34 Ver C-0095, pag. 3 & C-0211, pag. 3-4 y pie de pagina 14 anterior.
35 Transcripcion, Dia 2, pags. 279-280, In. 21-1.
3 Transcripcion, Dia 2, pag. 281, In. 4-5.
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34.

35.

COARBITRO SANDS (Interpretado del inglés): Voy a reformular la pregunta. Conforme
su empresa tomaba las decisiones de inversién, seguia adelante en base al marco
regulatorio, al amparo de RD 436, ¢se realizaron las inversiones sobre esa base?

SENOR BAUERMEISTER (Interpretado del inglés): En base a 436. Si.”%

Esta prueba no fue impugnada, y muestra que los dos dictamenes de Cuatrecasas no tenian nada
que decir sobre la expectativa de estabilidad que, segun se decia, ofrecia el RD 661/2007.
Confirma que los dos dictamenes se elaboraron con otro fin, y no permite confiar en ellos para
establecer ninguna expectativa de Deutsche Bank o de las Demandantes en relacion con el RD
661/2007. EIl testimonio no fue desmentido por el Sr. Kofmel, miembro del consejo de
administracion de Schwab, quien declar6é que “respecto a cambios regulatorios futuros no me
interesaba, porque para mi quedaba claro que no habria retroactividad respecto de las
inversiones existentes.”*® No identifico ninguna prueba que apoyara este punto de vista. Al

parecer no hay ninguno en el registro, de lo cual se puede deducir que no se dio ninguno.

En resumen, no hay pruebas -ninguna- en el expediente que demuestren que OperaFund o
Schwab hayan sido inducidos a realizar su inversion por la confianza en la aplicacion del
articulo 44(3) del RD 661/2007, o que llevaran a cabo un ejercicio de diligencia debida que
abordara un futuro cambio normativo, o que alguna vez hubieran recibido informacion de que
no habia riesgo de cambio normativo. En particular, no existe en el expediente:

(1) un documento preparado por Deutsche Bank o por cualquier otra persona en el
sentido de que las Demandantes pudieran confiar en una declaracion en virtud del
articulo 44(3), o de otra forma, en el sentido de que no se produciria ningin cambio
en el marco regulatorio;

(i) undictamen juridico que indicase que el articulo 44(3), se modificaria o no, o que
se modificaria legalmente de conformidad con la legislacion espafiola (o con el
Tratado sobre la Carta de la Energia); y

(iii)  un documento interno de OperaFund o Schwab que apoyase la afirmacién de que

cualquiera de las Demandantes tuviese la expectativa de que el RD 661/2007 y/o el

37 Transcripcion, Dia 2, pag. 279, In. 2-9.
38 Transcripcion, Dia 2, pag. 345, In. 5-8.
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articulo 44(3) cambiarian o no de acuerdo con la legislacion espafiola (o el Tratado

de la Carta de la Energia).

36. No hay evidencia de que los Demandantes tuvieran una expectativa, o que se basaran en algun
ejercicio de debida diligencia. No puedo entender la base para la conclusion contraria de la
Mayoria. Mis co-arbitros no han sefialado ninguna prueba que demuestre que las Demandantes
hayan llevado a cabo algun tipo de diligencia debida con respecto al riesgo de cambios en el
marco regulatorio ofrecido por el RD 661/2007. La ausencia de dicha diligencia debida, y el
hecho de que no haya producido confirmacion de la existencia de una expectativa en la que la
Mayoria considera que las Demandantes se han basado, deja clara la conclusion de que no habia

fundamento para tal expectativa.

37. Una evaluacion apropiada y razonable de la evidencia es parte de la funcion judicial y arbitral,
una parte del proceso de razonamiento. Una conclusion que no se basa en evidencia real no es
una conclusion razonada, a menos que la evidencia sea irrelevante, que no es lo que la Mayoria
concluye. La evaluacion de la evidencia es un ejercicio que requiere mucho tiempo y puede
llevar a conclusiones diferentes para los casos que se basan en una matriz de hechos similar. El
laudo arbitral debe basarse en las pruebas que el Tribunal tenga ante si. En este caso, no se
puede decir que las pruebas sean susceptibles de interpretacion, sino que son incontrovertibles.
No hay pruebas que demuestren que las Demandantes hayan sido inducidas a realizar sus
inversiones sobre la base de una declaracion hecha por el Demandado o atribuible al mismo en
el sentido de que podian confiar en el régimen tarifario aplicable en el momento en que se
realizaron las inversiones durante la vigencia de dichas inversiones. No existe evidencia que
demuestre que las Demandantes realizaron un ejercicio de diligencia debida para abordar el
riesgo de un cambio regulatorio. No existen pruebas que demuestren que las Demandantes
solicitaron u obtuvieron asesoria sobre el riesgo de un cambio normativo. Las conclusiones de
la Mayoria en sentido contrario no se sustentan en ninguna prueba presentada ante el Tribunal

y, por lo tanto, carecen de motivacion.

Tasas de retorno

38. No cabe duda de que las medidas adoptadas por el Demandado entre 2010 y 2014 afectaron el

alcance de los rendimientos econdmicos generados por las inversiones. En vista de la crisis
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39.

40.

41.

financiera mundial, cuya realidad y consecuencias no fueron cuestionadas, el Demandado
estuvo forzado a actuar para limitar una crisis econdmica y reducir un creciente déficit
presupuestario. Lo hizo reduciendo la tasa de retorno de las inversiones de las Demandantes,
del 7,8% al 6,1% (0 el 5,7% segun las Demandantes) después de impuestos. Las plantas seguian
siendo rentables, pero menos rentables. Asi y todo, la tasa de retorno concedida por Espafia

sigue estando en linea con las concedidas por otros Estados miembros de la Unién Europea.®®

Dadas las circunstancias a las que se enfrentd Espafia, el cambio que se produjo no “exceden
el ejercicio del poder regulatorio normal del Estado receptor en aras de un interés publico”, y
no “modifican el marco regulatorio en el que se baso el inversor al momento en que realiz6 su
inversion “fuera del margen aceptable de cambio’.”*? EI Demandado se enfrentaba a un
delicado acto de equilibrio: tenia que reducir el gasto publico sin imponer cargas excesivas a
los consumidores de electricidad y a los ciudadanos, al tiempo que seguia fomentando la
proteccion del medio ambiente y del sector de las energias renovables, y protegiendo los

derechos legitimos de los inversores existentes en el sector.

La jurisprudencia da la espalda al tipo de inmutabilidad absoluta adoptada por la Mayoria,
dejando claro que “los requisitos para las expectativas legitimas y la estabilidad juridica como
manifestaciones del estandar de TJE no afectan los derechos del Estado a ejercer su poder
soberano para legislar y a adaptar su sistema juridico a circunstancias variables”.*! La
jurisprudencia confirma que Espafia no estaba obligada a elevar los intereses de los inversores
por encima de cualquier otra consideracion; la aplicacion del estandar TJE permite un ejercicio

de equilibrio por parte del Estado.*?

El camino emprendido por Espafia fue objeto de reflexion y consulta. No cabe duda de que
disponia de una serie de opciones alternativas. EI Demandado podria haber decidido sacrificar

las inversiones de las Demandantes, o podria haber decidido proteger los retornos econémicos

39 Tal como Francia, Italia, Estonia y Latvia. Ver: Decision of the European Commission C(2017) 7384 final — State
aid SA.40348 (2015/NN) — Spain, Support for electricity generation from renewable energy sources, cogeneration and
waste, 10 November 2017, RL-0080, pérrafo 120.

40 Philip Morris, 8 de julio, 2016, parrafo 388 (reconociendo un “margen de apreciacion del que gozan las agencias
nacionales de regulacion al abordar determinaciones de politicas publicas™) y parrafo 423.

4L Philip Morris, parrafo 422.

42 Saluka Investments B.V. ¢ Republica Checa (Watts, Fortier, Behrens), 17 de marzo, 2006, parrafos 305-306;
Electrabel SA ¢ Hungria (Veeder, Kaufmann-Kohler, Stern), 25 de noviembre, 2015, parrafo 165.
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42.

43.

y la rentabilidad de las Demandantes e imponer mayores costos a los consumidores de
electricidad, o al erario publico, a sabiendas de que ese enfoque podria exacerbar la crisis
economica. No eligié ninguno de los dos caminos, sino que optd por un camino intermedio,
una tasa de rentabilidad econdmica revisada y reducida que, sin embargo, se ajustaba a los

parametros, aceptada y aprobada por la Comision Europea.*?

En resumen, las Demandantes no fueron privadas de sus inversiones, si bien los ingresos que
ellas generaban fueron reducidos. Esta reduccion se enmarca dentro del “margen de cambio
aceptable”; en el contexto de los retos econdmicos y medioambientales a los que se vio
enfrentado Espaiia, y de las generosas tasas de retorno ofrecidas por el RD 661/2007, que
crearon una burbuja de grandes rentabilidades para los inversores, Espafia ha optado en su lugar
por un enfoque equilibrado. Acepto las conclusiones de los peritos del Demandado:
“imaginando que lo que originalmente se consideraba que era razonable, que era el 7 por ciento,
nosotros decimos que esta diferencia del 1 por ciento entra dentro de una discrecionalidad muy
razonable, que es la consideracion del regulador de cuales son los nuevos factores econémicos

que ocurren en el mercado que el regulador tiene que regular.”**

En consecuencia, no estoy de acuerdo con la conclusion de la Mayoria de que Espafia ha
incumplido su obligacion en virtud del articulo 10(1) del TCE de proporcionar una estabilidad
fundamental del régimen econdmico Y juridico vigente, o de que es responsable de cualquier
dafio, o de que debe pagar cualquiera de los costes de este arbitraje o los costes de las
Demandantes. Tampoco puedo aceptar, como dice la Mayoria, que el estandar de TJE del
articulo 10 del TCE proteja frente a cambios en las “caracteristicas esenciales del régimen
regulador en el que se basan los inversores”, y que esas “caracteristicas esenciales” hayan sido
alteradas (parrafos 508, 513). Cabe destacar que la conclusion de la Mayoria se basa en la
supuesta confianza depositada y en las “expectativas” de las Demandantes en relacion con el
RD 661/2007 (parrafos 512-13), conclusién que no se encuentra en modo alguno sustentada en

la evidencia en el expediente.

43 Dictamen de la Comisién Europea 11.10.2017 C(2017) 7384 final, RL-0080, parrafo. 120. Ver también: Response
from the European Commission on Petition No 2520/2014 on the situation of the photovoltaic sector and the legality
of the changes made to the law by the Spanish government, R-0160; Duplica sobre el Fondo y Réplica de Jurisdiccion,
parrafos 326-329.

4 Transcripcion, Dia 4, pag. 1023, In. 21-6.
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44. A falta de pruebas, la decision de la Mayoria sera vista como una priorizacion de los intereses
de los inversores extranjeros por encima de los intereses de todos los demas actores sociales.
El hecho de que lo haga a la luz del expediente probatorio que tiene ante si el Tribunal es motivo
de gran preocupacion. La Mayoria ha tratado las normas del TCE sobre TJE como si fueran un
mecanismo de seguro, que permite a las Demandantes beneficiarse de un marco regulatorio
considerado ampliamente generoso a la hora de generar beneficios inesperados ante una crisis
economica sin precedentes y una tasa de interés histéricamente baja.*® EI Sr. Caldwell, el perito
de las Demandantes, en efecto, confirmd que una tasa de retorno elevada e inmutable, unida a
unos tipos de interés inesperados e histéricamente bajos, daba lugar a una ganancia inesperada
para un inversor con el que el Estado estaba atascado.“® Su respuesta parece totalmente
irrealista, en un mundo real en el que los gobiernos tratan de equilibrar las demandas de
intereses contrapuestos. Tampoco esta respaldada por la jurisprudencia, que confirma que, a
falta de una promesa o representacion especifica hecha por el Estado al inversor, “este Gltimo
no podré depender de un tratado bilateral de inversién como si fuera una especie de poéliza de
seguro contra el riesgo de que se realicen cambios en el marco econdmico y juridico del Estado
receptor”.*’ La expectativa de una tasa de retorno inmutable identificada por la Mayoria no esta

respaldada por la prueba o la jurisprudencia. Es un enfoque que no es ni legitimo ni razonable.*®

Una cuestion final

45. A modo de conclusidn, quiero plantear un ultimo punto de preocupacion. Surge en relacion con
el supuesto ejercicio de diligencia debida por parte de las Demandantes, como se ha sefialado
anteriormente, y la confianza que se ha depositado en los dos dictdmenes juridicos elaborados

por el bufete de abogados Cuatrecasas. Los dictdmenes se elaboraron en 2006 y 2007 para

% Para efectos de tarifas excesivas, ver, por ejemplo: Mahalingam, A. & Reiner, D.M.: Energy subsidies at times of
economic crisis: A comparative study and scenario analysis of Italy and Spain, Energy Policy Research Group —

Working  Paper, 23 de enero, 2016, disponible en : https://www.eprg.group.cam.ac.uk/wp-
content/uploads/2016/02/1603-PDF.pdf; New York Times — Spain’s Solar Market Crash Offers a Cautionary Tale
About Feed-In Tariffs, 18 August 2009, disponible en:

https://archive.nytimes.com/www.nytimes.com/gwire/2009/08/18/18greenwire-spains-solar-market-crash-offers-a-
cautionary-88308.html?pagewanted=1; Financial Times — Shadow Falls Across Spanish Solar Energy Industry, 31 de
mayo, 2010, disponible en: https://www.ft.com/content/275db4d0-6cdf-11df-91¢c8-00144feab49a.

46 Transcripcion, Dia 4, pag. 925, In. 4-13.

47 Philip Morris, parrafos 423-424, citando a: EDF (Services) Ltd ¢ Rumania (Bernardini, Derains, Rovine), 8 de
octubre, 2009, para. 219.

“8 Philip Morris, parrafo 424 (Antaris, Principio 10).
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46.

47.

Deutsche Bank, los patrocinadores del proyecto, que en aquel momento fueron asesorados por
dicho bufete de abogados. Posteriormente, Cuatrecasas representd a las Demandantes en este
procedimiento, a pesar de los intereses y argumentos juridicos aparentemente diferentes de
Deutsche Bank (como se ha sefialado anteriormente, Deutsche Bank se basé en el RD 436/2004,
mientras que las Demandantes alegaron que se basaron en el RD 661/2007). El plazo de
amortizacion de las Demandantes de 22 afios de la deuda contraida con el Deutsche Bank aln
no ha expirado.

En el transcurso de la audiencia, Cuatrecasas intentd defender los dictdmenes juridicos que
emiti6 en 2006 y 2007. Como se ha sefialado, dichos dictdmenes juridicos llegaron al meollo
de la cuestion de la diligencia debida y no ofrecieron ninguna garantia -ni siquiera una opinion-
sobre el riesgo de futuros cambios normativos en relacién con el RD 661/2007. Sin embargo,
Cuatrecasas intentd convencer al Tribunal de que los dictdmenes que habia redactado para
Deutsche Bank -que testificaron ante el Tribunal que se basaba en el RD 436/2004- podian ser
utilizados por otros dos clientes para un fin completamente diferente, a saber, establecer la
confianza en un marco normativo diferente (RD 661/2007) y la realizacion de un ejercicio

adecuado de diligencia debida.

Esto fue doblemente desafortunado. En primer lugar, es generalmente aceptado que un testigo
(o posible testigo) en un proceso judicial no debe actuar también como abogado en el mismo
proceso, sin embargo, Cuatrecasas se pronuncié sobre dos dictamenes juridicos que habia
preparado, cuando podria haber estado dando su declaracion como testigo sobre la preparacion
de esas opiniones. En segundo lugar, la prevencion de un conflicto de intereses real o potencial
(el deber de Cuatrecasas como asesor de Deutsche Bank debe ser tratado de forma distinta a su
deber de asesorar a las Demandantes en este procedimiento) es un requisito previo necesario
para confiar en la legitimidad de un ordenamiento juridico. La puerta giratoria que parecia
funcionar en este caso, entre el banco que prestd y los inversores que pidieron prestado, por un
lado, y el bufete de abogados que asesord a ambos, por el otro, dificilmente mejorara la
percepcion publica en cuanto a la legitimidad del sistema de arbitraje inversor-Estado. Para que
el sistema de arbitraje inversor-Estado conserve su legitimidad -0, en opinion de algunos, la
recupere-, es imprescindible que se apliquen las normas mas estrictas en la busqueda de evitar

percepciones de conflicto.
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[Firmado]

Prof. Philippe Sands, Q.C.
Arbitro
Fecha: 13 de agosto de 2019

21



