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A. INTRODUCCION

El presente Laudo se dicta en el marco de una diferencia sometida al Centro
Internacional de Arreglo de Diferencias Relativas a Inversiones (CIADI o el Centro)
conforme al “Acuerdo para la Promocion y la Proteccion Reciproca de Inversiones
entre la Republica Argentina y el Reino de Espania” de fecha 3 de octubre de 1991 (TBI
Argentina-Espaiia o el TBI o el Tratado) y al “Convenio sobre Arreglo de Diferencias
Relativas a Inversiones entre Estados y Nacionales de Otros Estados”, que entro en
vigor el 14 de octubre de 1966 con caracter vinculante para Espafia a partir del 17 de
septiembre de 1994 y para Argentina del 18 de noviembre de 1994 (el Convenio del
CIADI).

I. Las Partes

La Demandante es Orazul International Espafia Holdings S.L. (la Demandante u
Orazul), una sociedad constituida en el Reino de Espafia, con sede en Calle Serrano 41,
4.° piso, 28001, Madrid, Espafia.

La Demandada es la Republica Argentina (Argentina o la Demandada o el Gobierno).

La Demandante y la Demandada se denominaran, en conjunto, las Partes.

II. La diferencia

La diferencia se refiere a medidas adoptadas por Argentina desde el 2003 que
modificaron el marco regulatorio de la electricidad argentino. Segiin la Demandante,
estas medidas fueron concebidas para ser de caracter temporal y deberian haber sido
revertidas en el 2006 o a partir de entonces aunque nunca lo fueron. Presuntamente
redujeron de manera radical los ingresos de los generadores de energia eléctrica, crearon
un régimen de precios discriminatorio, ¢ impidieron que los generadores de energia
eléctrica cobraran sus ingresos. La Demandante aduce que las medidas de Argentina en
el sector de generacion de energia eléctrica perjudicaron su participacion accionaria en

Argentina y violaron disposiciones multiples del TBI Argentina-Espana.

La Demandada controvierte la jurisdiccion del Tribunal y la admisibilidad de las
reclamaciones de la Demandante por diversos motivos. En lo que respecta al fondo, la
Demandada afirma que la Demandante se beneficio de las regulaciones del mercado
eléctrico y de los acuerdos celebrados en forma voluntaria con el Gobierno. En cualquier
caso, la Demandada sostiene que cumplié sus obligaciones con arreglo al TBI y que la

reclamacion de la Demandante resulta excesivamente exagerada.



I11. Los petitorios de las Partes

7. LaDemandante formuld su petitorio sobre jurisdiccion en su Duplica sobre Excepciones

Preliminares de la siguiente manera:

Por las razones aqui consignadas, Orazul solicita que se dicte un laudo que

conceda el siguiente resarcimiento:
(a) Rechazar las Excepciones Preliminares de la Demandada,

(b) Determinar que el planteo de la Demandada donde invoca el articulo
X(3) del Tratado configura un abuso de derecho,

(c) Ordenar a Argentina que pague la totalidad de las costas del presente
arbitraje, incluidas, entre otras, los costos legales, honorarios de expertos
y costos internos de la Demandante, los honorarios y gastos del Tribunal, y
los costos del CIADI; y

(d) Otorgar todo otro resarcimiento al que el Tribunal considere que la

Demandante ha probado tener derecho’.

8. La Demandante formul6 su petitorio sobre el fondo en su Réplica sobre el Fondo de la

siguiente manera:

Por las razones aqui establecidas, Orazul solicita que se dicte un laudo que

conceda el siguiente resarcimiento:
(a) Declarar que la Demandada ha violado su obligacion:

(i) en virtud del Articulo 1V del TBI de conceder a Orazul y

a sus inversiones un trato justo y equitativo,

(ii) en virtud del Articulo 1l del TBI de abstenerse de afectar
la administracion, el mantenimiento, el uso, el goce o la
disposicion de las inversiones a través de medidas

injustificadas o discriminatorias;

(iii)  en virtud del Articulo V del TBI de abstenerse de
expropiar la inversion de Orazul excepto por causa de
interés publico, de conformidad con la ley, y en ningun

caso de forma discriminatoria;

! Duplica de la Demandante sobre Excepciones Preliminares, 9 178.
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(iv)  importada a través de la clausula de la nacion mds
favorecida en virtud del Articulo 1V (2) del TBI, de

brindar proteccion y seguridad plenas; y,

v) importada a través de la clausula de la nacion mas
favorecida en virtud del Articulo 1V (2) del TBI, de
respetar las obligaciones asumidas con respecto a las

inversiones de Orazul.
(b) Ordenar a la Demandada:

(i) que compense a Orazul por sus pérdidas como
consecuencia de los incumplimientos por parte de
Argentina de la proteccion de inversiones en virtud del

TBI de conformidad con la Seccion VI supra;

(ii) que pague intereses posteriores al laudo respecto de toda
compensacion otorgada en el presente arbitraje a una
tasa a ser establecida durante el transcurso del presente

proceso;, y,

(iii)  que pague la totalidad de las costas del presente
arbitraje incluidas, entre otras, los costos legales,
honorarios de expertos y costos internos de Orazul, los

honorarios y gastos del Tribunal, y los costos del CIADI.

(c) Otorgar todo otro resarcimiento al que el Tribunal considere

que Orazul ha probado tener derecho®.
9.  En su Escrito Posterior a la Audiencia, la Demandante mantuvo su petitorio®.
10.  En su Escrito sobre Costos, la Demandante formul6 su petitorio de la siguiente manera:

Por las razones aqui establecidas, la Demandante solicita que el Tribunal

incluya en su laudo una orden de que:

(a) La Demandada reembolse a la Demandante las costas del arbitraje,
incluidas, entre otras, los costos legales, honorarios de expertos y costos
internos de la Demandante, los honorarios y gastos del Tribunal, y los
costos del CIADI, tal como se desglosan en la Declaracion de Costos

adjunta al presente Escrito como Anexo A.

2 Réplica de la Demandante sobre €l Fondo, 9 930.
3 Escrito Posterior a la Audiencia de la Demandante, § 140.



(b) La Demandada pague intereses sobre dichas costas otorgadas por el

Tribunal a la tasa que el Tribunal considere pertinente.

(c) Otorgue todo otro resarcimiento al que el Tribunal considere que la

Demandante ha probado tener derecho®. [Traduccion del Tribunal]

11. LaDemandada formul6 su petitorio sobre jurisdiccion en su Memorial de Réplica sobre

las Excepciones Preliminares de la siguiente manera:
En virtud de lo expuesto, la Republica Argentina solicita al Tribunal que:
[.--]

(b) rechace todas y cada una de las pretensiones de la Demandante porque

el Tribunal carece de jurisdiccion; y

(c) ordene a la Demandante pagar todos los gastos y las costas que surjan

de este procedimiento arbitral®.

12.  La Demandada formuld su petitorio sobre el fondo en su Memorial de Duplica de la
siguiente manera:

En virtud de lo expuesto, la Republica Argentina solicita al Tribunal que:
[.--]
(b) rechace todas y cada una de las pretensiones de la Demandante,

(c) ordene a la Demandante pagar todos los gastos y las costas que surjan

de este procedimiento arbitral®.

13. La Demandada también formulo6 su petitorio en su Escrito Posterior a la Audiencia de
la siguiente manera:

En virtud de lo expuesto, la Republica Argentina solicita al Tribunal que:

(a) admita las objeciones de la Republica Argentina a la jurisdiccion del

Tribunal y a la admisibilidad de las pretensiones de la Demandante,

(b) en todo caso, admita los argumentos de respuesta, pruebas y defensas
presentados por la Republica Argentina y rechace todas y cada una de las

pretensiones de la Demandante, y

(c) ordene a la Demandante pagar todos los gastos y las costas que surjan

de este procedimiento arbitral, lo que incluye sin limitacion alguna, los

4 Escrito sobre Costos de la Demandante, 9§ 22.
> Memorial de Réplica sobre las Excepciones Preliminares de la Demandada, 9 225.
® Memorial de Duplica de la Demandada, 9 1199.



14.

15.

16.

17.

18.

19.

gastos legales, honorarios de expertos, costos internos de la Demandada,

honorarios y gastos del Tribunal y los gastos del CIADI .
En su Escrito sobre Costos, la Demandada formul6 su petitorio de la siguiente manera:

Por todas las razones expuestas supra, si el Tribunal determina que las
pretensiones de la Demandante deben desestimarse, la Demandada solicita
respetuosamente al Tribunal que ordene a la Demandante pagar todas las
costas de este procedimiento, incluidas las de Argentina, con mds los
intereses correspondientes hasta la fecha de pago de dichas costas. En el
caso de que el Tribunal acepte cualquiera de las pretensiones de la
Demandante, la Demandante aun deberd pagar las costas del
procedimiento porque su falta de transparencia y ética procesal hizo que
este procedimiento fuese innecesariamente oneroso para Argentina®.

[Traduccion del Tribunal]

IV. El Tribunal

El Tribunal esta compuesto por el Sr. David R. Haigh KC, el Prof. Alain Pellet y la Dra.
Inka Hanefeld. Se constituyo el 10 de junio de 2020 de conformidad con el Convenio
del CIADI y las Reglas de Arbitraje del CIADI en vigor desde el 10 de abril de 2006
(las Reglas de Arbitraje del CIADI).

El Sr. Haigh aceptd su nombramiento como Arbitro designado por la Demandante el
26 de noviembre de 2019. El Prof. Pellet aceptd su nombramiento como Arbitro
designado por la Demandada el 25 de diciembre de 2019. La Dra. Hanefeld acept6 su
nombramiento como Presidenta del Tribunal designada de comuin acuerdo entre las
Partes el 10 de junio de 2020.

Tal como se menciona en el parrafo 2.1 de la Resolucion Procesal No. 1, las Partes
confirmaron que el Tribunal se constituy6 debidamente y que ninguna de las Partes tuvo

objecion alguna al nombramiento de sus Miembros en dicho momento”.

Segun se establece en el parrafo 7.1 de la Resolucion Procesal No. 1, el Secretariado del

CIADI design6 a la Sra. Anna Toubiana como Secretaria del Tribunal.

Mediante correos electronicos de fecha 1 de febrero de 2021, las Partes confirmaron que
no tenian objecion alguna al nombramiento de la Sra. Charlotte Matthews del bufete de

abogados de la Presidenta como Asistente del Tribunal.

7 Escrito Posterior a la Audiencia de la Demandada, § 177.
8 Escrito sobre Costos de la Demandada, § 23.
® Resolucion Procesal No. 1, 9 2.1.



20.

21.

22.

23.

24.

25.

26.

27.

Mediante correos electronicos de fecha 19 de mayo de 2022, las Partes confirmaron que
no tenian objecion alguna al nombramiento del Dr. Jean-Baptiste Merlin como asistente
del Prof. Pellet. Tras la aceptacion por parte del Dr. Merlin de un nuevo cargo
profesional, el Dr. Victor Grandaubert fue nombrado nuevo asistente del Prof. Pellet el
11 de octubre de 2022, a lo cual las Partes no se opusieron. El Dr. Grandaubert dejé de

fungir como asistente del Prof. Pellet el 9 de junio de 2023.

V. Los idiomas del procedimiento

Tal como se establece en el parrafo 12.1 de la Resolucion Procesal No. 1, los idiomas

del procedimiento de arbitraje son espafiol e inglés.

A tenor de lo dispuesto en el parrafo 12.11 de la Resolucion Procesal No. 1, el presente
Laudo se dicta en espafol e inglés de manera simultanea, y ambas versiones son

igualmente auténticas.

VL El lugar del procedimiento

Conforme a los Articulos 62 y 63 del Convenio del CIADI, el lugar del procedimiento
es Washington, D.C.

VII. El alcance del Laudo

El presente Laudo aborda tanto la decision sobre jurisdiccion y admisibilidad del
Tribunal como la decisiéon del Tribunal sobre el fondo, tal como se prevé en el

Cronograma Procesal del Anexo A de la Resolucion Procesal No. 1.

El hecho de que ciertos acontecimientos, alegatos o argumentos no se mencionen de
manera expresa o integra en las siguientes sintesis de las posiciones de las Partes o en
otras secciones del Laudo no significa que el Tribunal no los haya tomado en
consideracion. Al contrario, el Tribunal ha tenido en cuenta y ha considerado

detenidamente todos los escritos y pruebas que obran en el expediente.

B. ANTECEDENTES PROCESALES

Esta seccion del Laudo expone, de manera sucinta, los pasos procesales mas importantes

de este procedimiento.

El 30 de agosto de 2019, Orazul present6 una Solicitud de Arbitraje contra la Republica
Argentina, la cual fue registrada por la Secretaria General del CIADI el 11 de septiembre
de 2019.



28.
29.
30.

31.

32.

33.

34.

35.

El 10 de junio de 2020, se constituyo el Tribunal.
El 7 de agosto de 2020, se llevo a cabo la Primera Sesion por videoconferencia.

El 24 de agosto de 2020, después de la Primera Sesion y las posteriores comunicaciones
con las Partes, el Tribunal emitio la Resolucion Procesal No. 1 y el Cronograma

Procesal como Anexo A de dicha Resolucion.

El 15 de septiembre de 2020, la Demandante presentdé su Memorial en inglés, seguido

de una traduccion al espafiol.

El 16 de noviembre de 2020, la Demandada presenté su Memorial sobre Excepciones

Preliminares y Solicitud de Bifurcacion en espafiol, seguido de una traduccion al inglés.

El 14 de diciembre de 2020, la Demandante presentd sus Observaciones sobre la
Solicitud de Bifurcacion de la Demandada en inglés, seguidas de una traduccion al

espanol.

El 7 de enero de 2021, el Tribunal emitid su Decision sobre la Solicitud de Bifurcacion
de la Demandada, en la cual denegé la bifurcacion del procedimiento y ordené a las
Partes seguir el calendario procesal establecido en el Escenario 2.2 del Cronograma

Procesal anexo a la Resolucion Procesal No. 1.

El 27 de abril de 2021, la Demandada presenté su Memorial de Contestacion sobre el
Fondo en espafiol, seguido de una traduccion al inglés. La Demandada senal6 alli que
la “Demandante no ha aportado en este procedimiento arbitral el instrumento de
compraventa de los activos en Argentina, ni ha informado el valor por el que DEI
adquirié la participacion en Hidroeléctrica Cerros Colorados S.A.°'°, que la
“Demandante no proporciona el valor de su supuesta inversion —es decir, del paquete
accionario de Hidroeléctrica Cerros Colorados S.A. en 2003 y que la “Demandante
no ha proporcionado el valor de compra del paquete accionario de Duke Energy Cerros
Colorados S.A.”'?. La Demandada se reservo su derecho a solicitar dicha informacion
si la Demandante no la presentaba junto con su Réplica!®. La Demandada solicit6 al

Tribunal inter alia que:

(b) tenga presente las reservas de la Republica Argentina de ampliar sus
argumentos y solicitar documentacion que la Demandante omita

presentar”.

10 Memorial de Contestacion de la Demandada, 9§ 33.
1 1d., 4 36; véase también q 636.

274, 939.

13 Id., notas al pie 46, 51, 941.

14 1d., 9 764(b).



36.

37.

38.

39.

40.

41.

El 27 de julio de 2021, la Demandante presentd su Memorial de Contestacion sobre
Excepciones Preliminares y su Réplica sobre el Fondo (de fecha 26 de julio de 2021) en

inglés, seguido de una traduccion al espaiol.

El 25 de octubre de 2021, la Demandada present6 su Duplica sobre el Fondo y Réplica
sobre Jurisdiccidon en espaiiol, seguida de una traduccion al inglés. La Demandada

solicité al Tribunal inter alia que:

(a) ordene a la Demandante presentar la documentacion de respaldo que
Justifique: i) lo pagado por I Squared Capital por su adquisicion de
diciembre de 2016 de las operaciones de Cerros Colorados en Argentina;
(ii) la relacion entre Orazul Energy Southern Cone y Cerros Colorados,
(iii) los intereses de la Demandante en generadores de energia eléctrica
renovable y las plantas relacionadas con los acuerdos del FONINVEMEM:;
v (iv) el valor de su supuesta inversion -es decir, del paquete accionario de
Hidroelectrica Cerros Colorados S.A. en 2003;

(b) ordene a la Demandante presentar el instrumento de compraventa de
los activos en Argentina, y el valor por el que DEI adquirio la participacion

en Hidroeléctrica Cerros Colorados S.A. 1.

En su Réplica sobre Excepciones Preliminares de la misma fecha, la Demandada solicito

al Tribunal inter alia que:

(a) ordene a la Demandante presentar en este procedimiento arbitral el
acuerdo entre Duke Energy y I Squared Capital relativo a la compra de
inversiones en la Republica Argentina el 22 de diciembre de 2016, que fuera

solicitado por la Republica Argentina en su Contestacion'®.

La Demandada también se reservo el derecho a solicitarle al Tribunal que ordene a la
Demandante la exhibicion del Formulario F1 presentado ante la Comision Nacional de
Defensa de la Competencia (CNDC)!’.

El 29 de noviembre de 2021, el Tribunal tomo nota de las solicitudes de la Demandada
e invito a la Demandante a presentar sus comentarios al respecto, a més tardar, el 1 de

diciembre de 2021 o, en ultima instancia, en su Dtplica sobre Excepciones Preliminares.

El 10 de diciembre de 2021, la Demandante presentd su Duplica sobre Excepciones
Preliminares (de fecha 9 de diciembre de 2021) en inglés, seguida de una traduccion al

espanol.

15 Memorial de Duplica de la Demandada, 9 1199(a)-(b).
16 Memorial de Réplica sobre las Excepciones Preliminares de la Demandada, 4 225(a).
17 Id., nota al pie 266.



42.  En la misma fecha, previa consulta a las Partes, el Tribunal reprogramé la Audiencia
que originalmente se celebraria entre los dias 14 de febrero y el 1 de marzo de 2022 para
los dias 1 a 15 de septiembre de 2022 en vista de la pandemia de COVID-19 en curso
en ese momento.

43.  El 27 de enero de 2022, la Demandada advirtié en una carta (de fecha 26 de enero de
2022) que la Demandante no habia presentado diversos documentos que le fueran
solicitados. En consecuencia, la Demandada solicité al Tribunal que ordenase a la

Demandante presentar:

(i) toda la documentacion de respaldo que justifique lo pagado por I
Squared Capital por su adquisicion en diciembre de 2016 de las

operaciones de Cerros Colorados en Argentina;

(ii) toda la documentacion de respaldo que justifique el valor de su
supuesta inversion, es decir, del paquete accionario de Hidroeléctrica
Cerros Colorados S.A. en 2003,

(iii) el instrumento de en virtud del cual se adquirieron los activos en
Argentina, y el valor por el que DEI adquirio la participacion en

Hidroeléctrica Cerros Colorados S.A.;

(iv) el acuerdo firmado entre Duke Energy y I Squared Capital relativo a
la compra de las inversiones en la Republica Argentina el 22 de
diciembre de 2016, y

(v) una copia completa del Formulario F1, es decir, que incluya todos los
anexos del Formulario F1 (C-587)1%.

44.  EI 10 de febrero de 2022, el Tribunal emiti6 la Resolucion Procesal No. 2 por media de
la cual orden¢ a la Demandante presentar los documentos solicitados en los puntos (ii1)
a (v) y desestimo las solicitudes (i) y (ii) que la Demandada realizara en su carta de
fecha 26 de enero de 2022.

45.  El 16 de mayo de 2022, las Partes presentaron ante el Tribunal sus citaciones de testigos

y peritos.
46. La Demandada cit6 a los siguientes testigos y peritos ofrecidos por la Demandante:
— Sr. Brent Bailey,
— Sr. Richard McGee,

— Sr. José Tierno,

18 Carta de la Demandada al Tribunal de fecha 26 de enero de 2022, pag. 5.
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47.

48.

49.

50.

51.

52.

— Sra. Daniela Bambaci y Sr. Santiago Dellepiane (Berkeley Research Group
(BRG)).

La Demandante cit6 a los siguientes testigos y peritos ofrecidos por la Demandada:
— Sr. Daniel Omar Cameron,
— Sr. Javier Gallo Mendoza,
— Sr. Jorge Héctor Ruisoto,
— Sr. Alejandro Valerio Sruoga,
— Sr. Daniel Flores (Quadrant Economics),
— Sr. Martin Rodriguez Pardina,
— Prof. Jorge E. Vifiuales.

El 21 de mayo de 2022, la Demandante present6 los tres documentos solicitados por el
Tribunal conforme a la Resolucion Procesal No. 2, como también un Acuerdo de

Confidencialidad firmado por ambas Partes.

El 23 de mayo de 2022, la Demandante solicitdé que el Tribunal también oyera el
testimonio de su testigo, la Sra. Andrea Bertone, y de sus peritos, el Prof. Christoph
Schreuer y los autores del informe Synex (los Sres. Renato Agurto y Sebastian

Bernstein), a quienes la Demandada no habia citado para contrainterrogatorio.

El 30 de mayo de 2022, el Tribunal concedi6 la solicitud de la Demandante de que su
testigo, la Sra. Bertone, y sus peritos, el Prof. Schreuer y los autores del informe Synex
(los Sres. Agurto y Bernstein), fuesen interrogados en la Audiencia. El Tribunal sefal6
que también se invitaria a la Demandada a contrainterrogar a dichos individuos, si asi
lo deseara. El Tribunal también informé que no tenia preguntas o cuestiones especificas

que las Partes debieran abordar con anterioridad a la Audiencia.

El 2 de junio de 2022, el Tribunal emiti6 la Resolucion Procesal No. 3 en respuesta a la
carta de la Demandada de fecha 26 de mayo de 2022, en la cual la Demandada manifesto
que la Demandante habia proporcionado versiones incompletas y editadas de los
documentos que debia presentar de conformidad con la Resolucion Procesal No. 2. El
Tribunal invit6 a la Demandante a presentar, a mas tardar, el 7 de junio de 2022
versiones completas y sin editar de los documentos solicitados por el Tribunal mediante
la Resolucion Procesal No. 2, sujeto a cualquier excepcion de divulgacion aducida por

la Demandada.

El 5 de junio de 2022, la Demandada indicé qué tipo de informacion de los documentos
solicitados por el Tribunal mediante la Resolucién Procesal No. 2 podria encontrarse

exenta de divulgacion.
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53.

54.

55.

56.

57.

38.

59.

60.

El 7 de junio de 2022, con arreglo a la Resoluciéon Procesal No. 3, la Demandante
confirm6 que habia cargado a la plataforma de archivos compartidos los documentos

sin editar que solicitara el Tribunal mediante la Resolucion Procesal No. 2.

El 14 de junio de 2022, las Partes plantearon sus posturas sobre la secuencia y los plazos
de presentacion de sus comentarios con respecto a los documentos presentados
recientemente por las Demandantes. Ademds, con respecto a dos Apéndices
presuntamente faltantes del Anexo C-596, la Demandada solicit6 al Tribunal ordenar a
la Demandante que informase si dichos Apéndices se habian presentado después de la
celebracion del SPA de I Squared Capital de 2016 y, en dicho supuesto, que los

presentase.

El 17 de junio de 2022, el Tribunal solicitd a la Demandante aclarar si los Apéndices
faltantes mencionados por la Demandada en su comunicado de 14 de junio de 2022 se
habian presentado después de la celebracion del SPA de I Squared Capital de 2016 e
imparti6 directivas con respecto a los comentarios de las Partes sobre la exhibicion de

documentos de la Demandante.

El 29 de junio de 2022, se llevo a cabo una Audiencia Preliminar entre las Partes y el
Tribunal por videoconferencia. Durante la Audiencia Preliminar, la Demandante
informo6 que los dos Apéndices faltantes del Anexo C-596 no existian. La Demandada
inform6é que su perito juridico internacional, el Prof. Viiuales, citado por la
Demandante para contrainterrogatorio no podria asistir a la Audiencia en persona sino
unicamente de forma remota y que dos de sus testigos ain estaban esperando obtener

sus visas para viajar a los Estados Unidos.

El 1 de julio de 2022, luego de la Audiencia Preliminar y los respectivos comentarios
de las Partes acerca del borrador de la resolucion procesal sobre la organizacion de la
Audiencia, el Tribunal emitid la Resolucion Procesal No. 4 sobre la Organizacion de la

Audiencia.

El 11 de julio de 2022, la Demandada presentd sus comentarios sobre la exhibicion de

documentos por parte de la Demandante.

En la misma fecha, la Demandada solicito al Tribunal que permitiera el interrogatorio
del Prof. Vifiuales por videoconferencia en la Audiencia e impartiera las directivas

pertinentes.

El 15 de julio de 2022, la Demandante inform6 que su perito juridico internacional, el
Prof. Schreuer, tampoco podria viajar y solicitd6 que se lo interrogase por
videoconferencia. La Demandante también solicitdé al Tribunal que emitiera una
resolucion por la cual ordenase a la Demandada tomar ciertas medidas con respecto a la

participacion presencial de sus testigos y peritos.
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61.

62.

63.

64.

65.

66.

67.

68.

69.

El 18 de julio de 2022, el Tribunal decidié que los peritos juridicos internacionales de
ambas Partes, el Prof. Vifuales y el Prof. Schreuer, serian interrogados por
videoconferencia y solicito a la Demandada que brindase un informe actualizado sobre
el estado de la participacion presencial de sus testigos y peritos, a mas tardar, el 21 de
julio de 2022.

El 21 de julio de 2022, la Demandada solicité que su testigo, el Sr. Cameron, pudiese
prestar testimonio por videoconferencia ante las dificultades para obtener una visa para

viajar, a lo que la Demandante se opuso.

El 22 de julio de 2022, el Tribunal inform¢ a las Partes que el Secretariado del CIADI
enviaria una carta a la Embajada de los EE. UU. en Buenos Aires con respecto a la
solicitud de visa del Sr. Cameron y orden6 a la Demandada que continuara haciendo
todo lo posible para asegurar la participacion presencial del Sr. Cameron recurriendo a

los canales apropiados para tal fin.

El 25 de julio de 2022, la Secretaria General del CIADI envi6 una carta a la Embajada
de los EE. UU. en Buenos Aires con respecto a la solicitud de visa del Sr. Cameron, que
la Embajada de los EE. UU. respondio el 27 de julio de 2022 sefialando que la solicitud
de cita expedita para visa del Sr. Cameron no calificaba como emergencia segin los

criterios consulares ni cumplia con los requisitos para un adelanto de cita.

El 29 de julio de 2022, las Partes proporcionaron sus respectivas listas de participantes
para la Audiencia, asi como el idioma en el cual declararian sus testigos y peritos, y el

orden en el que se serian llamados.

El 5 de agosto de 2022, la Demandante present6 sus comentarios de fecha 4 de agosto

de 2022 sobre la exhibicion de documentos de la Demandante.

El 9 de agosto de 2022, 1a Demandada confirmo la participacion presencial de su testigo,

el Sr. Gallo Mendoza, para la Audiencia.

El 12 de agosto de 2022, la Demandada solicité al Tribunal que ordenase a la
Demandante volver a presentar el Tercer Informe de BRG eliminando la Seccion 11.3 y
el Apéndice B del dicho informe, que excluyera del expediente los once nuevos anexos
enunciados en la Tabla 2 y el Apéndice B del Tercer Informe de BRG, y que ordenase
a la Demandante volver a presentar su respuesta eliminando toda referencia a la

Seccion I1.3 y al Apéndice B del Tercer Informe de BRG y los once nuevos anexos.

El 19 de agosto de 2022, el Tribunal rechazé la solicitud de la Demandada de 12 de
agosto de 2022 tras recibir comentarios de la Demandante con fecha 17 de agosto de

2022 y comentarios adicionales de la Demandada con fecha 18 de agosto de 2022.
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70.

71.

72.

73.

74.

75.

76.

El 23 de agosto de 2022, la Demandada solicit6 autorizacion al Tribunal para agregar
tres autoridades legales recientes al expediente, de conformidad con la Seccion 16.4 de

la Resolucion Procesal No. 1.

El 25 de agosto de 2022, la Demandante manifestd que no tenia objecion alguna a la
presentacion de la Demandada de las tres autoridades legales, en tanto también se
permitiera a la Demandante presentar nuevas autoridades legales que no estaban

disponibles al momento de la ultima presentacion escrita de la Demandante.

El 29 de agosto de 2022, habiéndoles otorgado a ambas Partes la oportunidad de
presentar comentarios, el Tribunal decidi6 admitir, sin perjuicio de su maxima
pertinencia, los anexos legales adicionales que las Partes solicitaron agregar al

expediente.

El 31 de agosto de 2022, la Demandante inform6 al Tribunal que el Prof. Schreuer no
podria declarar en la Audiencia por problemas de salud y solicité al Tribunal que
dispusiera que ningun perito juridico internacional declararia en la Audiencia y/o que
ambas Partes tendrian 30 minutos adicionales para sus argumentos de apertura a fin de

profundizar cuestiones de derecho internacional.

Ese mismo dia, el Tribunal indicé que brindaria a la Demandada la oportunidad de
comentar la solicitud de la Demandante de 31 de agosto de 2022 en la apertura de la
Audiencia. El Tribunal informé que, a menos que la Demandada aceptara expresamente
que ambas Partes tendrian 30 minutos adicionales para sus alegatos de apertura, el
Tribunal limitaria los alegatos de apertura de las Partes a no mas de 3 horas, conforme

lo dispuesto en el parrafo 15 de la Resolucion Procesal No. 4.

La Audiencia se celebro desde el 1 hasta el 15 de septiembre de 2022 en las instalaciones
del CIADI en Washington DC.

Participaron las siguientes personas'®:

Tribunal:
Dra. Inka Hanefeld, Presidenta del Tribunal
Sr. David R. Haigh, KC, Arbitro

Prof. Alain Pellet, Arbitro

Asistente del Tribunal:

Sra. Charlotte Matthews, Asistente del Tribunal

19 Sobre la base de la lista de participantes de fecha 30 de agosto de 2022, * indica participacion remota en la
Audiencia.
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Secretariado del CIADI

Sra. Anna Toubiana, Secretaria del Tribunal

Sra. Ivania Fernandez, Asistente Juridica

En representacion de la Demandante:

Abogados:

Sra. Silvia Marchili, White & Case LLP

Sra. Andrea Menaker, White & Case LLP

Sr. Hansel T. Pham, White & Case LLP

Sra. Estefania San Juan, White & Case LLP
Sra. Isabella Bellera Landa, White & Case LLP
Sra. Jessica Marroquin, White & Case LLP
Sra. Viviana Mendez, White & Case LLP*

Sra. Patty Garcia Linares, White & Case LLP
Sra. Julieta Monteroni, White & Case LLP

Sr. Manuel Valderrama, White & Case LLP*
Sra. Arianna Talaie, White & Case LLP*

Sr. Nils Ivars, White & Case LLP*

Sr. Jacob Bachmaier, White & Case LLP

Sr. Daniel Shults, White & Case LLP

Sr. Brandon Murray, White & Case LLP

Sr. Antonio Nittoli, White & Case LLP

Sr. Nicolas Eliaschev, Tavarone, Rovelli Salim & Miani Abogados

Sr. Tomas Villaflor, Tavarone, Rovelli Salim & Miani Abogados*

Representantes de la Parte:

Sr. José Arango
Sr. Gino Sangalli
Sr. Javier Garcia

Sr. David Kay

Testigos:

Sra. Andrea Bertone
Sr. Brent Bailey
Sr. Richard McGee
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Sr. José Tierno

Peritos:

Sr. Renato Agurto, Synex

Sr. Sebastian Bernstein, Synex
Sr. Santiago Dellepiane, BRG
Sra. Daniela Bambaci, BRG

Sr. Ian Friser-Frederiksen, BRG
Sra. Lauren Winne, BRG

Sra. Maria Agustina Gallo, BRG*
Sr. Matias Galarza, BRG*

En representacion de la Demandada:

Abogados:

Sr. Carlos Alberto Zannini, Procuracion del Tesoro de la Nacion

Sr. Sebastian Soler, Procuracion del Tesoro de la Nacion

Sra. Mariana Lozza, Procuracion del Tesoro de la Nacion

Sra. Maria Alejandra Etchegorry, Procuracion del Tesoro de la Nacion
Sra. Soledad Romero Caporale, Procuracion del Tesoro de la Nacion
Sra. Carolina Carla Catanzano, Procuracion del Tesoro de la Nacion
Sr. Cristian De Fazio, Procuracion del Tesoro de la Nacion

Sra. Maria Rosario Tejada, Procuracion del Tesoro de la Nacion

Sr. Julian Rivainera, Procuracion del Tesoro de la Nacion

Sr. Pedro Grijalba Marsans, Procuracion del Tesoro de la Nacion

Sr. Juan Andrés Navarro Gamboa, Procuracion del Tesoro de la Nacion
Sra. Annabella Sandri Fuentes, Procuracion del Tesoro de la Nacion
Sra. Valeria Etchechoury, Procuraciéon del Tesoro de la Nacion™

Sra. Cintia Yaryura, Procuracion del Tesoro de la Nacion™®

Sr. Emiliano Leanza, Procuracion del Tesoro de la Nacion

Sra. Ana Mifo Foncuberta, Procuracion del Tesoro de la Nacion

Sra. Daiana Baranchuk, Procuracion del Tesoro de la Nacion*

Sr. Braian Joachim, Procuracion del Tesoro de la Nacion
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77.

78.

Testigos:

Sr. Jorge H. Ruisoto

Sr. Daniel O. Cameron*
Sr. Javier Gallo Mendoza

Sr. Alejandro V. Sruoga

Peritos:

Prof. Jorge Vifiuales*

Dr. Martin Rodriguez Pardina

Dr. Daniel Flores, Quadrant Economics
Sra. Lauren Silber, Quadrant Economics
Sr. Ivan Lopez, Quadrant Economics™®
Sr. Dario Gatti, Quadrant Economics*

Sr. José Diaz Barriga Ocampo, Quadrant Economics*

Estenégrafos:
Sr. Dante Rinaldi

Sr. Paul Pelissier

Sra. Dawn Larson

Intérpretes:
Sr. Daniel Giglio*
Sra. Silvia Colla*

Sra. Monique Fernandez*

El 1 de septiembre de 2022, tras haber oido los comentarios de las Partes sobre la
solicitud de la Demandante de que no prestara declaracion ningin perito juridico
internacional en la Audiencia, el Tribunal resolvié recibir el testimonio del perito
juridico internacional de la Demandada, el Prof. Viiuales, por videoconferencia, tal

como se previera originalmente.

El 9 de septiembre de 2022, la Demandante present6 una propuesta de recusacion de la

Presidenta, que suspendid el procedimiento.
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79.

80.

81.

82.

83.

84.

85.

86.

87.

El 11 de septiembre de 2022, la propuesta de recusacion de la Presidenta formulada por
la Demandante fue rechazada por decision de los otros dos arbitros. El procedimiento
se reanudo el mismo dia de conformidad con la Regla 9(6) de las Reglas de Arbitraje
del CIADI®,

El 6 de octubre de 2022, la Demandada solicito al Tribunal que ordenara a la
Demandante aclarar ciertas cuestiones en relacion con los representantes de la
Demandante, especificamente con respecto al Sr. David Kay y la imposibilidad del Prof.

Schreuer de prestar declaracion en la Audiencia.

El 21 de octubre de 2022, la Demandante present6 sus comentarios sobre las solicitudes
de la Demandada de 6 de octubre de 2022.

El 24 de octubre de 2022, el Tribunal invit6 a las Partes a que presentaran comentarios
adicionales con relacion a las cuestiones abordadas en la carta de 1a Demandada del 6
de octubre de 2022, que fueron presentados por la Demandada el 4 de noviembre de

2022 y por la Demandante el 18 de noviembre de 2022.

El 27 de octubre de 2022, las Partes enviaron una version consolidada de sus
correcciones a las transcripciones de la Audiencia donde se plasmaban sus propuestas
de correccion acordadas, asi como sus desacuerdos (la Transcripcion de la Audiencia

o Transcripcion).

El 4 de noviembre de 2022, la Demandante presentd una carta al Tribunal en “Respuesta
a la Pregunta del Prof. Pellet sobre las Insinuaciones de la Demandada relativas a la

Autenticidad de Documentos™. [Traduccion del Tribunal]

El 5 de noviembre de 2022, las Partes presentaron de forma simultanea sus Escritos

Posteriores a la Audiencia de fecha 4 de noviembre de 2022.

El 9 de diciembre de 2022, el Tribunal emiti6 la Resolucion Procesal No. 5 sobre las
solicitudes de divulgacion presentadas por la Demandada en relacion con los

representantes de la Demandante y el Prof. Schreuer de 6 de octubre de 2022.
El 29 de diciembre de 2022, la Demandada solicit6 al Tribunal que:

a) declare inadmisible las pruebas nuevas presentadas por la Demandante

con su carta de 4 de noviembre de 2022.

20 Para obtener detalles relativos a la propuesta de recusacion de la Presidenta presentada por la Demandante y al
rechazo de dicha propuesta, véase Decision sobre la Propuesta de Recusacion de la Presidenta Presentada por la
Demandante de fecha 11 de septiembre de 2022.
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88.

89.

90.

91.

92.

93.

94.

95.
96.

97.

b) En cualquier caso, que tenga en cuenta las observaciones de la
Demandada sobre las pruebas nuevas de la Demandante que fueran

presentadas con su carta de 4 de noviembre de 2022.

¢) Que autorice a la Demandada a presentar el documento de CAMMESA
que incluye informacion actualizada sobre el pago de las liquidaciones de

ventas de Cerros Colorados®'. [Traduccion del Tribunal]

El 19 de enero de 2023, el Tribunal dictd la Resolucion Procesal No. 6 mediante la cual
rechazd las solicitudes (a) y (¢) de la Demandada y tomd nota de que se habia cumplido
con la solicitud (b) de la Demandada de su carta de fecha 29 de diciembre de 2022.

El 13 de abril de 2023, se inform¢ a las Partes que la Sra. Anna Toubiana se tomaria
licencia por maternidad y que la Sra. Gabriela Gonzalez Giraldez se desempenaria como

Secretaria del Tribunal durante la licencia de la Sra. Toubiana.

El 26 de abril de 2023, el Tribunal inform6 a las Partes que consideraba cerrado el

expediente.

El 16 de mayo de 2023, la Demandada solicitd que se incorporaran traducciones
adicionales y corregidas al expediente. El 17 de mayo de 2023, la Demandante objeto

la solicitud de la Demandada.
El 17 de mayo de 2023, las Partes efectuaron sus presentaciones sobre costos.

El 22 de mayo de 2023, el Tribunal rechaz6 la solicitud de la Demandada de fecha 16
de mayo de 2023.

El 24 de mayo de 2023, las Partes presentaron sus réplicas a la presentacion sobre costos

de la otra Parte.
El procedimiento se cerro el 5 de septiembre de 2023.

El 11 de octubre de 2023, la Sra. Toubiana retomo sus funciones como Secretaria del

Tribunal.

C. SINTESIS DE LOS HECHOS

La siguiente sintesis presenta sucintamente los sucesos que conforman los antecedentes
de hecho de la controversia con respecto a la liberalizacién del marco regulatorio
eléctrico argentino (véase I.), la participacion de la Demandante en Cerros Colorados

(véase II.), la crisis argentina del 2001 (véase III.), hechos posteriores a diciembre del

2! Carta de la Demandada al Tribunal de fecha 29 de diciembre de 2022, pag. 8.
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98.

99.

100.

101.

102.

103.

2003 que afectaron el sector de generacion eléctrica argentino, incluidos
FONINVEMEM |, Energia Plus, Plan Energia Delivery y FONINVEMEM II (véase
IV.), y hechos posteriores a partir del 2013 que afectaron aun mas el sector de

generacion eléctrica argentino (véase V.).

La liberalizacion del marco regulatorio eléctrico argentino

El 15 de septiembre de 1960, el Congreso de la Nacién Argentina sancioné la Ley
15.336 (la Ley de Energia Eléctrica), que regul6 la electricidad a nivel federal de la
Reptiblica??. Con la sancion de la Ley, la energia eléctrica podia comercializarse y a las
operaciones de compraventa de electricidad se las consideraba actos comerciales

privados, aunque el sector eléctrico estaba dominado por empresas publicas.

A fines de la década de 1980, el sector eléctrico argentino enfrentd una crisis como
resultado de condiciones naturales adversas, una sucesion de problemas técnicos y una

recesion econdmica?>.

En julio de 1989, tras una situacién econdomica en deterioro y las tensiones politicas
resultantes, Raul Alfonsin renunci6 a su cargo de Presidente de Argentina y traspaso el
poder a Carlos Menem. Poco tiempo después, Argentina lanz6 un programa de
expansion econdmica centrado en la privatizacion de las empresas estatales en sectores
claves de la economia, la liberalizacion de actividades econdmicas claves y la atraccion

de inversion extranjera, con inclusion del sector de generacion eléctrica.

En el marco de sus reformas estructurales, en agosto de 1989, la legislatura argentina
sanciono la Ley 23.696, que permiti6 la privatizacion de empresas estatales (la Ley de

Privatizacién)?*.

Antes del proceso de privatizacion, los actores principales del sector de generacion
eléctrica eran tres empresas estatales denominadas Servicios Eléctricos del Gran Buenos
Aires S.A. (SEGBA S.A.), Hidroeléctrica Norpatagonica S.A. (Hidronor S.A.) y Agua
y Energia Eléctrica Sociedad del Estado (AyEE)%.

Durante el proceso de privatizacion, Hidronor S.A. se dividié en cinco unidades de
negocios, una de las cuales quedo a cargo de la operacion de la Central Hidroeléctrica

Cerros Colorados-Planicie Banderita (la Central Cerros Colorados), en tanto que

22 Ley 15.336 de fecha 15 de septiembre de 1960 (C-135).
2 Ministerio de Energia y Mineria, Informe Quinquenal 1986-1990 del Sector Eléctrico (A RA-141).
2 Ley 23.696 de fecha 17 de agosto de 1989 (A RA-142).

%> Memorial de la Demandante, nota al pie 64; Memorial de Contestacion de la Demandada, q 27; véanse Decreto
3.967/1947 de fecha 14 de febrero de 1947 (C-91) (que cre6 AyEE); Ley 14.772 de fecha 24 de octubre de 1958
(C-134) (que establecio las bases para SEGBA); Decreto 7.925/1967 de fecha 23 de octubre de 1967 (C-93) (que
cred Hidronor).
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104.

105.

106.

107.

108.

109.

AyEE se dividi6é en 23 unidades de negocios, quedando una de ellas a cargo de la

operacion de la Central Térmica Alto Valle (la Central Alto Valle).

En marzo de 1991, la Demandada promulg6 la Ley 23.928 (1a Ley de Convertibilidad),
que establecid un régimen de convertibilidad que vincul6 el peso argentino con el dolar
estadounidense al tipo de cambio ARS 1 =USD 1%,

El 12 de abril de 1991, el Gobierno dicté el Decreto 634/1991 (Decreto 634/91)>7, que
establecidé una hoja de ruta para la reconversion del sector eléctrico por parte del

Gobierno.

El 19 de julio de 1991, el Gobierno dicto la Resolucion 38/1991 (Resolucién 38/91)2%,

que organizo en mayor profundidad el mercado eléctrico mayorista (MEM).

Entre los meses de noviembre y diciembre de 1991, se mantuvieron debates tanto en la
Camara de Diputados como en la Camara de Senadores de Argentina sobre la futura ley

de electricidad que habria de aprobarse?’.

El 16 de enero de 1992, la Demandada promulgd la Ley 24.065 (la Ley de la
Electricidad)*°, que codifico los principios y derechos establecidos en el Decreto
634/91 y en la Resolucion 38/91.

La Ley de la Electricidad organizo el sector eléctrico en funcion de cuatro grandes
categorias, esto es, generacion, transporte, distribucion y demanda. La Ley privatizé una
serie de activos de propiedad estatal, liberalizo actividades de generacion eléctrica a
través del MEM vy cre6 el Ente Nacional Regulador de la Electricidad (ENRE). La Ley
dispuso ademads que se crearia un organismo para el despacho técnico de potencia en el
MEM vy que la Secretaria de Energia, 6rgano dependiente del Ministerio de Economia,
formularia normas para la remuneracion de los generadores de energia eléctrica.
Asimismo, la Ley de la Electricidad previo que las empresas distribuidoras comprarian
electricidad en el MEM a una tarifa estacional que se ajustaba trimestralmente. Dado
que los precios spot podian apartarse del precio estacional, la Ley de la Electricidad
contemplo la creacion de un fondo de estabilizacion (Fondo de Estabilizacion
Estacional), para compensar a los generadores de energia cuando el precio estacional

fuera inferior al precio spot.

26 Ley 23.928 de fecha 27 de marzo de 1991 (A RA-147); Decreto 2.128/1991 de fecha 10 de octubre de 1991 (A
RA-148).

27 Decreto 634/1991 de fecha 12 de abril de 1991 (C-1).

28 Resolucion 38/1991 de fecha 19 de julio de 1991 (C-351).

2% Camara de Diputados de la Nacién, Diario de Sesiones, 58* Reunion, 8* Sesiéon Ordinaria de Prorroga, 18 'y 19
de diciembre de 1991 (A RA-341), pag. 5624.

30 Ley 24.065 de fecha 16 de enero de 1992 (la Ley de la Electricidad) (C-2).
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I11.

112.

113.

114.

115.

El 30 de marzo de 1992, la Secretaria de Energia llamo a licitacion publica para la venta
del 90 % de las acciones de la empresa que operaba la Central Alto Valle mediante la
Resolucion 440/19923!. El Gobierno advirtio en el Pliego de Bases y Condiciones que
la Central Alto Valle podia “comercializar su energia de acuerdo a lo estipulado en [la
Ley de la Electricidad]*.

El 29 de abril de 1992, la Secretaria de Energia dictd la Resolucion 61/1992
(Resolucion 61/92), que dispuso los procedimientos para la operacion, el despacho de
cargas y calculo de precios en el MEM, tal como se previera en el Articulo 36 de la Ley
de la Electricidad .

La Resolucion 61/92 excluy6 del calculo del precio de mercado “fodos los motores
Diesel y las Turbinas de Gas que sélo pueden quemar Gas Oil [...]”**. Dichos
generadores excluidos habrian de ser remunerados por su generacion a su costo

operativo.

En virtud de la Resolucion 61/92, el MEM estaba compuesto por lo siguiente: un
mercado a término, con contratos por cantidades, precios y condiciones pactadas
libremente entre vendedores y compradores (PPA), un mercado spot, con precios
sancionados en forma horaria en funcion de los costos marginales de corto plazo del
sistema, y un sistema de estabilizacion por trimestres de los precios previstos para el
mercado spot, destinado a la compra de los distribuidores®>. De acuerdo con el método
de costo marginal del sistema, el precio se establecia sobre la base del costo variable
del ultimo generador que despachara a una hora determinada. El precio de la potencia
se fij6 en USD 5/ MW desde el 1 de noviembre de 1992 hasta el 30 de abril de 1993.
Después del 1 de mayo de 1994, dicho precio se fijo en USD 10/MW?°,

Simultaneamente a las reformas en el sector eléctrico, el 9 de junio de 1992, la
Demandada promulgé la Ley 24.076 (la Ley de Gas Natural)®’, que, inter alia, reguld
el sector de gas natural, promovi6 la competencia en ese sector y privatizé una empresa
estatal.

El 21 de julio de 1992, mediante el Decreto 1192/1992, la administraciéon del MEM
quedo a cargo de CAMMESA, entidad mixta responsable del “Despacho Nacional de

31 Resolucién 440/1992 de fecha 30 de marzo de 1992 (C-196).

32 Pliego de Bases y Condiciones del mes de marzo de 1992 (C-50).

33 Resolucion 61/1992, y sus modificaciones, de fecha 29 de abril de 1992 (C-4).

34 Resolucion 61/1992 de fecha 29 de abril de 1992 (C-4) Anexo I, Punto 2.3.4.1.

35 Enfasis agregado.

36 Resolucién 61/1992 de fecha 29 de abril de 1992 (C-4), Articulo 33, Punto 2.4.2.1. del Anexo L.
37 Ley 24.076 de fecha 20 de mayo de 1992 (C-140).
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117.

118.

119.

120.

Cargas”, tal como se contemplé en la Ley de la Electricidad®®. Sus accionistas eran la
Asociacion de Generadores de Energia FEléctrica de la Republica Argentina
(AGEERA), la Asociacion de Grandes Usuarios de Energia Eléctrica de la Republica
Argentina (AGUEERA), la Asociacion de Distribuidores de Energia Eléctrica de la
Republica Argentina (ADEERA), la Asociacion de Transportistas de Energia Eléctrica
de la Republica Argentina (ATEERA) y la Secretaria de Energia.

El 6 de agosto de 1992, el Gobierno dicté el Decreto Reglamentario 1398/1992%, que
conformo, junto con la Resolucion 61/92, las “Reglamentaciones de Implementacion”
de la Ley de la Electricidad.

El 27 de agosto de 1992, el Gobierno vendio el 90 % de las acciones de la empresa que
operaba la Central Alto Valle a un consorcio encabezado por la empresa estadounidense
de energia Dominion Resources Inc. (Dominion Energy) por aproximadamente ARS

22 millones®.

El 28 de septiembre de 1992, entré en vigor el Acuerdo para la Promocion y la
Proteccion Reciproca de Inversiones entre la Republica Argentina y el Reino de Espaiia
(el TBI)*'.

En diciembre de 1992, se emitid el memorandum de venta para la privatizacion de la
Central Cerros Colorados (el Memorandum de Venta)*’. El Memorandum de Venta
presento atractivos comerciales a inversores potenciales y explicéd el marco regulatorio
del sector eléctrico de la Demandada, asi como el sistema de fijacion de precios en virtud
de él.

El 22 de febrero de 1993, como parte de la privatizacion de la actividad de generacion
eléctrica de Hidronor S.A. y en el marco de la Ley de la Electricidad, el Decreto
287/1993 dispuso la constitucion de Hidroeléctrica Cerros Colorados S.A. (Cerros
Colorados) y le otorgd “la concesion para la generacion de energia eléctrica mediante
el aprovechamiento de los saltos formados por las obras Planicie Banderita sobre el
Rio Neugquén”*®. El Pliego de Bases y Condiciones para la venta de las acciones de

Cerros Colorados establecié que el concurso publico se regiria, inter alia, por la Ley de

38 Decreto 1.192/1992 de fecha 21 de julio de 1992 (C-84).

39 Decreto Reglamentario 1.398/1992 de fecha 6 de agosto de 1992 (C-5).

40 Decreto 1.559/1992 de fecha 27 de agosto de 1992 (C-85); Contrato de Compraventa de Acciones de Central
Térmica Alto Valle S.A. de fecha 10 de agosto de 1992 (C-217).

41 Acuerdo para la Promocion y la Proteccion Reciprocas de Inversiones entre el Reino de Espafia y la Republica
Argentina (Tratado) (CL-1 y CL-246).

42 Banco General de Negocios, CS First Boston y Kleinwort Benson, Memordndum de Venta para la Privatizacion
de Hidroeléctrica Norpatagonica S.A. del mes de diciembre de 1992 (Memorandum de Venta) (C-6).

43 Decreto 287/1993 de fecha 22 de febrero de 1993 (C-90).
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la Electricidad*. Asimismo, el estatuto de Cerros Colorados dispuso que su objeto era
la produccion y comercializacion de energia eléctrica “debiendo sujetar su actuacion a
los términos y las limitaciones establecidas por las Leyes N° 15.336 y [la Ley de la
Electricidad]”*®.

121.  El 3 de junio de 1993, el Gobierno dict6 la Resolucion 167/1993, que prorrog6 la
exclusion de ciertos generadores prevista en la Resolucion 61/92 hasta el 30 de abril de
199446,

122.  El 12 de julio de 1993, Cerros Colorados y la Secretaria de Energia celebraron un
Contrato de Concesion para operar la Central Hidroeléctrica Planicie Banderita por un
plazo de 30 afios a partir de la fecha de toma de posesion el 11 de agosto de 1993 El
Contrato de Concesion dispuso que, inter alia, la Ley de la Electricidad y “sus normas
complementarias” formaban parte de la ley aplicable que regia el contrato y confirio a
Cerros Colorados el derecho a generar y vender electricidad con arreglo a las normas
aplicables al MEM*.

123.  El 9 de agosto de 1993, el Decreto 1661/1993 le adjudico el 59 % de las acciones de
Cerros Colorados a Patagonia Holding S.A., una empresa controlada por Dominion
Energy, a través de su subsidiaria Dominion Generating S.A., y a Louis Dreyfus
Argener®. Esta participacion accionaria se adjudico a un precio de USD 181.000.000°°.
En 1998, Dominion Energy adquiri6 otra participacion de 39 % en Cerros Colorados,

con lo que pasé a tener una participacion accionaria total de 98 % en Cerros Colorados®!.

124.  El 1 de mayo de 1994, los pagos por potencia, que eran de solo USD 5/MW-hrp hasta
el 30 de abril de 1994, aumentaron a USD 10/MW-hrp, tal como se previera en la
Resolucion 61/92°2.

4 Pliego de Bases y Condiciones de fecha 6 de abril de 1993 (C-251).

45 Estatutos Sociales de Hidroeléctrica Cerros Colorados S.A. (Parte 1) de fecha 31 de mayo de 1993 (C-52). Véase
también Estatutos Sociales de Hidroeléctrica Cerros Colorados S.A. (Parte 2) de fecha 12 de marzo de 1999 (C-
53) (después de la fusion de Cerros Colorados con Alto Valle).

46 Resolucion 167/1993 de fecha 3 de junio de 1993 (C-184).

47 Contrato de Concesion entre el Gobierno argentino y Cerros Colorados S.A. de fecha 22 de febrero de 1993
(Contrato de Concesion) (C-79).

4 Id., Articulo 70.
4 Decreto 1661/1993 de fecha 9 de agosto de 1993 (C-86).
50 Memorial de la Demandante, q 145.

3! Duke Energy Corporation, Nota 3 a los Estados Contables Consolidados, Formulario 10-K del mes de diciembre
de 1997 (C-152); Hidroeléctrica Cerros Colorados, Estado Financiero, 1999 (C-597), pag. 1; Patagonia Holdings
S.A., Acta de Directorio N° 38 de fecha 19 de junio de 1998 (C-257).

52 Resolucion 61/1992, y sus modificaciones, de fecha 29 de abril de 1992 (C-4).
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125.  El 19 de junio de 2001, la Republica Argentina aprob6d el Decreto 804/2001, que
modifico partes de la Ley de la Electricidad ™.

126.  El 12 de septiembre de 2001, el Congreso argentino derogo6 el Decreto 804/2001 por
medio de la Ley 25.468.

I1. La participacion de la Demandante en Cerros Colorados

127.  El 14 de abril de 1999, el ENRE aprobd la fusion por absorcion entre Alto Valle y Cerros
Colorados, que se registré en marzo del 2000 y tuvo efectos retroactivos al 1 de octubre
de 1998°°.

128.  Enagosto de 1999, Duke Energy Corporation (Duke Energy), una importante empresa
de servicios publicos estadounidense, por medio de su subsidiaria, Duke Energy
International LLC (DEI), compro los activos de generacion eléctrica de Dominion
Energy en Argentina, Belice, Bolivia, Ecuador y Pert por aproximadamente USD 405
millones, con lo cual adquirié una participacion en Cerros Colorados’®. La adquisicion
concluy6 en enero del 2001, cuando Duke Energy Generating S.A., subsidiaria de Duke

Energy, adquiri6 el 90,87 % de las acciones de Cerros Colorados>’.

129.  El 22 de octubre de 2003, Duke Energy International Espafia Holdings S.L.U. se

constituy6 en Espafia™®.

130. El 12 de diciembre de 2003, Duke Energy International Espafia Holdings S.L.U.
adquiri6 una participacion de 99,92 % en Duke Energy Generating S.A. Duke Energy
International Espafia Holdings S.L.U. adquiri6 asi una participacion indirecta de 90,80
% en Cerros Colorados>’.

131.  El 13 de diciembre de 2007, Cerros Colorados cambié su denominacion social de

Hidroeléctrica Cerros Colorados S.A. a “Duke Energy Cerros Colorados S.A.”%.

53 Decreto 804/2001 de fecha 19 de junio de 2001 (C-264).
54 Ley 25.468 de fecha 12 de septiembre de 2001 (C-265).

35 Resolucion 537/1999 de fecha 22 de abril de 1999 (C-197); estatutos sociales de Cerros Colorados (parte 2) de
fecha 12 de marzo de 1999 (C-53).

56 Duke Energy Corporation, Formulario 10-K correspondiente al Ejercicio finalizado €l 31 de diciembre de 1999
de fecha 20 de marzo de 2000 (C-94).

57 Cerros Colorados, Notas a los Estados Contables 2001 y 2000 de fecha 31 de diciembre de 2000 y 2001 (C-61);
Copias de los Registros de Acciones/Accionistas (C-3); Patagonia Holdings S.A., Acta de Directorio N° 55 de
fecha 1 de julio de 2001 (C-168); Boletin Oficial N° 29.558 de fecha 3 de enero de 2001 (C-166).

58 Estatutos Sociales de Duke Energy International Espafia Holdings, S.L. de fecha 22 de octubre de 2003 (C-48).

59 Copias de los Registros de Acciones/Accionistas de las Sociedades de Orazul, Ley 23.299, correspondientes al
periodo 1992-2020 (C-3).

60 Acta de Asamblea de Duke Energy Cerros Colorados S.A. de fecha 4 de febrero de 2008 (C-234).
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132. El 20 de diciembre de 2016, I Squared Capital, un fondo de infraestructura
estadounidense, adquirid las participaciones de generacion eléctrica en Argentina

pertenecientes a Duke Energy®!.

133.  El 10 de enero de 2017, Duke Energy Generating S.A. cambi6 su denominacion social

a “Orazul Energy Generating S.A.” (Orazul Generating)®’.

134.  El 17 de enero de 2017, Duke Energy International Espafia Holdings S.L.U. cambi6 su
denominacion social al nombre actual de la Demandante, “Orazul International Espaiia
Holdings, S.L.U.” (Orazul)®.

135.  El27 de enero de 2017, Duke Energy Cerros Colorados S.A. cambi6 su denominacion

social a “Orazul Energy Cerros Colorados S.A.”%.

136.  Enjulio de 2017, la Demandante redujo su participacién en Orazul Generating de 99,92
% a 95 %, con lo que redujo asi la participacion indirecta de la Demandante en Cerros
Colorados a 86,33 %5%°.

I11. La crisis argentina del 2001

137. A fines del 2001, la Republica Argentina sufrié una profunda crisis econdmica, social e
institucional. El 3 de diciembre de 2001, el Poder Ejecutivo argentino aprob¢ el Decreto
1570/2001, que restringié los movimientos bancarios hasta la conclusion de una
reestructuracion de la deuda externa®. En este contexto, en los primeros meses del2002,
la Demandada dict6 una serie de medidas legislativas para hacer frente a su situacion
socio-econdmica (la crisis argentina)®’.

138.  Entre otras medidas, el 6 de enero de 2002, la Demandada promulg6 la Ley 25.561 (la

Ley de Emergencia)®®. La Ley de Emergencia declar6 una “emergencia publica en

9969

materia social, economica, administrativa, financiera y cambiaria”® y delegd las

facultades contempladas en la ley al Poder Ejecutivo hasta el 10 de diciembre de 2003.

61 Comunicado de Prensa de Duke Energy, Duke Energy completes sale of international businesses in Peru, Chile,
Ecuador, Guatemala, El Salvador, Argentina de fecha 20 de diciembre de 2016 (C-309); Duke Energy, Informe
Anual y Formulario 10-K del afio 2016 (A RA-42).

62 Acta de Asamblea de Duke Energy Generating S.A. de fecha 10 de enero de 2017 (C-232).

63 Decisiones del Socio Unico de “Duke Energy International Espafia Holdings, S.L.U.” de fecha 17 de enero de
2017 (C-212).

4 Acta de Asamblea de Duke Energy Cerros Colorados S.A. de fecha 27 de enero de 2017 (C-235).

85 Copias de los Registros de Acciones/Accionistas de las Sociedades de Orazul, Ley 23.299, correspondientes al
periodo 1992-2020 (C-3).

% Decreto 1570/2001 de fecha 1 de diciembre de 2001 (A RA-350).

67 Véanse, por ejemplo, Decreto 108/02 de fecha 15 de enero de 2002 (A RA-171); Ley 25.590 de fecha 15 de
mayo de 2002 (A RA-173).

8 Ley 25.561 de fecha 6 de enero de 2002 (C-7 y A RA-170).
% Ley de Emergencia (C-7 y A RA-170), Articulo 1.
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140.

141.

142.

143.

144.

La Ley de Emergencia dispuso el abandono del régimen de convertibilidad y establecio
que las obligaciones y tarifas en dolares estadounidenses quedarian convertidas a pesos
argentinos al tipo de cambio de 1 a 1, lo que se conocid como “pesificacion”, que se
extendio al sector de generacion eléctrica. Asimismo, la Ley de Emergencia elimino6 las
clausulas de ajuste que estaban atadas al dolar estadounidense o a cualquier otra moneda
extranjera, junto con las clausulas y los mecanismos de indexacion de los contratos de
servicios publicos, incluidas las tarifas de distribucion de electricidad y gas natural. La
Ley de Emergencia aclar6 también que “en ningun caso autoriza[ba] a las empresas
contratistas o prestadoras de servicios publicos, a suspender o alterar el

cumplimiento de sus obligaciones™".

El 3 de febrero de 2002, la Demandada aprobo el Decreto 214/2002, que implemento la
Ley de Emergencia’'.

El 14 de marzo de 2002, la Demandada dict6 la Resolucion 2/2002, por medio de la cual
se instruyd a CAMMESA que exigiera a los generadores de energia declarar sus costos
variables de produccion (CVP), pagos por potencia y otros valores que antes se
calculaban en dolares estadounidenses en pesos argentinos al tipo 1 a 172. Los pagos por
potencia se fijaron asi en ARS 10/MW-hrp, con lo cual disminuy6 su valor a
aproximadamente USD 3/Mw-hrp.

El 5 de abril de 2002, la Secretaria de Energia aprobo la Resolucion 8/2002, que
procuraba garantizar la recuperacion de los costos de los generadores y minimizar los
efectos de la devaluacion’. Concretamente, la Resolucion 8/2002 fijo el precio spot

maximo en ARS 120/MWh para la determinacion del precio de mercado.

El 24 de mayo de 2002, el Presidente de la Republica Argentina declar6 una emergencia

en el abastecimiento de hidrocarburos hasta el 30 de septiembre de 200274,

El 31 de mayo de 2002, se aprobd la Resolucion 2612/2002, que estableci6 un precio

maéximo de referencia para el gas que podian cobrar los distribuidores’.

El 23 de octubre de 2002, se instruyé a CAMMESA a tenor de la Resolucion de la
Secretaria de Energia 146/2002 implementar y poner en practica una operatoria

destinada a la financiacion anticipada de mantenimientos mayores o extraordinarios

0 Id., Articulo 10.
"I Decreto 214/2002 de fecha 3 de febrero de 2002 (A RA-180).

2 Resolucion 2/2002 de fecha 14 de marzo de 2002 (C-186) modificada por las Resoluciones 246/2002 de fecha
4 de julio de 2002 (C-191) y 317/2002 de fecha 18 de julio de 2002 (C-194), y prorrogadas hasta el periodo
invernal de 2003 por la Resolucion 1/2003 de fecha 2 de enero de 2003 (C-172).

73 Resolucién 8/2002 de fecha 5 de abril de 2002 (A RA-182).
74 Decreto 867/2002 de fecha 23 de mayo de 2002 (A RA-189).
5 Resolucion ENARGAS 2.612/2002 (C-192), Anexo II.
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146.

147.

148.

para equipamientos de generacion y/o de los sistemas de transporte de energia eléctrica

imprescindibles para el suministro de energia eléctrica a los usuarios finales’¢.

A partir del 2002, los precios estacionales, que son los precios ajustados trimestralmente
que los distribuidores pagaban a los productores de energia, se congelaron en un valor
inferior al precio spot’’. CAMMESA sigui6 utilizando el Fondo de Estabilizacion
Estacional para compensar a los generadores por la diferencia entre el precio spot y el

precio estacional.

El Fondo de Estabilizacion Estacional se agoto para junio de 20037%. En consecuencia,
desde ese mes, no fue posible cubrir la totalidad de acreencias adeudadas a los

generadores del MEM con los recursos recaudados de la demanda de electricidad.

El 14 de agosto de 2003, la Secretaria de Energia dicté la Resolucion 240/2003
(Resolucion 240/03), mediante la cual modificoé temporalmente la metodologia para el

calculo del precio spot”

. Especificamente, la Resolucion 240/03 determiné que los CVP
correspondientes a los costos de operacion con combustible liquido ya no se tendrian en
cuenta al momento de calcular el precio spot. Ademas, la resolucién ordenaba que los
generadores de energia que quemaran combustibles mas costosos percibirian costos
transitorios de despacho adicionales, de modo tal que los generadores ya no percibirian
un precio uniforme por la electricidad que producian. Asimismo, la Resolucion 240/03
imponia un tope de ARS 120/MWh al precio spot y establecia que CAMMESA habia
detectado una “situacion anormal en el abastecimiento de gas natural a centrales
eléctricas, el cual estfaba] provocando desadaptacion del funcionamiento del mercado

y de los precios que del mismo resultan”®°.

El 8 de septiembre de 2003, la Secretaria de Energia dict6 la Resolucion 406/2003
(Resolucion 406/03), que autorizoé temporalmente a CAMMESA a utilizar el “Fondo
Unificado”, creado por la Ley de la Electricidad, para cubrir el déficit del Fondo de
Estabilizacion Estacional y establecer un “mecanismo transitorio para la asignacion de

los recursos escasos e insuficientes”®!

. Segun este mecanismo transitorio de pago,
CAMMESA les pagaria primero a los generadores térmicos e hidroeléctricos sus
respectivos costos variables de corto plazo, los cuales, para los generadores

hidroeléctricos por sus costos variables, iban seguidos de los pagos por potencia y, si

76 Resolucién 146/2002 de fecha 23 de octubre de 2002 (A RA-183).

77 Resolucidén 75/2002 de fecha 30 de abril de 2002 (C-205); Resolucion 329/2002 de fecha 25 de julio de 2002
(C-195); Resolucion 148/2002 de fecha 25 de octubre de 2002 (C-182).

8 Secretaria de Energia, Informe Técnico Incorporado al Expediente Administrativo No. EXP-S01:0176178/2004
(Parte 1) de fecha 28 de julio de 2004 (C-105).

7 Resolucién 240/2003 de fecha 14 de agosto de 2003 (C-8).
8 Id., considerando segundo.
81 Resolucion 406/2003 de fecha 8 de septiembre de 2003 (C-9), considerando tercero.

27



149.

150.

151.

152.

153.

habia fondos suficientes, su renta marginal. Conforme la Resolucion 406/03, los montos
a cobrar que no pudieran cubrirse con el Fondo Unificado se conv[irtieron] en deuda de
CAMMESA frente a los generadores de energia eléctrica con fecha de vencimiento
incierta que se determinaria en el futuro. La Resolucion 406/03 les exigia a los
generadores pagar aun a sus proveedores por el combustible, los insumos y los recursos

humanos necesarios para su operacion y mantenimiento.

El 16 de septiembre de 2003, en un mensaje elevado al Congreso, representantes del
Poder Ejecutivo argentino subrayaron que la economia habia experimentado una

“significativa mejora”%?.

El 30 de septiembre de 2003, AGEERA interpuso un reclamo administrativo ante la
Secretaria de Energia contra la Resolucion 240/03, aduciendo que la resolucion
resultaba contraria a la Ley de la Electricidad en funcion de que los precios spof ya no

se basaban en el costo marginal del sistema y tampoco eran uniformes®’.

Para octubre del 2003, la Demandada, que habia anticipado escasez de gas para el
proximo invierno, observo en una comunicacion dirigida a CAMMESA que ya no

esperaba escasez de gas en el futuro cercano®*. La Demandada observo que

hasta tanto no se le instruya en contrario, [CAMMESA] debera calcular los
Precios de Mercado conforme lo establecido en “los Procedimientos para
la Programacion de la Operacion, el Despacho de Cargas y el Calculo de
Precios” (LOS PROCEDIMIENTOS)®.

El 9 de octubre de 2003, la Secretaria de Energia emiti6 la Nota 526/2003 a CAMMESA
en la cual inform6 que la aplicacion de la Resolucion 240/03 para calcular el precio spot
solo se aplicaria hasta la segunda semana de octubre de 2003 porque la Secretaria de

Energia no preveia escasez de gas natural en el futuro cercano®®.

El 27 de noviembre de 2003, la Secretaria de Energia dict6 la Resolucion 943/2003
(Resolucion 943/03), que modificé la Resolucion 406/03, que establecid un mecanismo
transitorio para un sistema de prioridad que exigia que CAMMESA efectuara pagos
parciales a los generadores de energia por sus ventas de electricidad en el mercado

spot®’. La Resolucion cuantifico los montos adeudados a los generadores en dos

82 Mensaje elevado al Congreso por el Poder Ejecutivo Nacional argentino sobre el Presupuesto 2004 de fecha 16
de septiembre de 2003 (C-244).

8 Reclamo Administrativo interpuesto por AGEERA contra la Resolucién 240/2003 de fecha 30 de septiembre de
2009 (A RA-331).

8 Nota 526/2003 de la Subsecretaria de Energia Eléctrica a CAMMESA de fecha 9 de octubre de 2003 (C-159).

8 Ibid.

8 Ibid.; CAMMESA, Informe Anual 2003 (C-71).
87 Resolucion 943/2003 de fecha 27 de noviembre de 2003 (C-209), pag. 1.
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categorias: 1) los que se pagarian en determinadas fechas de vencimiento, en funcion de
los recursos disponibles; y ii) los que se pagarian en fechas de vencimiento

indeterminadas, definidas por la Secretaria de Energia.

En diciembre del 2003, es decir, en el momento en que Duke Energy International
Espana Holdings S.L.U. (que posteriormente se denominara Orazul) se constituy6 en
Espafia®® y habia adquirido una participacion indirecta de 90,80 % en Cerros
Colorados®, CAMMESA presentd un informe a la Secretaria de Energia advirtiendo
que aunque la operacion del sistema eléctrico argentino hasta entonces habia
posibilitado cubrir los incrementos en la demanda, las condiciones econdmicas y

financieras del sector no permitian cubrir la demanda futura a un costo sostenible”’.

El 4 de diciembre de 2003, el Congreso argentino promulg6 la Ley 25.820 que prorrogd
la Ley de Emergencia, cuya caducidad habia sido establecida para el 10 de diciembre
de 2003, por un aflo, hasta el 31 de diciembre de 2004°".

IV. Acontecimientos subsecuentes posteriores a diciembre del 2003 que afectaron
al sector de generacion eléctrica argentino, incluidos el FONINVEMEM 1,
Energia Plus, el Plan Energia Delivery, y el FONINVEMEM I1

El 26 de enero de 2004, se incrementaron los pagos por potencia de sus tarifas en pesos
del 2002 (ARS 10/MW-hrp) a ARS 12/MW-hrp (es decir, aproximadamente USD
4/MW-hrp)®2.

El 28 de enero de 2004, AGEERA manifestd en una nota dirigida a CAMMESA que
consideraba necesario que se avance lo antes posible en la implementacion de medidas
tendientes a garantizar el suministro de energia y que tales medidas “deberan ser
debatidas previamente con los agentes del mercado de modo de permitir se alcance un

consenso entre todos [los] involucrados.

El 30 de enero de 2004, la Secretaria de Energia instruy6 a CAMMESA que
restableciera la aplicacion de la Resolucion 240/03%,

88 Estatutos Sociales de Duke Energy International Espafia Holdings, S.L. de fecha 22 de octubre de 2003 (C-48).
8 Copias de los Registros de Acciones/Accionistas de las Sociedades de Orazul, Ley 23.299, correspondientes al
periodo 1992-2020 (C-3).

% CAMMESA, Evaluacion del Riesgo, Mediano y Largo Plazo — Periodo 2004-2007 del mes de diciembre de
2003, Anexo: Abastecimiento 2004-2006 (A RA-55).

1 Ley 25.820 de fecha 4 de diciembre de 2003 (QE-14).

92 Resolucién 93/2004 de fecha 26 de enero de 2004 (C-208).

% Nota de AGEERA a CAMMESA de fecha 28 de enero de 2004 (A RA-56), pag. 1.

%4 Nota 65/2004 del Subsecretario de Energia Eléctrica a CAMMESA de fecha 30 de enero de 2004 (C-160).
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En febrero del 2004, el Gobierno dict6 el Decreto 181/2004 que autorizé a la Secretaria

de Energia a ajustar los precios del gas natural®’.

En marzo del 2004, Cerros Colorados adhirié al reclamo administrativo interpuesto por
AGEERA contra la Resolucion 240/03%.

En abril del 2004, la Secretaria de Energia emitié la Nota 334/2004 dirigida a
CAMMESA en la que expreso que

[a]tento a la notoria situacion de crisis de abastecimiento [...] esta
SECRETARIA DE ENERGIA se encuentra abocada a establecer normas
transitorias que propendan a moderar los impactos provocados sobre la
oferta y la demanda, sustancialmente para preservar la equidad en el

abastecimiento®’ .

El 21 de abril de 2004, la Secretaria de Energia celebr6 un acuerdo con productores de
gas mediante la Resolucion 208/2004 para implementar un “esquema de normalizacion
de los precios del gas natural [...] conforme a las pautas basicas establecidas en el
Decreto 181/2004°. El acuerdo disponia que el Secretario de Energia implementara
los aumentos de precio del gas natural, para permitir que los productores de gas natural
pudieran cobrar eso precios, “incluyendo [...] el reconocimiento de los referidos precios
del gas natural como Precio de Referencia del Gas en la declaracion de costos variables
de produccion de las centrales térmicas a los efectos de la determinacion del Precio
Spot o Precio de Mercado”®. Conforme al Articulo 11 del acuerdo, la vigencia del

acuerdo se extender[ia] hasta el 31 de diciembre de 2006.

En el mismo periodo, los periddicos argentinos informaron que los generadores de
electricidad y el Gobierno también estaban negociando un sendero de aumento de
precios en el MEM %, Seguin un articulo publicado en La Nacion, el Poder Ejecutivo ya
habia elevado los precios mayoristas de electricidad en febrero del 2004, lo que se
tradujo en un alza de tarifas solo para grandes usuarios de hasta un 35 %. Sin embargo,
los generadores térmicos e hidroeléctricos esperaban incrementos futuros, puesto que
consideraban que resultaban necesarios para alentarlos a nuevas inversiones que eviten

una escasez de oferta. Se informo6 que el Subsecretario de Combustibles argentino habia

% Decreto 181/04 de fecha 13 de febrero de 2004 (C-87).

9% Cerros Colorados, Escrito en Adhesion al Reclamo Administrativo de AGEERA Contra la Resolucion 240/03
de fecha 25 de marzo de 2004 (C-288).

7 Nota 334/2004 de la Secretaria de Energia a CAMMESA de fecha 15 de abril de 2004 (C-158).
%8 Resoluciéon 208/2004 de fecha 21 de abril de 2004 (C-242 y RA-186).

% Ibid.

100 Negocian un aumento gradual de electricidad, LA NACION de fecha 23 de abril de 2004 (disponible en
https://www.laNacion.com.ar/economia/negocian-un-aumento-gradual-de-electricidad-nid595041/) (C-130).
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165.

166.

167.

168.

declarado que el Gobierno estaba trabajando en un acuerdo con los generadores de

energia para

que el mercado mayorista se libere en un proceso gradual que deberia
finalizar el 30 de junio de 2006. En esa fecha se dejaria libre también el

precio de gas en boca de pozo para los hogares y los comercios'°!.

En mayo del 2004, el Gobierno emitié su Plan Energético Nacional 2004-2008, que
incluia un plan para la “readaptacion” del MEM, en particular, para lograr la

sostenibilidad del MEM en el mediano plazo'®%.

El 15 de julio de 2004, la Secretaria de Energia adopto la Resolucion 712/2004 que cred
el “Fondo para Inversiones Necesarias que Permitan Incrementar la Oferta de Energia
Eléctrica en el Mercado Eléctrico Mayorista” para asignar los recursos econdmicos con
destino a las inversiones que permitan incrementar la oferta de energia eléctrica hacia
el afio 2007 (FONINVEMEM)!'®. El objetivo del FONINVEMEM consistia en

construir centrales, que incrementarian el suministro eléctrico.

A CAMMESA se le encomendd la administracion del FONINVEMEM. La
Resolucion 712/2004 establecia que la creciente demanda de electricidad de Argentina
y las dificultades financieras del sector le exigian agregar nueva potencia de generacion

eléctrica. La Resolucion también establecia que sus disposiciones

constituyen normas parciales y transitorias, de necesario y urgente dictado
en el marco de la emergencia que afecta la economia del pais en cuanto
repercute en el MERCADO ELECTRICO MAYORISTA (MEM)'*,

El 28 de julio de 2004, la Secretaria de Energia prepard un informe técnico que
reconocid la necesidad de inversiones en el sector eléctrico a fin de estabilizar el
MEM !9,

El 6 de agosto de 2004, la Secretaria de Energia dict6 la Resolucion 826/2004, que invitod
formalmente a los generadores de energia a manifestar si participarian en el
FONINVEMEM '%,

101 1bid.

192 Ministerio de Planificacion Federal, Inversion Publica y Servicios y la Secretaria de Energia, Plan Energético
Nacional 2004-2008 del mes de mayo de 2004 (C-154).

103 Resolucion 712/2004 de fecha 12 de julio de 2004 (C-11).
104 Jd., considerando vigesimosegundo.

105 Secretaria de Energia, Informe Técnico Incorporado al Expediente Administrativo No. EXP-S01:0176178/2004
(Parte 1) de fecha 28 de julio de 2004 (C-105).

106 Resolucion 826/2004 de fecha 6 de agosto de 2004 (C-13).

31



169.

170.

171.

172.

173.

174.

175.

El 10 de agosto de 2004, AGEERA le envi6 una nota al Secretario de Energia, el Sr.
Daniel Cameron, a los efectos de solicitar una prorroga del plazo para participar en el
FONINVEMEM vy obtener aclaraciones sobre el régimen del FONINVEMEM 7,

El 17 de agosto de 2004, la Secretaria de Energia prorrogdé el plazo para participar en el
FONINVEMEM hasta el 30 de agosto de 2004 %%,

El 27 de agosto de 2004, AGEERA le envio otra nota al Secretario de Energia
solicitando una nueva prorroga del plazo para participar en el FONINVEMEM asi como
informacion mas precisa sobre las condiciones en las que participaran las empresas
adherentes en la gestion de los proyectos relacionados con el FONINVEMEM vy sobre
la situacion en la cual quedaran las empresas que no acepten participar en el
FONINVEMEM %,

El 30 de agosto de 2004, la Secretaria de Energia prorrogdé el plazo para participar en el
FONINVEMEM hasta el 17 de septiembre de 2004'1°.

El 15 de septiembre de 2004, el Poder Ejecutivo expresd en un mensaje elevado al

Congreso de la Nacion que el excepcional desempeio de la economia

sorprendio a la mayoria de los analistas privados [...] y en cierta medida,
supero las propias expectativas del gobierno en cuanto a la velocidad con
que se verifico la recuperacion y se afianzo el contexto de estabilidad

macroeconémica''l,

El 17 de septiembre de 2004, la Secretaria de Energia prorrogé el plazo para participar
en el FONINVEMEM hasta el 13 de octubre de 20042,

El 28 de septiembre de 2004, el Gobierno dict6 la Resolucion 956/2004 (Resolucion
956/04), que aplico un recargo adicional a los PPA existentes que en noviembre de 2004
superaran la potencia contratada del periodo mayo-julio de 2004'!3. Cualquier monto
excedente de ingresos resultante de los PPA se compensaba automaticamente

deduciendo esos montos de los pagos adeudados a los generadores de energia.

107 Nota de AGEERA de fecha 10 de agosto de 2004 (A RA-57).
108 Resolucion 833/2004 de fecha 17 de agosto de 2004 (A RA-59).
10 Nota de AGEERA de fecha 27 de agosto de 2004 (A RA-58).
110 Resolucion 936/2004 de fecha 30 de agosto de 2004 (A RA-60).

I Mensaje del Poder Ejecutivo al Congreso de la Nacion sobre el Presupuesto 2004 de fecha 15 de septiembre de
2004 (C-250), pag. 22.

112 Resolucion 948/2004 de fecha 17 de septiembre de 2004 (A RA-61).
113 Resolucion 956/2004 de fecha 28 de septiembre de 2004 (C-210).
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181.

El 12 de octubre de 2004, la Secretaria de Energia prorrogo el plazo para participar en
el FONINVEMEM hasta el 27 de octubre de 20044,

El 14 de octubre de 2004, la Secretaria de Energia rechazo el reclamo de AGEERA en

relacion con la Resolucion 406/03 y expresé que

se puede sin violar ni suprimir las garantias que protegen los derechos
patrimoniales, postergar, dentro de limites razonables, el cumplimiento de

obligaciones emanadas de derechos adquiridos'".

El 26 de octubre de 2004, la Secretaria de Energia prorrogo el plazo para participar en
el FONINVEMEM hasta el 19 de noviembre de 2004 '!°.

En noviembre del 2004, el Secretario de Energia, el Sr. Daniel Cameron pronuncié un

discurso en la Union Industrial Argentina de 2004'!”. E1 Sr. Cameron observo que

el horizonte normal de la prospectiva o planificacion de un pais, en materia
energetica, deberia ser de por lo menos quince o veinte arnios. Sin embargo,
este Gobierno debio definir un plan de gestion energética 2004 - 2008,
para, finalmente, tener posibilidades de hacerlo en forma mas

sistematizada a plazos mas razonables''s.

También manifesto que

[A] partir de su readaptacion, estamos visualizando un mercado libre para
medianos y grandes consumos que tendran que gestionar un porcentaje
importante, o el total de su demanda, como asi también, la posibilidad que
las distribuidoras, mediante mecanismos licitatorios, regulados por la
Secretaria de Energia, gestionen la expansion de su demanda mediante

contratos a términos que impliquen la instalacion de nueva generacion''.

En la misma ocasion, el Jefe de Gabinete de Ministros observé con respecto a la crisis

argentina que

en el peor de los infiernos, y al cabo de dos arios hemos logrado escapar a

las peores llamas del infierno, pero no salimos del infierno [...] el calor

todavia agobia y las llamas todavia queman y mucho'*°.

114 Resolucion 971/2004 de fecha 12 de octubre de 2004 (A RA-62).

115 Resolucion 1069/2004 de fecha 14 de octubre de 2004 (C-174), pag. 5.

116 Resolucion 1097/2004 de fecha 26 de octubre de 2004 (A RA-63).

" Transcripcion de la Conferencia de la UIA de fecha 23-25 de noviembre de 2004 (C-109).
18 1d., pags. 149-151.

19 bid.

120 Id., pags. 25-28.
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183.
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185.
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187.

El 18 de noviembre de 2004, la Secretaria de Energia prorrogo el plazo para participar
en el FONINVEMEM hasta el 3 de diciembre de 2004 2!,

El 1 de diciembre de 2004, la Secretaria de Energia dictdé la Resolucion 1416/2004
mediante la cual se decidid6 que la prérroga del plazo para participar en el
FONINVEMEM continuaria hasta tanto se fijaran los lineamientos generales y los

aspectos esenciales de organizacion para la gestion del FONINVEMEM 22,

El 6 de diciembre de 2004, la Secretaria de Energia dict6 la Resolucion 1427/2004 a la
que se adjuntd6 como Anexo el Acta de Adhesion al FONINVEMEM (el Acta de
Adhesion)'?. El Acta de Adhesion disponia que su objeto consistia en

fijar pautas basicas sobre las cuales se readaptara el MEM, entendiéndose
por tal readaptacion a la accion de recomponer el funcionamiento regular
del MEM como un mercado competitivo, con oferta suficiente, en el cual
los Generadores, Distribuidores, Comercializadores, Participantes y
Grandes Usuarios de energia pueden comprar y vender electricidad a
precios determinados por la oferta y la demanda, sin distorsiones

reglamentarias y en el marco establecido por la Ley N.° 24.065%*.

El Acta de Adhesion exigia que los generadores invirtieran al menos 65 % de sus
acreencias pendientes adeudadas por CAMMESA para el periodo comprendido entre
los meses de enero de 2004 y diciembre de 2006.

A cambio, la Secretaria de Energia se comprometia inter alia en el Articulo 4.1 (iv) a
lo siguiente:

Una vez readaptado el Mercado a partir de la entrada en operacion
comercial del/los nuevo/s equipamiento/s construido/s con los recursos del
FONINVEMEM, dejar sin efecto la Resolucion SECRETARIA DE
ENERGIA N.° 240 del 14 de agosto de 2003 y remunerar a los generadores
con el Precio Marginal del Sistema sancionado de conformidad con lo
establecido en “LOS PROCEDIMIENTOS”, en un mercado “Spot” libre,
teniendo en cuenta el costo de la energia no suministrada y con un valor

del agua que represente el valor de reemplazo térmico.

El 14 de diciembre de 2004, en respuesta a consultas de los generadores, la Secretaria

de Energia estableci6 en una Nota que su decision de participar en el programa del

121 Resolucion 1225/2004 de fecha 18 de noviembre de 2004 (A RA-64).
122 Resolucion 1416/2004 de fecha 1 de diciembre de 2004 (A RA-65).

123 Acta de Adhesion al FONINVEMEM de fecha 6 de diciembre de 2004 (Acta de Adhesiéon al
FONINVEMEM) (C-211); véase también Resolucion 1427/2004 de fecha 6 de diciembre de 2004 (C-65).

124 Ibid.

34



188.

189.

190.

191.

192.

193.

194.

FONINVEMEM implicaba suscribir el Acta de Adhesion y aceptar todos los puntos
detallados en la misma'?. Ademas, en el caso de que alguno de los participantes
decidiera no suscribir el Acuerdo Definitivo, la Secretaria de Energia especificaba que
se liberaria de la obligacion de gestionar el/los proyecto/s asumido/s y de obtener la

financiacion necesaria'?®.

El 15 de diciembre de 2004, Argentina promulgo la Ley 25.972, que prorrogo6 la Ley de
Emergencia hasta el 31 de diciembre de 2005'?’.

El 17 de diciembre de 2004, Cerros Colorados envi6 una nota a la Secretaria de Energia
informando que su participacion en el FONINVEMEM se encontraba supeditada a
alcanzar un acuerdo respecto de una serie de temas. Cerros Colorados hizo referencia a
su “intencion de colaborar en la recomposicion del funcionamiento regular del MEM
como un mercado competitivo [...] sin distorsiones reglamentarias y en el marco y

espiritu establecidos por [la Ley de la Electricidad]”'*®.

El 20 de diciembre de 2004, CAMMESA envi6 una nota al Secretario de Energia, el
Sr. Cameron, a los efectos de informarle el resultado de la convocatoria de los agentes
del MEM a participar en la creacion del FONINVEMEM %,

En su informe anual del 2004, CAMMESA observo que el objetivo del Gobierno en los
aumentos de precio del gas y de la electricidad era ir normalizando tanto el mercado

eléctrico como el de gas '’

El 5 de enero de 2005, la decision de los agentes del MEM de participar en la creacion
del FONINVEMEM fue aceptada mediante la Resolucion 3/2005 3!,

El 2 de febrero de 2005, la Secretaria de Energia dict6 la Resolucion 49/2005, mediante
la cual el Secretario de Energia instruy6 a CAMMESA a pagar hasta 35 % de las

acreencias adeudadas a los generadores'2.

El 10 de febrero de 2005, la Secretaria de Energia instruy6 en una nota a CAMMESA a
“postergar, hasta nueva instruccion, el pago segun el Articulo 3° inciso a) de la

Resolucion S.E. N.° 49/2005 a los Agentes no comprendidos en el Articulo 1° de la
Resolucién S.E. N.° 3/2005”133.

125 Nota 1.593 del Secretario de Energia a CAMMESA de fecha 14 de diciembre de 2004 (A RA-66).

126 Ibid.

127 Ley 25.972 de fecha 15 de diciembre de 2004 (C-12).

128 Nota de Cerros Colorados al Secretario de Energia de fecha 17 de diciembre de 2004 (C-145).
129 Nota B-027613-1 de CAMMESA de fecha 20 de diciembre de 2004 (A RA-67).

130 CAMMESA, Informe Anual 2004 (C-72).

131 Resolucion 3/2005 de fecha 5 de enero de 2005 (A RA-68).

132 Resolucion 49/2005 de fecha 7 de febrero de 2005 (C-246).

133 Nota de la Secretaria de Energia No. 194 a CAMMESA de fecha 10 de febrero de 2005 (C-445).
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El 15 de marzo de 2005, la Secretaria de Energia propuso cursar una nueva invitacion a
otros generadores de electricidad que no hubieran suscrito el Acta de Adhesion adjunta
a la Resolucion 1427/2004 134,

En marzo del 2005, Duke Energy observo en un memorandum respecto de Argentina y
que, inter alia abordaba el FONINVEMEM que habia “optado por no adherir a este
mecanismo de inversion” en tanto “Duke Energy se niega a participar en inversiones
forzosas”'3*. Ese mismo mes, Duke Energy también observo en una presentacion

interna que

rechazaba la propuesta del Gobierno de invertir en dos centrales térmicas
a traves del FONINVEMEM porque [...] [e]l dinero correspondiente a las
cuentas por cobrar de Duke Energy no deberia estar sujeto a ninguna
inversion adicional [y] [a]l momento de la invitacion [Duke Energy] no
contaba con informacién suficiente para tomar una decision'®.

[Traduccion del Tribunal]

El 6 de abril de 2005, mediante Resolucion 622/2005, la Secretaria de Energia ordeno
a CAMMESA cursar una nueva invitacion a los generadores de electricidad que atn no

habian suscrito el Acta de Adhesion'?.

El 14 de abril de 2005, la Secretaria de Energia solicit6 a CAMMESA postergar la
convocatoria hasta el 25 de abril de 2005 a la luz de una serie de aclaraciones solicitadas

por los generadores de electricidad'*®.

El 18 de abril de 2005, Cerros Colorados envié una nota al Subsecretario de Energia
Eléctrica en la que solicitd aclaraciones a la Resolucion 622/2005'* incluido “cémo
serd abonado el 35 % de las acreencias correspondientes al aiio 2004 para aquellos
generadores que decidan no participar de esta segunda convocatoria”, a la cual el

Subsecretario respondié el 21 de abril de 200540,

El 25 de abril de 2005, Cerros Colorados envi6 una nota al Subsecretario de Energia en

la que indico que estaba dispuesta a aceptar la Gltima convocatoria realizada conforme

134 Acta Acuerdo de Nueva Convocatoria a Participar en el FONINVEMEM de fecha 15 de marzo de 2004 (A

RA-69).

135 Duke Energy, Memorandum respecto de Argentina del mes de marzo de 2005 (C-368).

136 Duke Energy Argentina, Asuntos Gubernamentales del mes de marzo de 2005 (C-341), pag. 8.
137 Resolucion 622/2005 de fecha 6 de abril de 2005 (C-200).

138 Nota SSEE No. 0339 de fecha 14 de abril de 2005 (A RA-198).

139 Nota de Duke Energy Argentina - Hidroeléctrica Cerros Colorados S.A. al Subsecretario de Energia Eléctrica
de fecha 18 de abril de 2005 (A RA-199).

140 Nota SSEE No. 0359 de fecha 21 de abril de 2005 (A RA-201).
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la Resolucion 622/2005 pero que necesitaba tiempo adicional a los efectos de expresar

su intencion “por razones de regulacion y procedimientos internos™'*!.

201.  El 26 de abril de 2005, varios generadores decidieron participar del programa del
FONINVEMEM, que redund6 en una participacion adicional de 15,2 %, es decir, para

abril del 2005, el nivel de participacion era de 87,4 %'*.

202.  El 12 de mayo de 2005, la Secretaria de Energia otorgd una prorroga hasta el 17 de
mayo de 2005 para que los generadores de electricidad que atin no participasen del

programa del FONINVEMEM, como Cerros Colorados, pudiesen hacerlo!'#.

203. El 13 de mayo de 2005, Cerros Colorados manifestd su intencion de ingresar al
programa del FONINVEMEM, lo que gener6 un nivel de participacion en el programa
de 91,4 %',

204.  El 23 de mayo de 2005, en una reunioén entre representantes de Duke Energy y la
Secretaria de Energia, segtin el acta de dicha reunion, Duke Energy “agradecio” a la
Secretaria de Energia por “las gestiones realizadas que culminaron en la participacion
de [Duke] en el Foninvemem™'®. El acta de reunion también indica que el Subsecretario
de Energia comentd que “[u]na vez aceptada la participacion, [Duke] estaria[] en
igualdad de condiciones para recibir el pago de las cuatro cuotas correspondiente al
35 % del aiio 2004. [El Subsecretario] tiene que conversar con CAMMESA para ver la
disponibilidad de fondos™'*°.

205.  El 27 de mayo de 2005, la Secretaria de Energia emitié la Resolucion 771/2005 por
medio de la cual acept6 la decision de participar de las empresas que habian manifestado
su intencion de hacerlo'¥’. En virtud de la Resolucién 771/2005, las sociedades

generadoras firmantes y la Secretaria de Energia suscribieron el Acta de Adhesion'*®,

206. El 17 de octubre de 2005, se suscribio el acuerdo del FONINVEMEM con los
generadores de energia (el Acuerdo del FONINVEMEM I o Acuerdo Definitivo)'*.
El objeto del Acuerdo del FONINVEMEM I se establece en el Articulo 1, que dispone

14l Nota de Cerros Colorados al Subsecretario de Energia y a CAMMESA de fecha 25 de abril de 2005 (C-66).
142 Nota B 29137-1 de CAMMESA de fecha 26 de abril de (A RA-70).
143 Resolucion 751/2005 de fecha 12 de mayo de 2005 (C-206), Articulo 1.

144 Cerros Colorados, Aceptacion Digital para Participar en el Acta de Adhesién de fecha 13 de mayo de 2005 (C-
292); Nota B 29137-2 de CAMMESA de fecha 17 de mayo de 2005 (A RA-71).

145 Acta de reunion entre el Subsecretario de Energia Marcheschi y Cerros Colorados de fecha 23 de mayo de 2005
(C-517).

146 Ibid.

147 Resolucion 771/2005, 27 de mayo de 2005 (C-207), Articulo 1.

148 1d., Articulo 2.

149 Acuerdo Definitivo para la Gestion y Operacion de los Proyectos para la Readaptacion del MEM en el Marco
de la Resolucion 1427/2004 de fecha 17 de octubre de 2005 (Acuerdo del FONINVEMEM I o Acuerdo
Definitivo) (C-36).
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que “tiene el objeto de establecer el marco para dar comienzo al proceso de
Readaptacion del MERCADO ELECTRICO MAYORISTA (MEM) en los términos y

condiciones del Acuerdo”'°.

Mediante el Acuerdo Definitivo, los generadores se comprometieron inter alia a
construir dos centrales de ciclo combinado de, al menos, 800 MW de potencia, cada una
de las cuales debia suministrar energia durante 10 afios contados desde la puesta en
servicio de las centrales al MEM por medio de un contrato de abastecimiento de energia
eléctrica a celebrarse con CAMMESA. Las empresas generadoras eran “responsable[s]
por la gestion de compra del equipamiento, la construccion, la operacion y el
mantenimiento de cada una de las Centrales a ser instaladas, cuyos activos le seran
transferidos sin cargo una vez culminado el Contrato de Abastecimiento”'®'. A cambio,
el Gobierno inter alia se comprometia a devolver a los generadores sus acreencias
(acreencias o LVFVDs) en 120 cuotas iguales y consecutivas después de la aprobacion

comercial de las centrales mas una tasa LIBOR + 1 %.

El 27 de octubre de 2005, la Secretaria de Energia adopté la Resolucion 1371/2005, por
la cual reconoci6 a los participantes del Acuerdo del FONINVEMEM I e incluy6 Cerros
Colorados en é1'>2,

El 28 de octubre de 2005, la Secretaria de Energia comunico a la prensa que “el proceso
de normalizacion del mercado estara basado en una mayor contractualizacion de la
demanda ... y la liberalizacion de todos aquellos grandes consumidores de las
distribuidoras”'>*. Segin un articulo publicado en el diario La Nacién, el Gobierno se
comprometié a permitir “contratos libres y directos entre las grandes industrias y las

generadoras de electricidad’'>*.

El 1 de diciembre de 2005, la Secretaria de Energia adopto la Resolucion 1868/2005,
que dispuso que los participantes del Acuerdo del FONINVEMEM I debian presentar
el estatuto de las sociedades generadoras que habrian de crearse en virtud del Articulo 3
del Acuerdo del FONINVEMEM I para consideracion por parte de la Secretaria de
Energia'>>.

El 13 de diciembre de 2005, se crearon las sociedades generadoras conocidas como

“Termoeléctrica Manuel Belgrano S.A.” y “Termoeléctrica José de San Martin S.A.”,

150 Acuerdo del FONINVEMEM I (C-36), Articulo 1.
51 1d., Articulo 3.

152 Resolucion 1371/2005 de fecha 27 de octubre de 2005 (C-177); véase también Nota B-31305-1 de CAMMESA
de fecha 20 de octubre de 2005 (A RA-72) (donde se detallan los participantes del FONINVEMEM).

153 Francisco Olivera, “Permitiran los contratos libres de energia eléctrica”, LA NACION, 28 de octubre de 2005

(C-118).
154 Ibid.

155 Resolucion 1868/2005 de fecha 1 de diciembre de 2005 (A RA-203).
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de conformidad con el Articulo 3 del Acuerdo del FONINVEMEM 1'%, Las sociedades
generadoras, en las que Cerros Colorados tenia acciones, se comprometieron a gestionar

la construccidn, la operacion y el mantenimiento de las nuevas centrales generadoras.

El 9 de enero de 2006, Argentina sanciond la Ley 26.077, que prorrogo6 la Ley de
Emergencia hasta el 31 de diciembre de 20067,

El 16 de febrero de 2006, la Secretaria de Energia dispuso, mediante la
Resolucion 171/2006, que el texto de los estatutos sociales de Termoeléctrica José de
San Martin S.A. y Termoeléctrica Manuel Belgrano S.A. se adecuaba a la normativa
aplicable al FONINVEMEM, incluido el Acuerdo Definitivo!®,

En febrero del 2006, la Agencia de Desarrollo de Inversiones del Gobierno destacod “la

continua recuperacion de la economia argentina observada desde fines de 2002'°.

El 4 de septiembre de 2006, la Secretaria de Energia emitié la Resolucioén 1281/2006,
que reconocio la necesidad de garantizar la oferta de potencia de generacion adicional
para atender la creciente demanda del pais'®®. La Resolucion ordend a los grandes
usuarios y clientes del MEM que desearan contratar una mayor demanda que en el 2005
que lo hicieran mediante PPA suscritos con centrales nuevas y cre6 Energia Plus, un
esquema de precios que beneficiaba a los generadores que operaban nuevas centrales
eléctricas, ya que les permitia negociar libremente PPA con grandes usuarios, clientes

y distribuidores, si su demanda excedia la demanda base.

El 13 de octubre de 2006, la Secretaria de Energia y los generadores que participaban
en el FONINVEMEM, incluido Cerros Colorados, firmaron el Acta de Dolarizacion de
Acreencias, conforme al cual las partes acordaron un plan para la conversion de las
acreencias de los generadores a dolares estadounidenses, como también otras cuestiones

respecto del tipo de cambio e intereses aplicables !,

El 19 de diciembre de 2006, Argentina sancion6 la Ley 26.204, que prorrog6 la Ley de
Emergencia hasta el 31 de diciembre de 200762,

156 Estatuto de Termoeléctrica Manuel Belgrano S.A., 13 de diciembre de 2005 (A RA-73); Estatuto de
Termoeléctrica José de San Martin S.A., 13 de diciembre de 2005 (A RA-74); Registro de Accionistas de
Termoeléctrica José de San Martin S.A. (A RA-75); Registro de Accionistas de Termoeléctrica General Belgrano
S.A. (A RA-76).

157 Ley 26.077 de fecha 9 de enero de 2006 (C-14).

158 Resolucion 171/2006 de fecha 16 de febrero de 2006 (A RA-204).

159 Agencia de Desarrollo de Inversiones Republica Argentina, /0 Razones Para Invertir en Argentina, ADI,
febrero de 2006 (C-33).

160 Resolucion 1281/2006 de fecha 4 de septiembre de 2006 (C-176).
161 Acta de Dolarizacion de Acreencias de fecha 13 de octubre de 2006, Articulo 5 (A RA-89).
162 Ley 26.204 de fecha 19 de diciembre de 2006 (C-16).
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El 18 de enero de 2007, el Gobierno cre6 un programa adicional, el Plan Energia
Delivery, para incentivar la inversion de generadores que no formaban parte del
MEM'63 Bajo este régimen, la Secretaria de Energia aprobo la celebracion de PPA entre
nuevos generadores y CAMMESA, otorgando incentivos a las nuevas centrales

eléctricas (es decir, precios en ddlares a plazo fijo)'.

El 29 de mayo de 2007, EnerNews y el diario Rio Negro informaron que Duke Energy
estaba considerando “no solo el montaje de una central en EI Chanar, sino ademas
algun tipo de repotenciacion de Alto Valle” en vista del programa Energia Plus, “que
reconoce mayores tarifas a las nuevas ofertas en generacion [y| es un incentivo para

nuevas inversiones” .

El 31 de mayo de 2007, la Secretaria de Energia emiti6 la Resolucion 564/2007, por la
cual se solicitdo financiamiento adicional a los generadores de energia para el
FONINVEMEM, a fin de finalizar la construccion de las nuevas centrales eléctricas
previstas en el Acuerdo del FONINVEMEM 1'%, La Secretaria de Energia solicité a los
generadores de energia aportar al FONINVEMEM el 50 % de sus acreencias restantes

correspondientes a ese afio.

El 25 de julio de 2007, el Secretario de Energia, el Sr. Daniel Cameron, escribi6 al
Gerente General de CAMMESA con detalles relativos a la participacion de generadores,
incluido Cerros Colorados, en el Acuerdo del FONINVEMEM 1, con arreglo a lo

dispuesto por la Resolucion 564/2007'7.

El 3 de enero de 2008, Argentina sanciond la Ley 26.339, que prorrog6 la Ley de

Emergencia hasta el 31 de diciembre de 2008 %,

El 21 de julio de 2008, la Secretaria de Energia emitié la Resolucion 724/2008, que
autorizo la celebracion de contratos de abastecimiento entre generadores de energia y
CAMMESA para que los generadores pudieran reparar equipos criticos si el costo de
las reparaciones superaba el 50 % de los ingresos previstos del generador en el mercado

Sp0t169.

163 Resolucion 220/2007 de la Secretaria de Energia de fecha 18 de enero de 2007 (C-190).

164 Resolucion 1836/2007 de fecha 27 de noviembre de 2007 (C-178).

165 EnerNews, “Neuquén I: Duke Energy quiere instalar una central hidraulica”, 29 de mayo de 2007, disponible
en: http://enernews.com/nota/195316/neuquen-i-duke-energy-quiere-instalar-una-central-hidraulica (JR-99); Rio
Negro, “Quieren instalar una central hidraulica en El Chadar”, 29 de mayo de 2007, disponible en:
https://www.rionegro.com.ar/quieren-instalar-una-central-hidraulica-en-el-chanar-LTHRN200755292001/ (JR-

100).

166 Resolucion 564/2007 de fecha 31 de mayo de 2007 (C-198).
167 Nota SE 744 de fecha 25 de julio de 2007 (A RA-95).

168 ey 26.339 de fecha 3 de enero de 2008 (C-17).

169 Resolucion 724/2008 de fecha 21 de julio de 2008 (C-203).
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El 9 de diciembre de 2008, Cerros Colorados y la Secretaria de Energia suscribieron un
acuerdo marco conforme a la Resoluciéon 724/2008 para la realizacion de obras de
reparacion en el dique Portezuelo Grande (es decir, uno de los cuatro diques de la

Central Planicie Banderita)'’.

El 10 de diciembre de 2008, Argentina promulgo la Ley 26.456, que prorrogo6 la Ley de

Emergencia hasta el 31 de diciembre de 2009'7".

El 29 de diciembre de 2008, AGEERA envi6 una nota a la Secretaria de Energia, en la
que manifestd que la situacion econdémica de los generadores estaba empeorando debido

a la Resolucion 406/03 y otras medidas gubernamentales'’?.

El 12 de mayo de 2009, Cerros Colorados suscribié un contrato de abastecimiento con
CAMMESA por medio del cual se comprometio a entregar una cantidad de energia a la

Central Planicie Banderita'”>.

El 28 de agosto de 2009, Cerros Colorados envidé una nota al Subsecretario de Energia
en la que se quejaba de haber sufrido pérdidas operativas como consecuencia de la
intervencion del Gobierno en el precio spot y en los CVPs, ya que los CVPs reales para

la Central Alto Valle eran mayores que los CVP reconocidos por el Gobierno!’*,

El 1 de octubre de 2009, el Director de CAMMESA escribi6 al Secretario de Energia,

el Sr. Cameron, y sefial6 lo siguiente:

diversos Agentes Generadores han observado la Programacion Estacional
Provisoria realizada por esta Compariia para el periodo mencionado, por
cuanto entienden que, en vistas de la proximidad de las habilitaciones
mencionadas, CAMMESA deberia haber aplicado lo establecido en los
incisos iii) y iv) del apartado 4.1 del “Acta de Adhesion” anexa a la
Resolucion S.E. N° 1427/2004, la que fuere complementada por el
“Acuerdo Definitivo” definido por la Resolucion S.E. N° 1193/2005'7.

El 7 de octubre de 2009, la Secretaria de Energia emitio la Nota 6866/09, que autorizaba
a CAMMESA a utilizar el suministro de gas natural y la capacidad de transporte de los
generadores, y otorgaba una remuneracion adicional a aquellos generadores que

adhirieran a ello'7°.

170 Acuerdo Marco con la Secretaria de Energia de fecha 9 de diciembre de 2008 (C-300).

171 Ley 26.456 de fecha 10 de diciembre de 2008 (C-18).

172 Nota de AGEERA a la Secretaria de Energia del mes de diciembre de 2008 (C-272).

173 Contrato de Abastecimiento con CAMMESA del mes de abril de 2009 (C-299).

174 Nota de Cerros Colorados a la Secretaria de Energia del mes de agosto de 2009 (C-276).

175 Nota B-52514-1 de CAMMESA a la Secretaria de Energia de fecha 10 de octubre de 2009 (A RA-216).
176 Nota 6866/09 de fecha 7 de octubre de 2009 (C-277).
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El 17 de diciembre de 2009, Argentina sancion6 la Ley 26.563, que prorrog6 la Ley de
Emergencia hasta el 31 de diciembre de 2011'77.

El 19 de enero de 2010, el Secretario de Energia, el Sr. Daniel Cameron, escribio al

Vicepresidente de CAMMESA para informarle lo siguiente:

subsiste la necesidad del Sistema Eléctrico de operar con significativos
volumenes de combustibles liquidos, cuyos precios son una externalidad a
dicho sistema que incide fuertemente en los costos del mismo, lo que implica
la imposibilidad de utilizar, en el presente, los costos marginales de

produccion como via de remuneracion de la energia eléctrica producida'’®.

También explicod que “aun no se ha logrado la readaptacion del Mercado, mas alla de
la entrada en operacion comercial de los nuevos equipamientos construidos con los
recursos del FONINVEMEM.”'”. El Secretario de Energia agregd que la “Secretaria
de Energia se encuentra analizando actualmente las medidas a adoptar que permitan
dar satisfaccion al Acta referida en primer término, teniendo en cuenta la remuneracion

global que corresponde reconocer a los agentes generadores”'®,

El 28 de enero de 2010, Cerros Colorados envi6 una notaa CAMMESA y a la Secretaria

de Energia, en la cual destaco y solicit6 lo siguiente:

adoptar las medidas necesarias para dar cumplimiento a los compromisos
asumidos en los acuerdos y normativa vigentes, a fin de evitar empeorar la
situacion de esta compania, cuya viabilidad se encuentra seriamente
comprometida en el corto plazo. En particular, consideramos que los
puntos 4.1.(iii) del Acta de Adhesion (Res. S.E. N° 1427/2004), art. 4.a) del
Acuerdo Definitivo (Resolucion S.E. N° 1.193/2005) y el Art. 4 de la Res.
SE 564/07 son de aplicacion inmediata a partir de la habilitacion comercial
de las centrales y cuya demora afecta el desenvolvimiento de la

compaiiia'®!.

Entre los meses de enero y febrero de 2010, comenzaron a operar la nueva Central
Timbues de 825 MW y la Central Belgrano de 823 MW 32,

177 Ley 26.563 de fecha 17 de diciembre de 2009 (C-19).
178 Nota 496/2010 de la Secretaria de Energia a CAMMESA de fecha 19 de enero de 2010 (A RA-217).

179 Ibid.
180 1hid.

181 Nota de Cerros Colorados a CAMMESA y a la Secretaria de Energia de fecha 28 de enero de 2010 (C-393).
182 Pagina web de Termoeléctrica Manuel Belgrano (http:/www.tmbsa.com.ar/empresa/) (C-220); pagina web de
Termoeléctrica José de San Martin (http://www.tsm.com.ar/) (C-221); Nota B-54090-1 de CAMMESA de fecha
7 de enero de 2010 (A RA-96); Nota B-54510-3 de CAMMESA de fecha 1 de febrero de 2010 (A RA-97).
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Entre los meses de julio y septiembre de 2010, Cerros Colorados envid notas a
CAMMESA para solicitarle la aplicacion inmediata de la Resolucion 1427/2004, en
particular, la aplicacion del Articulo 4.1 (iv) con respecto a la derogacion de la
Resolucion 240/03'%3. Cerros Colorados se quejaba de que, pese al inicio de las
operaciones comerciales de las centrales construidas con recursos del FONINVEMEM,
el Acta de Adhesion y el Acuerdo del FONINVEMEM no se cumplieron '3,

El 25 de noviembre de 2010, el Gobierno y los generadores de energia, incluido Cerros
Colorados, suscribieron un nuevo acuerdo, es decir, el Acuerdo del FONINVEMEM
II o Acuerdo FONINVEMEM 1I o Acuerdo 2008-2011'%°. EI Acuerdo 2008-2011
estipulaba que “la SECRETARIA [DE ENERGIA] asumié diversos compromisos en el
ACTA DE ADHESION destinados a la readaptacién del MEM y a su vez, la adecuacién
de los ingresos de los GENERADORES a los anteriores a la emision de la Ley de
emergencia 25.561, mediante la realizacién de diversas acciones a su cargo”'®®.
Establecia que “/d]esde el 1 “de enero de 2008 hasta la fecha se vienen incrementando
en forma mensual sumas de dinero por las LVFVD correspondientes al inciso c) del
Art. 4 la Resolucion SECRETARIA DE ENERGIA N° 406/2003”'%7. También dispuso
que “resulta importante crear mecanismos adicionales que resulten adecuados para
incentivar nuevas inversiones que resulten necesarias para incrementar la oferta de

energia eléctrica”'®8.

Conforme al Articulo 1 del Acuerdo del FONINVEMEM II que establece el objeto del

Acuerdo, el Gobierno declar6 que su finalidad era la siguiente:

establecer el marco, las condiciones y los compromisos a asumir por las
PARTES para: (i) continuar con el proceso de adaptacion del [...] MEM,
(ii) viabilizar el ingreso de nueva generacion para cubrir el aumento de la
demanda de energia y potencia en dicho Mercado, (iii) determinar un
mecanismo para la cancelacion de las LVFVD de los GENERADORES
correspondientes a las acreencias del periodo comprendido entre el 1 de

enero de 2008 y el 31 de diciembre de 2011 y (iv) el reconocimiento de la

183 Nota de Cerros Colorados a CAMMESA de fecha 8 de julio de 2010 (C-78); Nota de Cerros Colorados a
CAMMESA de fecha 12 de agosto de 2010 (C-73); Nota de Cerros Colorados a CAMMESA de fecha 24 de
septiembre de 2010 (C-275).

134 Ibid.

185 Acuerdo para la Gestion y Operacion de Proyectos, Aumento de la Disponibilidad de Generacién Térmica y
Adaptacion de la Remuneracion de la Generacion 2008-2011 de fecha 25 de noviembre de 2010 (“Acuerdo del
FONINVEMEM II” o0 “Acuerdo 2008-2011”) (C-37).

186 Acuerdo del FONINVEMEM 1I (C-37), considerando (e).
137 Id., considerando (j).
188 Id., considerando (k).
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remuneracion global que corresponde a los Agentes Generadores del MEM
que adhieran al presente ACUERDO'®’.

El Acuerdo del FONINVEMEM II también establecio el compromiso del Gobierno de
incrementar los pagos por potencia y los CVP de los generadores térmicos. Los
generadores se comprometieron a construir una nueva central eléctrica con el objeto de
recibir el pago por créditos devengados durante el periodo 2008-2011. Asimismo, este
Acuerdo exigia el pago de acreencias a generadores en 120 cuotas iguales durante 10
afnos contados a partir de la puesta en servicio de una nueva central, es decir, la central
Vuelta de Obligado. Por ultimo, en virtud de este Acuerdo, los generadores de energia
renunciaron a toda reclamacion en curso o que pudieran entablar en un futuro contra el
Gobierno, la Secretaria de Energia y CAMMESA por la aplicacion de la
Resolucion 240/03, la Resolucion 406/03 o cualquier otra medida posterior adoptada
por la Secretaria de Energia en el periodo comprendido entre el 2003 y el 31 de
diciembre de 2011.

El 12 de abril de 2011, se firmo la primera adenda al Acuerdo del FONINVEMEM I1'*°,
La primera adenda determin6 las normas para la distribucion de acciones de la nueva

central.

El 28 de abril de 2011, los accionistas de las Centrales Timbues y Belgrano, entre los
cuales se encontraba Cerros Colorados, elevaron una propuesta a la Secretaria de
Energia que consistia en suministrar potencia adicional a ambas centrales'”!.

El 31 de mayo de 2011, se encomendo a Central Vuelta de Obligado S.A. la operacion

de la central eléctrica Vuelta de Obligado 2.

El 27 de diciembre de 2011, Argentina promulg6 la Ley 26.729, que prorrog6 la Ley de
Emergencia hasta el 31 de diciembre de 2013,

Los dias 16 de marzo de 2012 y 11 de julio de 2012, Cerros Colorados envid notas a
CAMMESA segin las que el Gobierno seguia incumpliendo la
Resolucion 1427/2004 4,

El 25 de junio de 2012, se emiti6 la segunda adenda al Acuerdo del FONINVEMEM

I1'%3. La adenda estableci la participacion del Gobierno en las sociedades que operaban

189 1d., Articulo 1.

190 Adenda N° 1 al Acuerdo del FONINVEMEM 11 de fecha 12 de abril de 2011 (C-117).

91 Nota de los generadores a la Secretaria de Energia de fecha 28 de abril de 2011 (A RA-98).

192 Contrato de Fideicomiso “Central Vuelta de Obligado” de fecha 31 de mayo de 2011 (A RA-115).
193 Ley 26.729 de fecha 27 de diciembre de 2011 (C-20).

194 Notas de Cerros Colorados a CAMMESA sobre el incumplimiento de los Compromisos del FONINVEMEM
por parte del Gobierno de los meses de marzo de 2012 y julio de 2012 (C-77, C-81).

195 Adenda N° 2 al Acuerdo del FONINVEMEM II de fecha 25 de junio de 2012 (C-215).
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centrales eléctricas del FONINVEMEM vy dispuso que no podia ser inferior al 70 %.
Asimismo, dispuso que, si el costo total de los proyectos era superior a

USD 777.000.000, el Gobierno podria incrementar su participacion accionaria.

El 26 de julio de 2012, la Secretaria de Energia, mediante la Resolucion 1261/2012,
aprobd6 el aumento de potencia de las Centrales Timbties y Belgrano que propusieron
los accionistas en su nota de 28 de abril de 2011!°®, La resolucion modificaba el Acuerdo
del FONINVEMEM 1 al establecer inter alia la manera en que se implementaria el
aumento de potencia solicitado.

En agosto del 2012, el diario Ambito Financiero informé que el Gobierno anuncié que

prepararia una serie de medidas tendientes a afrontar el déficit del sector energético'®’.

V. Hechos subsecuentes a partir del 2013 que afectaron ain mas al sector de

generacion de energia de Argentina

El 15 de marzo de 2013, la Subsecretaria de Energia Eléctrica emitié un informe cuyo

objetivo era:

analizar la conveniencia de la aplicacion de un nuevo esquema de
remuneracion para la generacion eléctrica en condiciones economicamente
razonables, a los fines de que el sector continue acomparniando el
crecimiento economico y el desarrollo social que ha caracterizado a la

Argentina durante la ultima década'®®.

El 22 de marzo de 2013, el Gobierno emitio la Resolucion 95/2013 (Resolucion 95/13),
la cual establecié un nuevo esquema de remuneracion basado en costos fijos y variables

dependiendo de la tecnologia utilizada por los generadores y la escala de cada central'°.

El esquema de remuneracion de la Resolucion 95/13 establecia tres conceptos
principales de la remuneracién, es decir, la remuneracién de los costos fijos, la
remuneracion de los costos variables no combustibles y la remuneracion adicional
dividida en dos porciones: una porcion que se liquidaria directamente y otra destinada
a un fideicomiso para su inversién en nuevos proyectos de infraestructura®®’. La

Resolucion 95/13 también modificé el orden de prelacion de pagos y establecio que, en

196 Resolucion 1261/12 de fecha 26 de julio de 2012 (A RA-99).

197 El Gobierno estudia cambios para el sistema eléctrico, AMBITO FINANCIERO (disponible en
https://www.ambito.com/economia/el-gobierno-estudia-cambios-el-sistema-electrico-n3751408) de fecha 24 de
agosto de 2012 (C-44).

198 Subsecretaria de Planificacion Econémica, Esquema de Remuneracion a la Generacion de Energia Eléctrica,
Expediente Administrativo SO1: 0060219/2013 (Parte 1) de fecha 15 de marzo de 2013 (C-116).

199 Resolucion 95/2013 de fecha 22 de marzo de 2013 (C-21).
200 7., Articulo 5.
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primer orden, se pagarian los costos fijos, los costos de combustible propio y los costos
variables no combustibles y, en segundo orden a la remuneracion adicional, con lo cual
se derogaba el anterior orden de prelacion establecido en la Resolucion 406/032°!. La
Resolucion también establecid que se reconoceria el costo del combustible, pero que “la
gestion comercial y el despacho de combustibles” ’serian centralizados por
CAMMESA. Ademads, una vez vencidos los acuerdos entre los generadores y los
proveedores de combustible y productos derivados, ya no se reconocerian tales costos
y, por ende, CAMMESA tendria un incentivo para convertirse en el inico proveedor de

combustible?°?

. Asimismo, la Resolucion suspendié temporariamente la celebracion de
nuevos PPA en el mercado a término?®®. Por ultimo, la Resolucion dispuso que los
generadores que desearan beneficiarse de ella deberian desistir de toda reclamacion
administrativa o judicial anterior o futura contra el Gobierno, la Secretaria de Energia o

CAMMESA en relacion con la Resolucion 406/03 y el Acuerdo del FONINVEMEM
11204.

El 4 de abril de 2013, Cerros Colorados envié una nota a la Subsecretaria de Energia
Eléctrica en relacion con el impacto econdmico de la Resolucion 95/13%%°. Cerros
Colorados solicit6 a la Secretaria de Energia que creara un régimen remunerativo que
cubriera los costos de sus centrales térmica e hidroeléctrica, y que proporcionara fondos
para mantenimientos “mayores” y de “extension de su vida util”’, de conformidad con
las disposiciones de la Resolucion 146/20022%. Cerros Colorados también sefiald que

la aplicacion de la Resolucion 95/13 produciria resultados “negativos™?"’.

El 13 de junio de 2013, Cerros Colorados envid una nota dirigida al Gerente de
Contratos de CAMMESA, Sr. Jorge Ruisoto, donde informé que la aplicacion del
esquema de remuneracion de la Resolucion 95/13 produjo un flujo de caja negativo?®®,
Cerros Colorados, inter alia, solicito el pago total de sus acreencias y la reevaluacion
de su remuneracion. Cerros Colorados solicitd en particular a la Secretaria de Energia
que estableciera un esquema de remuneracion que tuviera en cuenta especialmente los
costos “reales” de la Central Alto Valle para cubrir el mantenimiento y los gastos de

conformidad con el esquema de la Resolucion 95/13.

201 7., Articulo 7.

202 14 Articulo 8.

203 14 Articulo 9.

204 Id., Articulo 12; Nota 1808 de fecha 11 de abril de 2013 (C-252).

205 Nota de Duke Energy a la Secretaria de Energia de fecha 4 de abril de 2013 (C-148).

206 Ibid.
207 Ibid.

208 Nota de Duke Energy al Gerente de Contratos y Normativa de fecha 13 de junio de 2013 (C-144).
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El 26 de agosto de 2013, Cerros Colorados declar6 formalmente que aceptaba la

Resolucion 95/13 “en todos sus términos”®.

El 9 de septiembre de 2013, la Secretaria de Energia inform6 a CAMMESA que no tenia
objeciones respecto de la solicitud de Cerros Colorados mediante la cual la empresa
pedia que sus acreencias destinadas a la financiacion de proyectos en virtud de la
Resolucion 724/2008 se afectaran a la Central Vuelta de Obligado?!°.

El 17 de septiembre de 2013, por medio de la Nota 5568, la Secretaria de Energia
convoco a los generadores que habian suscripto al FONINVEMEM I a manifestar su
decision de adherir a los compromisos definidos en la Resolucion 1261/2012, con

arreglo a la adenda al Acuerdo adjunto a la nota?!!,

El 25 de septiembre de 2013, los accionistas de las Centrales Timbuies y Belgrano que
participaban del proyecto de expansion de la potencia de las centrales, incluida Cerros
Colorados, manifestaron su decision de adherir a los compromisos definidos en la
Resolucion 1261/2012, suscribiendo la Adenda al FONINVEMEM 122,

El 21 de octubre de 2013, Argentina promulgo la Ley 26.896, que prorrogé la Ley de

Emergencia hasta el 31 de diciembre de 2015212

El 23 de mayo de 2014, Argentina dict6 la Resolucion 529/2014 (Resolucion 529/14),
que incrementd el valor de la Remuneracion Adicional en la Resolucion 95/13%14,

El 19 de junio de 2014, Cerros Colorados envid una nota a la Subsecretaria de Energia
donde solicitd que el complejo Cerros Colorados fuera recategorizado como central
hidroeléctrica chica y que se reevaluara la remuneracion de la Central Alto Valle a los

efectos de la Resolucion 95/13213,

El 3 de septiembre de 2014, Cerros Colorados envi6 una nota al Subsecretario de

Energia donde solicitd una respuesta urgente a su nota de 19 de junio de 20142!°,

El 10 de julio de 2015, Argentina dict6 la Resolucion 482/2015 (Resolucion 482/15),

en virtud de la cual el Gobierno pagaria el 50 % de la Remuneracion Adicional una vez

209 Nota de Cerros Colorados al Secretario de Energia de fecha 26 de agosto de 2013 (C-253).

210 Secretaria de Energia, Nota 5423 de fecha 9 de septiembre de 2013 (C-102).

211 Nota 5568 de fecha 17 de septiembre de 2013 (A RA-101).

212 Declaracion FONINVEMEM — Resolucion 1261/2012 - Nota SE 5568/2013 de Duke Energy Cerros Colorados
S.A. de fecha 25 de septiembre de 2013 (A RA-102); Nota B-84261-1 de CAMMESA de fecha 7 de octubre de
2013 (A RA-103).

213 Ley 26.896 de fecha 21 de octubre de 2013 (C-22).

214 Resolucion 529/2014 de fecha 23 de mayo de 2014 (C-247).

215 Nota de Duke Energy a la Secretaria de Energia de fecha 19 de junio de 2014 (C-146).

216 Nota de Duke Energy a la Secretaria de Energia de fecha 3 de septiembre de 2014 (C-149).
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que las instalaciones bajo un nuevo acuerdo del FONINVEMEM se encontraran en

funcionamiento?!”.

El 3 de noviembre de 2015, Argentina promulg6 la Ley 27.200, que prorrogd la Ley de
Emergencia hasta el 31 de diciembre de 20172!8,

El 16 de diciembre de 2015, la Republica Argentina dicté el Decreto 134/2015, que
declar¢ estado de emergencia en el sector eléctrico hasta el 31 de diciembre de 201721°.
El Decreto establecid que el Ministerio de Energia y Mineria habria de adoptar medidas
para la recuperacion del sector. El Decreto dispuso, entre otras cosas, que “/os sistemas
de remuneracion establecidos en el [...] MEM][] a partir de 2003 no han dado serniales

economicas suficientes para hacer que los actores privados realicen las inversiones
[ ]”

En diciembre del 2015, la Presidencia argentina emitié un informe sobre un diagnostico

de la administracion publica, cuyo objeto

no efraj condenar a un gobierno en particular sino hacer un diagnostico
del Estado Nacional en diciembre de 2015 e identificar los desafios
pendientes, que a veces coinciden con errores o excesos de la
administracion inmediatamente anterior, pero con frecuencia muestran

frustraciones argentinas de larga data, a veces incluso de décadas**°.

El informe advirti6 las bajas tarifas residenciales de electricidad en el periodo
comprendido entre los afios 2001 y 2012, el aumento del consumo consiguiente en el
periodo comprendido entre los afios 2003 y 2015, y la caida de la produccion de energia

debido a los “precios artificialmente bajos™**".

El 25 de enero de 2016, tras el dictado del Decreto 134/2015, el Gobierno dictd la
Resoluciéon 6/2016, que aprobd los precios estacionales para el periodo comprendido
entre los meses de febrero y abril de 2016 calculados conforme a la Resolucién

61/19922%2, Establecid, entre otras cosas, que

el abandono de criterios economicos en la definicion de los precios del [...]
MEM]] distorsiono las seriales economicas, aumentando el costo de
abastecimiento, desalentando la inversion privada de riesgo dirigida a

incrementar eficientemente la oferta y restando incentivos al ahorro y el uso

217 Resolucion 482/15 de fecha 10 de julio de 2015 (C-266).

218 Ley 27.200 de fecha 3 de noviembre de 2015 (C-23).

219 Decreto 134/2015 de fecha 16 de diciembre de 2015 (C-24).

220 presidente de la Nacion, £/ Estado del Estado de diciembre de 2015 (C-171).
21 Id., pag. 32.

222 Resolucion 6/2016 de fecha 25 de enero de 2016 (C-199).
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268.

269.

270.

271.

272.

adecuado de los recursos energéticos por parte de los consumidores y

usuarios>.

El 26 de enero de 2016, Cerros Colorados envid una nota a la Secretaria de Energia
b

donde solicité una reunion de caracter urgente para “conocer cudles [eran] las medidas

que |[...] tomar[ia]” la Secretaria de Energia para abordar la remuneracion insuficiente

dispuesta por la Resolucion 95/13%%,

El 22 de marzo de 2016, la Secretaria de Energia dicté la Resolucion 21/2016, que
incluyo el lanzamiento de una convocatoria del Gobierno para la suscripcion de PPA a
largo plazo para proyectos térmicos nuevos??*. Convoco a la realizacion de ofertas para
el abastecimiento de la demanda para ciertos periodos estacionales entre los afios 2016
y 2018. De conformidad con lo dispuesto por la Resolucion 21/16, los generadores
seleccionados podrian suscribir PPA a largo plazo con precios en dolares
estadounidenses con CAMMESA.

El 30 de marzo de 2016, el Gobierno dictd la Resolucion 22/2016, que estableciod
adecuaciones a la remuneracion de los generadores?%S.

El 17 de mayo de 2016, el Gobierno lanz6 el programa “RenovAr”, destinado a expandir

las inversiones en energias renovables en Argentina®?’.

El 5 de septiembre de 2016, el Secretario de Energia, Sr. Alejandro Sruoga, se reunio
con la CEO de Duke Energy International Southern Cone, Sra. Mariana Schoua, para
mantener conversaciones sobre “intereses respecto a la situacion financiera

insostenible de los activos”**3.

El 3 de noviembre de 2016, Cerros Colorados y otros generadores hidroeléctricos
interpusieron un recurso administrativo ante la Secretaria de Energia y el Ministerio de

Energia y Mineria donde les solicitaron

arbitrar los medios que sean necesarios a fin de adecuar la regulacion
aplicable a los agentes generadores, concesionarios de aprovechamientos

hidroeléctricos [...] en forma consistente con lo previsto en la Ley 24.065 y

223 Id., considerando quinto.

224 Nota de Duke Energy a la Secretaria de Energia de fecha 26 de enero de 2016 (C-147).
225 Resolucion 21/2016 de fecha 22 de marzo de 2016 (C-188).

226 Resolucion 22/2016 de fecha 30 de marzo de 2016 (C-189).

227 Decreto 882/2016 de fecha 21 de julio de 2016 (C-281), considerando que hace referencia a la Resolucion 71
del 17 de mayo de 2016.

228 Registro de Audiencias de la Reunion entre Cerros Colorados y el Gobierno del 5 de septiembre de 2016 (C-

386).
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los contratos de concesion que tales generadores han celebrado con el

Estado Nacional®*°.

273.  Endicho recurso, los generadores sefialaron con respecto a la Resolucion 95/13 que esta
“marco un abrupto, abierto y sustancial desconocimiento de la Ley 24.065 en un notorio

apartamiento del Articulo 31 de la Constitucién Nacional”**.

274.  El 14 de diciembre de 2016, Argentina promulg6 la Ley 27.345, que prorrogdé la Ley de

Emergencia hasta el 31 de diciembre de 201923,

275.  El27 de enero de 2017, el Gobierno aprobo la Resolucion 19/2017 (Resolucion 19/17),
que efectudé adecuaciones a los valores de la remuneracion establecidos por la
Resolucién 95/13%32. La Resolucion establecié valores de remuneraciéon en ddlares
estadounidenses y la eliminacion de la remuneracion en forma de créditos, tal como lo

permitiera la Resolucion 95/13%3,

276.  El mismo dia, el Gobierno aprob6 también la Resolucion 20/2017, que incremento el
precio estacional para el periodo comprendido entre los meses de febrero y abril de
2017%*. La Resolucion 20/2017 dispuso que

los sistemas de remuneracion establecidos en el [...] MEM[] a partir del
ano 2003, implicaron la progresiva adopcion de decisiones regulatorias
que no cumplieron con los objetivos previstos en la Ley N° 24.065, en
cuanto a asegurar el abastecimiento y su calidad en las condiciones

definidas, al minimo costo posible para el Sistema Eléctrico Argentino®>.

277.  El 31 de enero de 2017, el Secretario de Energia, Sr. Alejandro Sruoga, anunci6 que

Argentina estaba “en un proceso de normalizacion del precio mayorista de la energia
eléctrica”, asi como experimentando un incremento de los precios de la electricidad?3®.
278. El 6 de marzo de 2017, el Ministro de Energia, Sr. Juan Aranguren, se reunié con

representantes de empresas generadoras para dialogar sobre su “interés colectivo™*’.

229 Recurso Administrativo presentado por Cerros Colorados y otros Generadores Hidroeléctricos ante la Secretaria
de Energia y el Ministerio de Energia y Mineria de fecha 3 de noviembre de 2016 (C-40).

230 1d., pag. 20.

21 Ley 27.345 de fecha 14 de diciembre de 2016 (C-25).

232 Resolucion 19/2017 de fecha 27 de enero de 2017 (C-59).

233 Véase también Secretaria de Energia, Balance de Gestién en Energia 2016-2019 del mes de diciembre de 2019
(C-101), pag.112.

234 Resolucion 20/2017 de fecha 27 de enero de 2017 (C-187).

233 Id., considerando tercero.

236 Nuevo Tarifazo en la Luz los Aumentos van del 60 al 148%, DIAGONALES de fecha 31 de enero de 2017 (C-
490); La Luz Aumentara entre 60% y 148% para los usuarios de Edenor y Edesur, INFOBAE de fecha 31 de enero
de 2017 (C-489).

237 Registro de Audiencias de la Reunion entre Cerros Colorados y el Gobierno del 6 de marzo de 2017 (C-478).
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279. El 14 de agosto de 2017, Cerros Colorados y otros generadores hidroeléctricos
presentaron un reclamo administrativo ante el Ministerio de Energia y Mineria®*® y otro
ante la Secretaria de Energia®*® basados en sus contratos de concesioén donde solicitaron
una adecuacién de su remuneracion con arreglo a la Ley de la Electricidad y
resarcimiento por los “darios y perjuicios provocados [...] con motivo del apartamiento
del Estado Nacional del marco legal que les es aplicable en virtud de los contratos de
concesion celebrados en el marco de la ley 23.696 y normativa concordante”*. El
reclamo planteado ante la Secretaria de Energia se complementd finalmente el 17 de
noviembre de 2017 con una evaluacion de dafios elaborada por la Universidad de
Buenos Aires?*!.

280.  El 30 de octubre de 2017, el Ministro de Energia, Sr. Juan Aranguren, se reunié con
representantes de empresas, incluida la Presidenta de Orazul Energy Argentina,
Sra. Mariana  Schoua, para mantener conversaciones sobre “‘concesiones

hidraulicas’***.

281.  El 21 de diciembre de 2017, el Secretario de Energia, Sr. Alejandro Sruoga, se reunio
con representantes de empresas, incluida la Sra. Mariana Schoua, para mantener

conversaciones sobre “concesiones hidraulicas”**.

282.  El 9 de febrero de 2018, Cerros Colorados interpuso un nuevo recurso administrativo

ante el Ministerio de Energia y Mineria, en el cual solicito al Secretario de Energia

adecuar la regulacion aplicable a los agentes generadores concesionarios
de aprovechamientos hidroeléctricos en forma consistente con los
principios establecidos en la Ley 24.065, especialmente el de costo
economico y no discriminacion y, en consecuencia, readecuar la
remuneracion que le es aplicable a la potencia y energia suministrada por
ellos en el marco del [...] MEM[]**.

238 Reclamo Administrativo presentado por Cerros Colorados y otros Generadores Hidroeléctricos ante el
Ministerio de Energia y Mineria de fecha 14 de agosto de 2017 (C-39).

239 Reclamo Administrativo presentado por Cerros Colorados y otros Generadores Hidroeléctricos ante la
Secretaria de Energia de fecha 14 de agosto de 2017 (C-38).

240 Reclamo Administrativo presentado por Cerros Colorados y otros Generadores Hidroeléctricos ante la
Secretaria de Energia de fecha 14 de agosto de 2017 (C-38), pags. 1-2; Reclamo Administrativo presentado por
Cerros Colorados y otros Generadores Hidroeléctricos ante el Ministerio de Energia y Mineria de fecha 14 de
agosto de 2017 (C-39), pag. 1.

241 Universidad de Buenos Aires, evaluacion de dafios presentada ante el Ministerio de Energia y Mineria y la
Secretaria de Energia de fecha 17 de noviembre de 2017 (C-64).

242 Registro de Audiencias de la Reunién entre Cerros Colorados y el Gobierno del 30 de octubre de 2017 (C-479).
243 Registro de Audiencias de la Reunién entre Cerros Colorados y el Gobierno del 21 de diciembre de 2017 (C-
312).

244 Recurso Administrativo presentado por Cerros Colorados ante el Ministerio de Energia y Mineria de fecha 9
de febrero de 2018 (C-41).
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284.

285.

286.

287.

288.

289.

Ese mismo dia, la Demandante notifico al Presidente de la Republica Argentina y al
Ministro de Energia y Mineria la existencia de la controversia subyacente a este
procedimiento del CIADI?**.

El 20 de marzo de 2018, la Central Vuelta de Obligado de 816 MW comenz6 a
funcionar®4S.

El 6 de noviembre de 2018, el Gobierno dict6 la Resolucion 70/2018, que derogd una
parte de la Resolucion 95/13 y permitié a los generadores procurarse el abastecimiento

de combustible propio para la generacion de energia®®’.

El 1 de marzo de 2019, el Gobierno aprobd la Resolucion 1/2019, que derog6 la
Resolucion 19/17 e implement6 un nuevo esquema de precios que redujo los precios y

los pagos por potencia para los generadores térmicos>*S.

El 9 de agosto de 2019, la Secretaria de Energia y Cerros Colorados celebraron el
Acuerdo de Regularizacion y Cancelacion de Acreencias, por medio del cual la
Secretaria de Energia acord6 pagar las acreencias de Cerros Colorados correspondientes
al periodo comprendido entre los afios 2013 y 2017 en pesos®*. En virtud del acuerdo,
Cerros Colorados también renunci6 a efectuar reclamos “administrativos y/o judiciales”
contra el Estado, la Secretaria de Energia y CAMMESA relacionados con dichas

acreencias>".

El 30 de agosto de 2019, la Demandante presentd su Solicitud de Arbitraje en este
procedimiento del CIADI, que fue registrada en el Secretariado del CIADI el 11 de
septiembre de 2019.

En diciembre del 2019, la Secretaria de Energia public6 un informe sobre la gestion de

energia en Argentina y advirtio lo siguiente:

A pesar del evidente cardcter transitorio de las medidas descriptas, dicha
intervencion regulatoria se perpetud por mds de diez anios y, en términos
generales, disocio significativamente los precios y las tarifas finales de los
costos economicos reales de abastecimiento, con consecuencias severas y

negativas sobre todo el sector.

245 Nota de Orazul al Presidente de Argentina y al Ministro de Energia y Mineria de fecha 9 de febrero de 2018

(C-27).

246 Nota B-125446-1 de CAMMESA de fecha 19 de marzo de 2018 (A RA-127); Nota B-125446-4 de CAMMESA
de fecha 19 de marzo de 2018 (A RA-128).

247 Resolucion 70/2018 de fecha 6 de noviembre de 2018 (C-202).
248 Resolucion 1/2019 de fecha 1 de marzo de 2019 (C-31).

249 Acuerdo de Regularizaciéon y Cancelacion de Acreencias con el MEM entre Cerros Colorados y CAMMESA
de fecha 9 de agosto de 2019 (C-290).

230 14., Clausula 3.
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La distorsion entre precios y costos era tan significativa que, a principios
de 2016, un usuario residencial abonaba en su tarifa eléctrica un
equivalente al 3% del costo real de la generacion, mientras que para el caso
del gas natural la cobertura del costo de abastecimiento apenas superaba
el 10% »'.

El 21 de diciembre de 2019, la Republica Argentina promulgé la Ley 24.541, que
declaré una nueva emergencia publica hasta el 31 de diciembre de 2020 y autorizé al

Poder Ejecutivo a mantener las tarifas de electricidad y gas natural>2.

El 27 de diciembre de 2019, el Gobierno dict6 la Resolucion 12/2019, que derogo la
Resolucion 70/2018 y reestablecio la vigencia del Articulo 8 de la Resolucion 95/13,
que otorgd a CAMMESA la potestad para centralizar el abastecimiento de

combustibles?3,

El 26 de febrero de 2020, la Republica Argentina dicté la Resolucion 31/2020
(Resolucion 31/20), que ajustd el esquema de remuneracion para los generadores
mediante, inter alia, la conversion de los precios de los generadores de energia a
pesos>>*. La Resolucion establecié ademds una formula de actualizacién mensual para

mitigar la conversion.

El 16 de marzo de 2020, Argentina dictd los Decretos 277/2020 y 278/2020, que
dispusieron la intervencion del ENRE y de ENARGAS por parte del Gobierno,

respectivamente?>>.

El 8 de abril de 2020, el Secretario de Energia instruy6 a CAMMESA posponer hasta
nueva decision las actualizaciones establecidas en la Resolucion 31/202%.

Los dias 14 de abril, 12 de mayo, 5 de junio y 3 y 13 de junio de 2020, respectivamente,
Cerros Colorados escribio notas a CAMMESA donde senald que el célculo de su
remuneracion no era acorde a lo dispuesto por la Resolucion 31/2020 y solicitd entonces
que su remuneracion fuera actualizada efectivamente conforme a lo previsto en la
Resolucion 31/20%7.

21 Secretaria de Energia, Balance de Gestion en Energia 2016-2019 del mes de diciembre de 2019 (C-101).

252 Ley 27.541 de fecha 21 de diciembre de 2019 (C-141).

233 Resolucion 12/2019 de fecha 27 de diciembre de 2019 (C-180).

254 Resolucion 31/2020 de fecha 26 de febrero de 2020 (C-193).

255 Decreto 277/2020 de fecha 16 de marzo de 2020 (C-249); Decreto 278/2020 de fecha 16 de marzo de 2020 (C-

323).

236 Secretario de Energia, Nota NO-2020-24910606-APN-SE#MDP de fecha 8 de abril de 2020 (C-308).

257 Impugnacion de la Liquidacion de Ventas N.° 2003 de fecha 14 de abril de 2020 (C-162); Impugnacion de la
Liquidacion de Ventas N.° 2003 de fecha 12 de mayo de 2020 (C-161); Impugnacion de la Liquidacion de Ventas
N.° 2004 de fecha 5 de junio de 2020 (C-163); Impugnacion de la Liquidacion de Ventas N.° 2005 de fecha 3 de
julio de 2020 (C-164); Impugnacién de la Liquidacion de Ventas N.° 2006 de fecha 13 de julio de 2020 (C-165).
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Los dias 4 y 8 de mayo de 2020, respectivamente, la Demandada incrementd su
porcentaje de acciones en las Centrales del FONINVEMEM, esto es, a 65 % en
Termoeléctrica Manuel Belgrano S.A.?® y a 68,826 % en Termoeléctrica San Martin
S.A.%.

El 13 de agosto de 2020, AGEERA escribid una nota al Secretario de Energia, Sr. Sergio
Lanziani, donde solicitd que se aplicara a la brevedad el mecanismo dispuesto en la

Resolucion 31/20 y que se efectuara el reconocimiento de los montos devengados?®°.

El 21 de mayo de 2021, la Secretaria de Energia aprobd la Resolucion 440/2021
(Resolucion 440/21), mediante la cual la Secretaria de Energia fij6 un nuevo valor de
remuneracion para los generadores?®!. A fin de beneficiarse de dicha remuneracion
nueva, los generadores debian suscribir un desistimiento, que, en parte, disponia que los

generadores

[...] manifiest[an] de manera plena e incondicional el desistimiento a
cualquier reclamo administrativo o proceso judicial en curso planteados
contra el ESTADO NACIONAL, la SECRETARIA DE ENERGIA y/o
CAMMESA relacionados al Articulo 2° de la Resolucién SECRETARIA DE
ENERGIA N°31/2020, asi como la renuncia de presentar cualquier reclamo
administrativo y/o judicial ante el ESTADO NACIONAL, la SECRETARIA
DE ENERGIA y CAMMESA a futuro en relacién al tema en cuestion.

Asimismo, [los generadores] se compromete[n] a evitar y desarticular
cualquier tipo de presentacion, reclamo o demanda que eventualmente
pudiera ser formulada por cualquier accionista del capital social, en el
ambito de la Republica Argentina o en el exterior, o ante organismos y/o

tribunales internacionales®®*.

D. DESCRIPCION GENERAL DE LAS ALEGACIONES DE LAS PARTES

En la seccion siguiente, el Tribunal presenta una breve descripcion general de las
alegaciones formuladas por las Partes antes de abordarlas en mayor profundidad en las

secciones E y ss.

258 Acta de Asamblea Extraordinaria de Termoeléctrica Manuel Belgrano S.A. de fecha 4 de mayo de 2020 (C-
231 y A RA-105).

259 Termoeléctrica San Martin S.A., Acta de Asamblea Extraordinaria N° 25 de fecha 8 de mayo de 2020 (C-258
y A RA-106).

260 Nota enviada por AGEERA a la Secretaria de Energia de fecha 13 de agosto de 2020 (C-255).

261 Resolucion 440/2021 de fecha 21 de mayo de 2021 (C-331).

262 Nota B-156035-1 y Modelo de Desistimiento de CAMMESA (C-334).
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Los argumentos de la Demandante

Segin la Demandante, este Tribunal tiene jurisdiccién y sus reclamaciones son
admisibles. Sobre el fondo, la Demandante sefiala que Argentina incumplid sus

obligaciones en virtud del derecho internacional.

En primer lugar, la Demandante alega que Argentina viol6 sus obligaciones en virtud
del Articulo IV(1) del TBI al no brindar tratamiento justo y equitativo (TJE) a la

Demandante. Segtin la Demandante, Argentina

— No protegio las expectativas legitimas de la Demandante y no proporciond

un entorno legal estable y previsible.
— No brind¢ transparencia y no respet6 el debido proceso.
— Actu6 de manera arbitraria e irrazonable.
— Abuso de su autoridad en violacion del estandar de TJE.

En segundo lugar, la Demandante aduce que Argentina afectd la inversion de Orazul
mediante la adopciéon de medidas injustificadas y discriminatorias en violacion del
Articulo III(1) del TBI. Concretamente, la Demandante afirma que el Gobierno afectod
la capacidad de Orazul de operar su negocio € impuso medidas irrazonables, arbitrarias

y discriminatorias.

En tercer lugar, la Demandante sostiene que Argentina no protegio a Orazul y a sus
inversiones al no ofrecer seguridad juridica y normativa para Orazul o sus inversiones,
en violacion del Articulo II1(1) del TBI y del Articulo 4(2) del TBI Australia-Argentina
importado en virtud del Articulo IV(2) del TBI.

En cuarto lugar, la Demandante sefiala que Argentina expropio6 las inversiones de Orazul

de manera ilegal en violacion del Articulo V del TBI.

En quinto lugar, la Demandante aduce que Argentina incumpli6 las obligaciones que
contrajo con respecto a las inversiones de Orazul en la Ley de la Electricidad y los
Acuerdos del FONINVEMEM, entre otros, en violacion de la clausula paraguas
receptada en el Articulo I1(2)(c) del TBI EE. UU.-Argentina importado en virtud del
Articulo IV(2) del TBI.

La Demandante niega que los incumplimientos de Argentina puedan ser justificados por
la defensa de necesidad.

La Demandante, por ende, alega que tiene derecho a ser indemnizada por el monto
necesario para eliminar todas las consecuencias de los incumplimientos del Tratado por
parte de Argentina, que la Demandante estima por el monto de USD 667,3 millones més

intereses y costos.
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316.

I1. Los argumentos de la Demandada

La Demandada afirma que el Tribunal carece de jurisdiccion y que los reclamos de la
Demandante son inadmisibles. Concretamente, la Demandada formula las siguientes

alegaciones:

El reclamo de la Demandante debe ser desestimado por ser extemporaneo y contrario a

los principios generales de derecho.

La Demandante no ha cumplido con las condiciones del Articulo X del TBI para someter

la controversia a arbitraje.

El Tribunal carece de jurisdiccion en tanto la Demandante es una holding company cuyo
actual accionista la adquirié en 2016 y, en cualquier caso, la Demandante adquirio
Cerros Colorados en diciembre de 2003 cuando las medidas ya habian sido adoptadas o

la disputa era previsible, lo cual constituye un claro abuso de derecho.

Ademas, el Tribunal carece de jurisdiccion ratione materiae porque las medidas
cuestionadas en este arbitraje fueron consentidas y el derecho a reclamar por ellas ha

sido renunciado.

Sobre el fondo, la posicion de la Demandada es que la Demandante no ha demostrado

la existencia de una violacion del derecho internacional.

En todo caso, la Demandada alega que la Demandante no tiene derecho a indemnizacion
por los dafios que reclama. Finalmente, la Demandada afirma que no corresponde
otorgar los intereses reclamados por la Demandante y que la Demandante debe pagar

los gastos y costas de este procedimiento.

E. JURISDICCION Y ADMISIBILIDAD

En esta seccion del Laudo, el Tribunal tratara las excepciones de la Demandada respecto

de la jurisdiccion y la admisibilidad.
En este sentido, el Tribunal deberd pronunciarse sobre cinco cuestiones:

— (A qué Parte le corresponde la carga de la prueba en relacidon con las cuestiones

de jurisdiccion y admisibilidad?

— ¢Las reclamaciones de la Demandante son extemporaneas y contrarias a

principios generales del derecho?

— ¢Deben rechazarse las reclamaciones de la Demandante debido a que no

cumplen los requisitos del Articulo X del TBI?
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— ¢La Demandante es un inversor protegido con una inversion protegida y ha

incurrido en un abuso del procedimiento?

— ¢La Demandante ha consentido a las medidas cuestionadas y ha renunciado a

su derecho a incoar reclamaciones relativas a las medidas cuestionadas?

317. A continuacion, el Tribunal expondra su analisis respecto de estas cinco cuestiones.

I. La carga de la prueba en relacion con las cuestiones de jurisdiccion y
admisibilidad

318. Al abordar la primera cuestion, el Tribunal deberé decidir a qué Parte le corresponde la
carga de la prueba en relacion con las excepciones a las cuestiones de jurisdiccion y
admisibilidad.

1. La posicion de la Demandada

319. La Demandada considera que la Demandante debe probar que el Tribunal tiene

jurisdiccion sobre la controversiaZ®’.

2.  La posicion de la Demandante

320. La Demandante sostiene que la Demandada debe probar sus excepciones mediante el

establecimiento de los hechos en los que estan basadas sus excepciones?%,

3. El analisis del Tribunal

321.  El Tribunal considera que a la Demandante le corresponde la carga inicial de probar que
se cumplen los requisitos previos de jurisdiccion. En la medida en que la Demandada
plantee excepciones a la jurisdiccion y admisibilidad, le corresponde a la Demandada

probar los hechos subyacentes de esas excepciones.

322.  La conclusion del Tribunal es consistente con la jurisprudencia existente tal como lo
refieren las Partes. Por ejemplo, el tribunal en Pac Rim Cayman c. El Salvador sostuvo

lo siguiente:

Carga de la prueba: En lo que respecta a la carga de la prueba, a juicio del
Tribunal, no se puede controvertir en este punto que la parte que alega algo
positivo por lo general debe probarlo para la satisfaccion del Tribunal. En

este nivel jurisdiccional, en otras palabras, la Demandante debe probar que

263 Memorial sobre Excepciones Preliminares y Solicitud de Bifurcacion de la Demandada, 4 127, 138.
264 Memorial de Contestacion de la Demandante sobre Excepciones Preliminares, 9 27.
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324.

325.

326.

327.

328.

el Tribunal tiene jurisdiccion. Desde luego, si existieren excepciones
positivas a la jurisdiccion, la carga recae en la Parte que presenta esas
excepciones, dicho de otro modo, en este caso, la Demandada®®.

[Traduccion del Tribunal]

El Tribunal esta de acuerdo con esta conclusion, que se corresponde con la méxima
“onus probandi actori incubit’*®®. Exige que una parte presente una alegacion en

sustento de su argumento para probarlo.

La conclusion del Tribunal también estd en consonancia con las afirmaciones del
experto en derecho internacional de la Demandante, el Prof. Schreuer, sobre la
imputacion de la carga de la prueba®®’. El experto en derecho internacional de la
Demandada, el Prof. Vifiuales, no ha refutado la opinion del Prof. Schreuer sobre este

particular?%%,

Con estas consideraciones en mente, el Tribunal procedera a analizar las reclamaciones

y alegaciones especificas efectuadas por las Partes.

I1. La Demandada afirma que las reclamaciones de la Demandante son

extemporaneas y contrarias a principios generales del derecho

Al abordar la segunda cuestion, el Tribunal debera decidir si las reclamaciones de la

Demandante son extemporaneas y contrarias a principios generales del derecho.

1. La posicion de la Demandada

La Demandada afirma que las reclamaciones de la Demandante son extemporaneas y
contrarias a principios generales del derecho y, por lo tanto, objeta la admisibilidad de

las reclamaciones de la Demandante.

En lo que respecta a la demora, la Demandada afirma que la Demandante funda sus
reclamaciones en medidas regulatorias adoptadas durante el periodo comprendido entre

los afios 2003 y 2013, si bien recién inici6 el presente procedimiento en agosto del

265 Pac Rim Cayman LLC c. Repuiblica de El Salvador, Caso CIADI No. ARB/09/12, Decision sobre Jurisdiccion,
1 de junio de 2012 [en adelante: Pac Rim c. El Salvador] (CL-251), § 2.11. Véase también Generation Ukraine
Inc. c. Ucrania, Caso CIADI No. ARB/00/9, Laudo, 16 de septiembre de 2003 [en adelante: Generation c.
Ucrania] (AL RA-135), 49 64, 65; Chevron Corporation (EE. UU.) y Texaco Petroleum Company (EE. UU.) c.
La Republica de El Ecuador, CNUDMI, Laudo Interino, 1 de diciembre de 2008 (CL-265), 9 138.

266 Generation c. Ucrania (AL RA-135), 4 64, 65.

267 Opinion Legal de Christoph Schreuer, 99216y ss.

268 Informe Experto de Jorge E. Vifiuales.
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2019%%°. En consecuencia, han transcurrido entre 6 y 16 afios desde la adopcion de las

medidas, y la iniciacion del presente procedimiento?”°.

329. La Demandada afirma que no renovd ninguna promesa de eliminar las normas
adoptadas después del2001 y, por ende, la Demandante no logré probar que no se la
puede culpar por cualquier demora. Segun la Demandada, (i) las medidas cuestionadas
en el contexto de este procedimiento ya formaban parte del marco regulatorio aplicable
al momento en que la Demandante realiz6 su inversion, y (ii) la Demandante no ha sido
capaz de identificar compromiso alguno de parte de la Argentina a volver a la regulacion
previo al estallido de la crisis en 2001%7!. Ademas, la Demandada sostiene que nunca
reconoci6 una supuesta ilegalidad en las regulaciones existentes?’?.

330.  Segun la Demandada, las notas de la Demandante?”

presentadas ante la Secretaria de
Energia en el periodo comprendido entre los afios 2008 y 2016 no formularon
reclamacion alguna por la presunta violacion del TBI?’*. La Demandada agrega que los
recursos administrativos?”> presentados ante la Secretaria de Energia los dias 8 de
noviembre de 2016, 14 de agosto de 2017 y 9 de febrero de 2018 tampoco fueron
temporaneos (se efectuaron entre 3,5 y 14,5 afios luego del dictado de las medidas), ni
tampoco constituyen una reclamacion por la presunta violacion del TBI. La Demandada
sostiene que la Demandante ha consentido y aceptado las medidas que ahora impugna

en el contexto del presente procedimiento®’®.

331.  Contrariamente a lo argumentado por la Demandante, la Demandada considera que las
medidas cuestionadas no comprenden una violacion continua del TBI?”’. La
Demandada considera que el argumento de la Demandante se basa sobre la premisa

falsa de que Argentina viol6 durante 20 afios una supuesta obligacion de reinstaurar el

269 Memorial sobre Excepciones Preliminares y Solicitud de Bifurcaciéon de la Demandada, 1I.A; Memorial de
Réplica sobre las Excepciones Preliminares de la Demandada, I1.A.

270 Memorial sobre Excepciones Preliminares y Solicitud de Bifurcacién de la Demandada, 9 58.

27! Memorial de Réplica sobre las Excepciones Preliminares de la Demandada, 9 60 y ss.

22 Id., 99 70 y ss.; Memorial de Duplica de la Demandada, I1.E.4.a.

273 Por ejemplo, Nota de Duke Energy al Gerente de Contratos y Normativa de fecha 13 de junio de 2013 (C-144);
Nota de Cerros Colorados al Secretario de Energia de fecha 17 de diciembre de 2004 (C-145).

274 Memorial sobre Excepciones Preliminares y Solicitud de Bifurcacion de la Demandada, 4 61-63; Memorial
de Réplica sobre las Excepciones Preliminares de la Demandada, 9 73-74.

275 Recurso Administrativo presentado por Cerros Colorados y otros Generadores Hidroeléctricos ante la Secretaria
de Energia y el Ministerio de Energia y Mineria de fecha 3 de noviembre de 2016 (C-40); Reclamo Administrativo
presentado por Cerros Colorados y otros Generadores Hidroeléctricos ante la Secretaria de Energia de fecha 14 de
agosto de 2017 (C-38); Reclamo Administrativo presentado por Cerros Colorados y otros Generadores
Hidroeléctricos ante el Ministerio de Energia y Mineria de fecha 14 de agosto de 2017 (C-39); Recurso
Administrativo presentado por Cerros Colorados ante el Ministerio de Energia y Mineria de fecha 9 de febrero de
2018 (C-41).

276 Memorial sobre Excepciones Preliminares y Solicitud de Bifurcacion de la Demandada, 99 63 y ss.

277 Memorial de Réplica sobre las Excepciones Preliminares de la Demandada, 9 75-82; véase también Informe
Experto de Jorge E. Vifiuales, 99 54 y ss.
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333.

334.

335.

marco regulatorio aplicable en la década de 1990, mientras que dicho marco ya existia
cuando la Demandante adquirié Cerros Colorados en diciembre del 2003. En cualquier
caso, en el supuesto de que existiera una violacién a esta obligacion inexistente, la

Demandada afirma que no implicaria en si misma una violacion del TBI??%,

La Demandada hace referencia a los principios del derecho internacional de
prescripcion extintiva, repose, estoppel, aquiescencia, y buena fe, los que, en opinion
de la Demandada, exigen una desestimacion de la reclamacion basada en la demora.

Si bien la Demandada no controvierte que el TBI no prescribe un plazo especifico?”, la

Demandada afirma que el principio de prescripcion extintiva forma parte de los
principios generales del derecho?®, aplicables conforme al Articulo X(5) del TBI. La
Demandada cita el caso Nauru c. Australia de la Corte Internacional de Justicia (C1J),
que establecid que “aun en ausencia de una disposicion en el tratado aplicable, la
demora por parte de un FEstado demandante puede tornar a una solicitud

inadmisible”*!. [Traduccion del Tribunal]

Segun la Demandada, la medida del principio de prescripcion extintiva es la “demora”
en lugar de una fecha decisiva después de la cual las reclamaciones resultan
extemporaneas. La Demandada se basa en la conclusion del tribunal en el caso

Nordzucker c. Polonia, segun la cual:

El derecho internacional no cuenta con una regla que especifique el periodo
de tiempo que debe transcurrir a fin de que se produzca la prescripcion
extintiva. En vez de existir normas con limitaciones de tiempo especificas,
en el derecho internacional existe el principio general segun el cual la
demandante no debe demorar de modo irrazonable la formulacion de su

reclamo®®?.

La Demandada considera que la razonabilidad de la demora debe evaluarse a la luz de

las circunstancias del caso?®®. La Demandada agrega que los plazos de prescripcion

78 1d., 9 81.
279 Memorial de Réplica sobre las Excepciones Preliminares de la Demandada, q 3; Informe Experto de Jorge E.
Vinuales, 9 13.

280 Memorial sobre Excepciones Preliminares y Solicitud de Bifurcacion de la Demandada, § 36; Anuario Instituto
de Derecho Internacional, No. 32, 1925 (traduccion libre del francés de la Demandada) (AL RA-11), pags. 22-23;
Bin Cheng, General Principles of Law as Applied by International Courts and Tribunals, 1987 (AL RA-15), pag.

378.

Bl Caso Relativo a Ciertas Tierras Fosfaticas en Nauru (Nauru c. Australia), Excepciones Preliminares, Fallo,
I.C.J. Reports 1992, pag. 240 (CL-367), 9 32.

282 Memorial sobre Excepciones Preliminares y Solicitud de Bifurcacion de la Demandada, § 37; Nordzucker AG
¢. Republica de Polonia, CNUDMI, Laudo Parcial, 10 de diciembre de 2008 (AL RA-16), § 221.

283 Memorial de Réplica sobre las Excepciones Preliminares de la Demandada, § 49; Informe Experto de Jorge E.
Vinuales, 9 85.
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336.

domésticos se pueden tener en cuenta como referencia valida, al momento de analizar
la demora?®*. Los parametros que el Tribunal ha de tener en cuenta, segun el experto en
derecho internacional de la Demandada, incluyen la desventaja que la demora conlleva
para la demandada, los plazos que parecen razonables para este tipo de reclamacion en
el derecho interno e internacional, la conducta de la demandante, en particular, si
demuestra una renuncia a la reclamacion, la estabilidad y la certeza juridica®®. Segtin
la Demandada, la prescripcion sin embargo no exige un perjuicio en el derecho de
defensa de la demandada®®®. La Demandada rechaza el argumento de la Demandante
segun el cual la Demandada “posee un archivo documental muy importante relacionado

con este conflicto”**’

y, por ende, no se ve perjudicada por el transcurso del tiempo.
Segin la Demandada, la afirmacion de la Demandante resulta irrelevante y solo
confirma que, si hubiera existido una controversia, la Demandante deberia haber

iniciado el arbitraje oportunamente?®3.

La Demandada también invoca el principio de aquiescencia a los efectos de afirmar que
la demora indebida en la presentacion de una accion impide la reclamacion?®®. La
Demandada aduce que la inaccidon puede conducir a la pérdida de un derecho o un
beneficio si, bajo las circunstancias especificas, era esperable alguna forma de reaccion.
La Demandada destaca tres elementos relevantes para determinar si se extingue un
derecho, concretamente, que la demandante debe haber omitido formular su
reclamacion, dicha omision debe haberse extendido por cierto tiempo, aunque no existe
un plazo determinado, y la demandante debe haber omitido formular sus reclamaciones
en circunstancias que requerian alguna accion?®. La Demandada afirma que la
Demandante no controvierte este estandar®’!. Segin la Demandada, ha transcurrido un
periodo de entre 6 y 16 afios desde la adopcion de las medidas cuestionadas y la

Demandante ha omitido incoar reclamacion alguna contra dichas medidas alegando una

284 14, 99 32, 48.

285 Informe Experto de Jorge E. Vifiuales, 9 79 y ss., Y 85; Memorial de Réplica sobre las Excepciones
Preliminares de la Demandada, q 35.

286 Memorial de Réplica sobre las Excepciones Preliminares de la Demandada, 9 50.
287 Memorial de Contestacion de la Demandante sobre Excepciones Preliminares, § 112.
288 Memorial de Réplica sobre las Excepciones Preliminares de la Demandada,  44.

28 Memorial sobre Excepciones Preliminares y Solicitud de Bifurcacion de la Demandada, 9 41-44; Memorial
de Réplica sobre las Excepciones Preliminares de la Demandada, 99 51-52; Informe Experto de Jorge E. Vifiuales,
M98y ss.

2%0 Memorial sobre Excepciones Preliminares y Solicitud de Bifurcacién de la Demandada, 9 43; Christian J. Tams,
Waiver, “Acquiescence, and Extinctive Prescription”, en The Law of International Responsibility, James
Crawford J., Pellet A., y Olleson, S. (Eds.), 2010 (AL RA-21), pags. 1043-1044.

21 Memorial de Réplica sobre las Excepciones Preliminares de la Demandada, 9 52.
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violacion del TBI. La Demandada afirma que las circunstancias “requerian alguna

reaccion” de la Demandante®?.

337. La Demandada ademas se refiere al principio de repose del Equity citado en el caso
Wena c. Egipto, segun el cual “un demandado que cree razonablemente que una
controversia ha sido abandonada o dejada de lado hace un tiempo, no deberia ser
sorprendido por su posterior resurreccion”’*. Nuevamente, la Demandada afirma que

la Demandante no controvierte la existencia ni la aplicabilidad del principio®**.

338. La Demandada también hace referencia al principio de estoppel a los efectos de afirmar
que la demora indebida puede impedir una reclamacion®”. La Demandada afirma que
el estoppel requiere “una declaracion o representacion hecha por una parte a la otra y
la confianza en ella por la otra parte en su perjuicio o en beneficio de la parte que la
haya hecho”*®. La Demandada agrega que el principio general de buena fe exige que
una demandante sea diligente al momento de presentar una reclamacion en virtud de un
tratado?®’. Segtin la Demandada, una demora en la presentacion de una reclamacion solo
puede justificarse si la demandante ha demostrado una causa fundada para la demora,
es decir, “incompetencia, discapacidad, incapacidad de ejercicio, impedimento por
guerra, temor fundado y circunstancias similares”, 1o que la Demandante no ha logrado
demostrar?®®. De otro modo, una demora prolongada en la presentacion de una

reclamacion crea una presuncion de negligencia®®.

339. LaDemandada concluye a partir de estos principios que el derecho internacional impide
acciones no incoadas dentro de un periodo de tiempo razonable y que las reclamaciones
de la Demandante no se formularon dentro de ese periodo. La Demandada alude a
distintos pardmetros a los efectos de determinar el tiempo razonable dentro del cual
deberia incoarse una reclamacion. En particular, la Demandada observa que tribunales

anteriores han considerado disposiciones del derecho nacional para determinar cudl es

292 Memorial sobre Excepciones Preliminares y Solicitud de Bifurcacion de la Demandada, § 44.

23 Id., 9 38; Wena Hotels Limited c. Republica Arabe de Egipto, Caso CIADI No. ARB/98/4, Laudo, 8 de
diciembre de 2000 [en adelante: Wena c. Egipto] (CL-175), q 105.

294 Memorial de Réplica sobre las Excepciones Preliminares de la Demandada, 9 53.

295 Memorial sobre Excepciones Preliminares y Solicitud de Bifurcacion de la Demandada, § 39.

2% Controversia sobre fronteras terrestres, insulares y maritimas (E/ Salvador c. Honduras), C1J, Fallo de 13 de
septiembre de 1990, 9 63 (AL RA-18); Templo de Preah Vihear (Camboya c. Tailandia), C1J, Fallo de 15 de junio
de 1962, 1.C.J. Reports 1962, pag. 32 (AL RA-19).

297 Memorial sobre Excepciones Preliminares y Solicitud de Bifurcacion de la Demandada,  45.

2% Memorial de Réplica sobre las Excepciones Preliminares de la Demandada, § 68; Bin Cheng, General
Principles of Law as Applied by Intentional Courts and Tribunals, 1987 (AL RA-15), pag. 484; véase también
John H. Williams c. Venezuela, Decision del 5 de diciembre de 1885 de Little, Miembro de la Comision, Comision

de Reclamaciones establecida al amparo del Convenio EE. UU.-Venezuela, U.N. Reportes de Laudos de Arbitrajes
Internacionales, Vol. XXIX (AL RA-257), pag. 290.

2% Memorial de Réplica sobre las Excepciones Preliminares de la Demandada, § 67; Kaj Hober, Extinctive
Prescription and Applicable Law in Interstate Arbitration, 2001 (AL RA-248), pag. 290.
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340.

341.

342.

el periodo de prescripcion®®. En este sentido, la Demandada hace referencia al periodo
de prescripcion de tres afos para la indemnizacion de dafos derivados de la
responsabilidad civil*’!, al igual que el plazo de tres afios en virtud del Derecho sobre
Responsabilidad del Estado en Argentina®??. La Demandada también hace alusion a los
plazos previstos por los TBI y otros tratados que contienen disposiciones sobre
proteccion de las inversiones, la mayoria de los cuales considera que un periodo de
prescripcion de tres afios constituye un plazo razonable de prescripcion para formular
reclamaciones®’. La Demandada afirma que los periodos de prescripcion previstos por
los TBI y otros tratados que contienen disposiciones sobre proteccion de las inversiones
constituyen “un parametro adecuado para determinar qué se entiende por plazo

razonable para formular un reclamo en materia de inversion”>*.

2. La posicion de la Demandante

La Demandante rechaza el argumento de la Demandada, segin el cual sus
reclamaciones estarian prescritas. Por el contrario, la Demandante arguye que sus
reclamaciones son oportunas y se incoaron de buena fe después de confiar en las

declaraciones y promesas realizadas por Argentina’®.

La Demandante afirma que la excepcion sobre prescripcion se basa en la afirmacion
falsa de que el Gobierno viol el TBI hace 16 y 6 afios, y ya no lo hace*%. Sobre este
particular, la Demandante afirma que la Demandada no solo ha violado en forma
continua sus obligaciones en virtud del Tratado, sino que ha adoptado nuevas medidas
perjudiciales tan recientemente como en mayo del 2021°%7, Segtin la Demandante, el
hecho de que la Demandada no haya reinstaurado las normas originales basadas en el
mercado de manera consistente con la Ley de la Electricidad constituye una violacién
continua del TBIL.

Segun la Demandante, las afirmaciones de la Demandada de que no habia presentado

sus reclamaciones oportunamente y de buena fe son erroneas e inconsistentes con las

390 Memorial sobre Excepciones Preliminares y Solicitud de Bifurcacion de la Demandada, 4 48-49; Caratube
International Oil Company LLP y Devincci Salah Hourani c. Republica de Kazajstan, Caso CIADI No.
ARB/13/13, Laudo, 27 de septiembre de 2017 (AL RA-23), 4 421; Yury Bogdanov, ciudadano de la Federacion
Rusa c. Republica de Moldova, Arbitraje de la Camara de Comercio de Estocolmo No. V (114/2009), Laudo
Arbitral Final de fecha 30 de marzo de 2010 (AL RA-24), §94; Wena c. Egipto (CL-175), § 106.

301 Codigo Civil y Comercial de la Nacién Argentina (A RA-6), Articulo 2561.

302 Ley 26.944, sobre Responsabilidad del Estado, 2 de julio de 2014 (A RA-7), Articulo 1; Memorial sobre
Excepciones Preliminares y Solicitud de Bifurcacion de la Demandada, § 51.

393 Memorial sobre Excepciones Preliminares y Solicitud de Bifurcacion de la Demandada, 49 54; 56.
34 1d., 9 57.
39 Duplica de la Demandante sobre Excepciones Preliminares, 99 77 y ss.

396 Memorial de Contestacién de la Demandante sobre Excepciones Preliminares, 9 32.
971d., 999, 31.
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343.

propias declaraciones y compromisos de la Demandada*®®. La Demandante afirma que
confio en las reiteradas aserciones de la Demandada respecto de la temporalidad de las
medidas cuestionadas pero que la Demandada “corrfia] el arco” de manera
constante*?’. En el momento en que la Demandante adquirié su participacion en Cerros
Colorados, se encontraba vigente la Ley de la Electricidad que establecia un marco
competitivo para la electricidad y, por ende, la Demandante tenia derecho a confiar en
este. Si bien las medidas cuestionadas adoptadas en el 2003 también ya se encontraban
vigentes en ese mismo momento, la Demandante esperaba que estas medidas se
revirtieran para mediados del 2006, en consonancia con las declaraciones de la
Demandada®'®. Sin embargo, segin la Demandante, la Demandada ampli6 y siguié

311" a pesar de que continuaba afirmando su caracter temporal

aplicando dichas medidas
y prometia restaurar y normalizar el mercado eléctrico. Cuando el Presidente Mauricio
Macri asumio su cargo en diciembre del 2015, la Demandante esperaba nuevamente que
se restaurara el marco de la electricidad en tanto la administracion reconocid que Cerros
Colorados habia sufrido un dafio y se reuni6 en varias ocasiones con la empresa para

312 Finalmente, Cerros Colorados interpuso tres reclamos

debatir sus agravios
administrativos ante la Secretaria de Energia y el Ministro de Energia y Mineria,
solicitando inter alia el ajuste de las regulaciones de manera que fuesen consistentes
con la Ley de la Electricidad®'®. Segtin la Demandante, el Gobierno no resolvié estos
reclamos e incumplié su promesa de normalizar el mercado eléctrico. Ademas, la
Demandante alega que se mantuvieron negociaciones entre Cerros Colorados y el
Gobierno respecto de una posible compensacion, aunque dichas negociaciones se
extendieron durante un afio sin alcanzar un acuerdo®'*. La Demandante afirma que no

le quedo otra opcidon mas que iniciar un procedimiento de arbitraje contra la Demandada.

La Demandante considera que la excepcion sobre prescripcion de la Demandada
tampoco encuentra sustento en el TBI ni en otras fuentes del derecho internacional,
ninguno de los cuales contiene plazos de limitacion ni un principio general por los cuales

puedan prescribir las reclamaciones debido al transcurso del tiempo>!>.

38 1d., 99 40 y ss.
39 McGee I, 9 30; Memorial de la Demandante, 9 330.

310 Memorial de Contestacion de la Demandante sobre Excepciones Preliminares, § 45; véase también, Duplica de
la Demandante sobre Excepciones Preliminares, q 74.

31114, 9 46.

312 7 49 58-60.

313 14, 9 61.

314 Duplica de la Demandante sobre Excepciones Preliminares, 9 84.

315 Memorial de Contestacion de la Demandante sobre Excepciones Preliminares, § 29 y II1.B; Duplica de la
Demandante sobre Excepciones Preliminares, 9 75, 94.
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En cuanto a los principios citados por la Demandada, la Demandante afirma que
ninguno sustenta su excepcion y la Demandada no ha logrado explicar de qué manera

algunos de ellos resultan aplicables a las circunstancias especificas del caso'®.

En particular, la doctrina de prescripcion extintiva no puede aplicarse y no se aplica al
caso que nos ocupa debido a que no se cumplen los requisitos juridicos de la
prescripcion®!’. En primer lugar, la Demandante no ha demorado la presentacion de sus
reclamaciones, mucho menos de manera irrazonable. Sin una disposicidon expresa en
virtud del tratado en contrario, la Demandante aduce que, en virtud del derecho
internacional, una reclamacién no puede prescribir hasta que haya pasado un periodo
excesivamente largo’!®. En segundo lugar, cualquier supuesta demora, en todo caso,
seria atribuible a la Demandada en tanto no puede concluirse que la Demandante haya
demorado sus reclamaciones por confiar en las promesas de la Demandada o por intentar
resolver sus reclamaciones con la Demandada’!®. En tercer lugar, Argentina no ha
sufrido perjuicio alguno por cualquier presunta demora, en particular porque el
expediente fictico del caso se encuentra intacto’?’. La Demandante disiente de la
Demandada respecto de que no se exige a los tribunales evaluar el perjuicio y que
pueden considerar también otros principios, como los de estabilidad, certidumbre o el

de la paz cuando una excepcion se basa en la prescripcion extintiva?!,

En respuesta a la cita del caso Nauru por parte de la Demandada, la Demandante aduce
que los tribunales de casos sobre tratados de inversion no han invocado ese caso para
aplicar el principio de prescripcion extintiva cuando el tratado de inversion respectivo
no contiene un plazo de prescripcion®?2. Por ejemplo, el tribunal de (DS)2 c.
Madagascar, que hace una breve referencia a Nauru, concluy6 que, “ante la ausencia
de una disposicion sobre prescripcion en el Tratado, el reclamo de las Demandantes
no ha prescrito”**. A mayor abundamiento, segtin la Demandante, Argentina y Espafia,
si bien tenian la opcion de hacerlo, no incluyeron un limite de tiempo especifico para la
presentacion de reclamos en virtud del TBI y, por lo tanto, no debe imponerse un plazo

de prescripcion. No obstante, las partes del Tratado incluyeron un periodo de

316 Duplica de la Demandante sobre Excepciones Preliminares, 9 75.

317 Memorial de Contestacién de la Demandante sobre Excepciones Preliminares, 9 86-114.

318 Memorial de Contestacion de la Demandante sobre Excepciones Preliminares, Y 86-114; Duplica de la
Demandante sobre Excepciones Preliminares, 9 106.

319 Memorial de Contestacion de la Demandante sobre Excepciones Preliminares, Y 86-114; Duplica de la
Demandante sobre Excepciones Preliminares, § 111.

320 Memorial de Contestacion de la Demandante sobre Excepciones Preliminares, 9 86-114; Duplica de la
Demandante sobre Excepciones Preliminares, 9 113-118.

321

Diuplica de la Demandante sobre Excepciones Preliminares, 9 119-122.

22 14,498,

383 (DS)2, S.A., Peter de Sutter y Kristof de Sutter c. Repuiblica de Madagascar, Caso CIADI No. ARB/17/18,
Laudo, 17 de abril de 2020 [en adelante: Sutter c. Madagascar] (CL-351), § 356.
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enfriamiento, lo que demuestra que las partes no se habian enfocado particularmente en
la institucion inmediata de procedimientos®**. La Demandante también considera que la
Demandada no puede invocar normas de prescripcion nacionales del derecho argentino,
ya que estas no resultan aplicables en virtud de los tratados de inversion3?°.

347. La Demandante tampoco ha aceptado la adopcion ni la aplicacion de las medidas de

Argentina’?®,

Segin la Demandante, el mero paso del tiempo no equivale a la
aquiescencia en ausencia de otras circunstancias. Conforme a la norma que cita la
Demandada, la parte demandante debe haber omitido formular su reclamacion en
circunstancias que requerian alguna reaccion si tenia alguna objecién, y dicha omision
debe haberse extendido por cierto tiempo. Sin embargo, la Demandante si reacciond
ante las medidas cuestionadas, por ejemplo, mediante el envio de notas al Gobierno®?’,
la interposicion de recursos administrativos ante la Secretaria de Energia y el Ministro
de Energia y Mineria?®, la participacion en reuniones con funcionarios del Gobierno
para resolver la controversia, la notificacion de la controversia a la Demandada en
febrero del 2018 y la participacion en negociaciones en virtud del TBI durante un afio™°.
El hecho de que inicialmente se abstuviera de iniciar acciones legales no significa que

la Demandante abandonara sus reclamaciones.

348. La Demandante sefiala que la Demandada tampoco puede basarse en la nocion de
repose®*’. Segtin la Demandante, los limites del concepto no son claros y la Demandada
no logré demostrar su pertinencia en el presente caso. En particular, en el caso Wena c.
Egipto que cita la Demandada, el tribunal rechazoé el argumento basado en el repose
porque, al igual que en el presente caso, la demandada habia tenido “amplia notificacion
de la controversia en curso”. La Demandante alega que la Demandada no podria haber
creido razonablemente que las reclamaciones habian sido abandonadas, y que era
consciente de que estaba vulnerando los derechos de los generadores de energia eléctrica

y de sus inversores.

324 Duplica de la Demandante sobre Excepciones Preliminares, 9 101.

325 Memorial de Contestacion de la Demandante sobre Excepciones Preliminares, § 81; Diiplica de la Demandante
sobre Excepciones Preliminares, 9 75, 86-93; Opinioén Legal de Christoph Schreuer, 9 20.

326 Memorial de Contestacion de la Demandante sobre Excepciones Preliminares, 99 115-122; Duplica de la
Demandante sobre Excepciones Preliminares, 9 125-127.

327 Por ejemplo: Nota de AGEERA a la Secretaria de Energia del mes de diciembre de 2008 (C-272); Nota de
Cerros Colorados a la Secretaria de Energia del mes de agosto de 2009 (C-276); Nota de AGEERA a la Secretaria
de Energia del mes de diciembre de 2009 (C-274).

328 Por ejemplo: Recurso Administrativo presentado por Cerros Colorados y otros Generadores Hidroeléctricos
ante la Secretaria de Energia y el Ministerio de Energia y Mineria de fecha 3 de noviembre de 2016 (C-40);
Recurso Administrativo presentado por Cerros Colorados ante el Ministerio de Energia y Mineria de fecha 9 de
febrero de 2018 (C-41).

32 Diiplica de la Demandante sobre Excepciones Preliminares, § 127.

330 Memorial de Contestacion de la Demandante sobre Excepciones Preliminares, 9 123-127; Duplica de la
Demandante sobre Excepciones Preliminares, 9 128.
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349. La Demandante sostiene que tampoco esta impedida de presentar sus reclamaciones.
Segun la Demandante, el Estado solo puede invocar la doctrina de los actos propios

(estoppel) cuando:

una parte demuestra con su conducta que no va a ejercer un derecho y una
contraparte confia legitimamente en esta conducta. La mera inactividad, a
diferencia de un acto, no es suficiente y se aborda en las normas sobre

prescripcion™!.

350. La Demandante asevera que la otra parte debe haberse visto perjudicada por apoyarse
en la declaracion efectuada®*?. La Demandante considera que ambos requisitos para la
aplicacion de la doctrina estan ausentes y que, por lo tanto, la Demandada no puede
invocar la doctrina para sustentar su excepcion. En particular, ninguna conducta de parte
de Orazul demostré que no ejerceria sus derechos en virtud del TBI**3. Al contrario, la
Demandante asevera que Orazul y Cerros Colorados se reunieron y entablaron
negociaciones con el Gobierno***, notificaron la existencia de la controversia en virtud
del TBI en febrero del 2018%%, realizaron presentaciones administrativas*%, enviaron
notas a ministros, secretarios y otros funcionarios publicos para quejarse de las medidas
cuestionadas®’, y suscribieron acuerdos del FONINVEMEM por medio de los cuales
el Gobierno se comprometid a restaurar las normas inmutables de la Ley de la
Electricidad original®*®. Segin la Demandante, la Demandada tampoco no ha

identificado una sola instancia en la que un juzgado o un tribunal hayan considerado la

31 Mamidoil Jetoil Greek Petroleum Products Société Anonyme S.A. c. Republica de Albania, Caso CIADI
No. ARB/11/24, Laudo, 30 de marzo de 2015 [en adelante: Mamidoil c. Albania] (CL-264), §4609.

332 Memorial de Contestacion de la Demandante sobre Excepciones Preliminares, § 128; Opinion Legal de
Christoph Schreuer, q 72.

333 Memorial de Contestacion de la Demandante sobre Excepciones Preliminares, 4 132.
334 Tierno 1, 9 75.

335 Nota de Orazul al Presidente de Argentina y al Ministro de Energia y Mineria de fecha 9 de febrero de 2018
(C-27).

336 Recurso Administrativo presentado por Cerros Colorados y otros Generadores Hidroeléctricos ante la Secretaria
de Energia y el Ministerio de Energia y Mineria de fecha 3 de noviembre de 2016 (C-40); Reclamo Administrativo
presentado por Cerros Colorados y otros Generadores Hidroeléctricos ante el Ministerio de Energia y Mineria de
fecha 14 de agosto de 2017 (C-39); Reclamo Administrativo presentado por Cerros Colorados y otros Generadores
Hidroeléctricos ante la Secretaria de Energia de fecha 14 de agosto de 2017 (C-38); Universidad de Buenos Aires,
evaluacion de dafios presentada ante el Ministerio de Energia y Mineria y la Secretaria de Energia de fecha 17 de
noviembre de 2017 (C-64); Recurso Administrativo presentado por Cerros Colorados ante el Ministerio de Energia
y Mineria de fecha 9 de febrero de 2018 (C-41).

337 La Demandante cita inter alia: Nota de AGEERA a la Secretaria de Energia del mes de diciembre de 2008 (C-
272); Nota de Cerros Colorados a la Secretaria de Energia del mes de agosto de 2009 (C-276); Nota de AGEERA
a la Secretaria de Energia del mes de diciembre de 2009 (C-274).

3% Acta de Adhesién al FONINVEMEM (C-211); Acuerdo del FONINVEMEM 1 (C-36); Acuerdo del
FONINVEMEM II (C-37).
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352.

353.

354.

355.

demora en la presentaciéon de un reclamo como un incumplimiento del principio de

buena fe3¥°.

Por ultimo, la Demandante manifiesta que, incluso si dichos principios resultaran
aplicables, atin tendria derecho a incoar sus reclamaciones ya que solo pasaron algunos
meses de la adopcidn de la ultima medida ilicita y toda demora en la presentacion de las

reclamaciones es atribuible a la Demandada’*°.

3. El analisis del Tribunal

Al analizar la oportunidad de las reclamaciones de la Demandante, el Tribunal advierte
que ni el TBI ni el Convenio del CIADI ni el derecho internacional general establecen
un plazo de prescripcion o limite temporal fijo para interponer reclamaciones como las

que interpuso la Demandante en el presente arbitraje.

Los tribunales de inversion han confirmado que, ante la ausencia de un limite temporal
o plazo de prescripcion fijo, las reclamaciones de la demandante en virtud de un tratado
de inversion no prescriben. Por ejemplo, el tribunal de SGS c¢. Paraguay coligi6 que la
demandante que interpone una reclamacion varios afios después de los hechos que
dieron lugar a ella no debe ser castigada por no ejercer sus derechos antes si el tratado
no especifica un limite temporal**!. De modo similar, en (DS)2 c¢. Madagascar, el
tribunal resolvio que, ante la ausencia de una norma sobre prescripcion en el tratado, la
reclamacion de las demandantes no se encontraba prescrita en las circunstancias del

caso’*,

Si bien el Tribunal coincide con las conclusiones finales de estos tribunales en tal
sentido, el Tribunal desea abordar los argumentos de la Demandada con mayor
detenimiento. La Demandada ha alegado que la reclamacioén de la Demandante no es
admisible debido al paso del tiempo sobre la base de diversas teorias juridicas, tales
como la aquiescencia, la prescripcion extintiva, los actos propios, repose y la buena fe.
Segun la Demandada, todas estas teorias deberian conducir a la inadmisibilidad de las

reclamaciones de la Demandante. El Tribunal disiente.

Con respecto a la teoria de la aquiescencia, el Tribunal sefiala que la Demandada se basa
en la explicacion del Profesor Tams de que “para establecer la aquiescencia, debe

demostrarse que el Estado demandante ha omitido formular su reclamacion y que, por

339 Memorial de Contestacion de la Demandante sobre Excepciones Preliminares,  41.
0 1d., 9 114.

34 SGS Société Générale de Surveillance S.A. c. Republica del Paraguay, Caso CIADI No. ARB/07/29, Laudo,
10 de febrero de 2012 (CL-122), 9 166.

342 Sutter c. Madagascar (CL-351), § 356.
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tal motivo, ha asentido tdcitamente su extincion” [Traduccion del Tribunal]**. La
Demandada considera que, para que el principio de aquiescencia resulte aplicable,

deben observarse tres elementos:
(i) primero, la parte demandante debe haber omitido formular su reclamo,

(ii) segundo, la omision de presentar el reclamo debe haberse extendido por
cierto tiempo, aunque no existe un plazo determinado, e incluso un corto periodo
de pasividad puede ser suficiente para establecer la aquiescencia; y

(iii) tercero, la parte demandante debe haber omitido formular su reclamo en

circunstancias que requerian alguna reaccion si tenia alguna objecion™*.

356.  El Tribunal concluye que la Demandada no ha demostrado, conforme a este principio

que plantea, que la Demandante asintiera y perdiera su derecho a reclamar.

357.  Sibien la Demandante interpuso su reclamacion en virtud del TBI en este procedimiento
recién en 2019, ya se habia quejado de las medidas adoptadas por la Demandada en
diversas ocasiones durante los afios anteriores a su reclamacion ante el CIADI**. Por

lo tanto, la Demandada no puede pretender que la reclamacion haya prescrito.

358. En consecuencia, el Tribunal concluye que, segun el estdndar que plantea la

Demandada, no podria haber aquiescencia por parte de la Demandante.

343 Christian J. Tams, Waiver, Acquiescence, and Extinctive Prescription, THE LAW OF INTERNATIONAL
RESPONSIBILITY (James Crawford et al. eds., 2010) (CL-263), pag. 1043.

34 Réplica sobre las Excepciones Preliminares de la Demandada, 9 51, donde se hace referencia a Christian J.
Tams, Waiver, Acquiescence, and Extinctive Prescription, THE LAW OF INTERNATIONAL
RESPONSIBILITY (James Crawford et al. eds., 2010) (CL-263), pag. 1043.

345 Véase, por ejemplo: Cerros Colorados, Escrito en Adhesion al Reclamo Administrativo de AGEERA Contra la
Resolucion 240/03 de fecha 25 de marzo de 2004 (C-288); Nota de Cerros Colorados a la Secretaria de Energia
del mes de agosto de 2009 (C-276); Nota de Cerros Colorados a CAMMESA y a la Secretaria de Energia de fecha
28 de enero de 2010 (C-393); Nota de Cerros Colorados a CAMMESA de fecha 8 de julio de 2010 (C-78); Nota
de Cerros Colorados a CAMMESA de fecha 12 de agosto de 2010 (C-73); Nota de Cerros Colorados a
CAMMESA de fecha 24 de septiembre de 2010 (C-275); Nota No. 35/2012 de Cerros Colorados a CAMMESA
de fecha 16 de marzo de 2012 (C-77); Nota No. 62/2012 de Cerros Colorados a CAMMESA de fecha 11 de julio
de 2023 (C-81); Nota de Duke Energy a la Secretaria de Energia de fecha 4 de abril de 2013 (C-148); Nota de
Duke Energy al Gerente de Contratos y Normativa de fecha 13 de junio de 2013 (C-144); Nota de Duke Energy a
la Secretaria de Energia de fecha 19 de junio de 2014 (C-146); Notas de Duke Energy a la Secretaria de Energia
de fecha 3 de septiembre de 2014 (C-149); Recurso Administrativo presentado por Cerros Colorados y otros
Generadores Hidroeléctricos ante la Secretaria de Energia y el Ministerio de Energia y Mineria de fecha 3 de
noviembre de 2016 (C-40); Reclamo Administrativo presentado por Cerros Colorados y otros Generadores
Hidroeléctricos ante el Ministerio de Energia y Mineria de fecha 14 de agosto de 2017 (C-39); Reclamo
Administrativo presentado por Cerros Colorados y otros Generadores Hidroeléctricos ante la Secretaria de Energia
de fecha 14 de agosto de 2017 (C-38); Recurso Administrativo presentado por Cerros Colorados ante el Ministerio
de Energia y Mineria de fecha 9 de febrero de 2018 (C-41); Nota de Orazul al Presidente de Argentina y al Ministro
de Energia y Mineria de fecha 9 de febrero de 2018 (C-27).
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359.  El Tribunal llega a una conclusioén similar con respecto a la teoria de la prescripcion
extintiva. En tal sentido, el Tribunal ha tomado nota de la decision de la CIJ en el caso

Nauru, en el cual la Corte resolvio lo siguiente:

incluso cuando no exista una disposicion convencional aplicable, la
demora por parte del Estado demandante puede hacer que una solicitud
sea inadmisible. Toma nota, sin embargo, de que el derecho internacional
no establece un plazo determinado a ese respecto. Por consiguiente,
corresponde a la Corte determinar, a la luz de las circunstancias de cada

caso, si el transcurso del tiempo hace que una solicitud sea inadmisible®*®.

360. El Tribunal resuelve que el perjuicio es un factor decisivo al momento de determinar si
una reclamacion se encuentra prescrita sobre la base de la prescripcion extintiva®*’. Esto

se encuentra en consonancia con el caso Nauru, en el cual la CIJ resolvio lo siguiente:

corresponderda a la Corte garantizar, en el momento oportuno, que la
demora de Nauru en recurrir a ella no cause a Australia perjuicio alguno
con respecto tanto a la determinacion de los hechos como a la del contenido

del derecho aplicable’*®,

361. De modo similar, los tribunales de inversion han rechazado defensas basadas en el paso
del tiempo en situaciones en las que una parte no se vio sustancialmente afectada por

dicho paso del tiempo. Por ejemplo, el tribunal de Wena c. Egipto resolvio lo siguiente:

104. [...] el Tribunal no encuentra motivos en el derecho o en el sistema de
la equidad para impedir la reclamacion de Wena. En primer lugar,
contrariamente al alegato de la Demandada de que ‘“la Demandante
comprometio seriamente la capacidad de la Demandada de defenderse en

este procedimiento”, el Tribunal coincide con Wena en que, dada las

346 Caso Relativo a Ciertas Tierras Fosfaticas en Nauru (Nauru c. Australia), Excepciones Preliminares, Fallo,
I.C.J. Reports 1992, pag. 240 (CL-367), § 32.

347 Id., 9 36 (donde se sefiala que “correspondera a la Corte garantizar, en el momento oportuno, que la demora de
Nauru en recurrir a ella no cause a Australia perjuicio alguno con respecto tanto a la determinacion de los hechos
como a la del contenido del derecho aplicable”); Kaj Hobér, EXTINCTIVE PRESCRIPTION AND APPLICABLE LAW IN
INTERSTATE ARBITRATION (lustus Forlag 2001) (CL-261), 285 (donde se sefiala que el principio de prescripcion
extintiva requiere, al menos, prima facie, la existencia simultanea de los siguientes cuatro criterios: demora
irracional en la presentacion de una reclamacion; imputabilidad de la demora a la negligencia de la demandante;
ausencia de registro de los hechos; y la demandada debe encontrarse en una posicion de desventaja para establecer
su defensa), 302 (donde se explica que estos cuatro criterios “de hecho, se reducen a dos, a saber: (i) debe haber
una demora en la presentacion de una reclamacion y (ii) la demora debe colocar a la demandada en una posicion
de desventaja”, y los otros dos requisitos son “diferentes aspectos —subcategorias— de estos dos requisitos”); James
Crawford, STATE RESPONSIBILITY: THE GENERAL PART (Cambridge University Press 2013) (CL-262), 563 (“El
factor decisivo no es la cantidad de tiempo transcurrido en si, sino si la demandada ha sufrido algun perjuicio”).
[Traduccion del Tribunal]

348 Caso Relativo a Ciertas Tierras Fosfdticas en Nauru (Nauru c. Australia), Excepciones Preliminares, Fallo,
I.C.J. Reports 1992, pag. 240 (CL-367), 9 36.
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362.

363.

364.

abundantes pruebas presentadas por las partes y el vasto testimonio que
aportaran varios testigos [...], ninguna de las partes parece haber estado
en una situacion desventajosa —lo cual, desde luego, es uno de los motivos

para desestimar una reclamacion inoportuna en el sistema de la equidad—.

106. [...] el Tribunal no encuentra motivos para ejercer dicha
discrecionalidad en este caso, en el que Egipto ha tenido amplia
notificacion de las continuas reclamaciones de Wena y en el que ninguna
de las partes ha resultado sustancialmente perjudicada en lo que respecta

a su capacidad de presentar sus alegatos®®. [Traduccion del Tribunal]

El Tribunal también considerd el analisis del Prof. Kaj Hobér, quien sefiald que los
criterios de la prescripcion extintiva “se reducen a dos, a saber: (i) demora en la
presentacion de una reclamacion y (ii) la demora debe colocar a la demandada en una
posicion de desventaja”>*°. De igual modo, el Prof. Crawford observo con respecto a
las defensas basadas en el paso del tiempo que el “factor decisivo no es la cantidad de
tiempo transcurrido en si, sino si la demandada ha sufrido algin perjuicio™>!.

[Traduccion del Tribunal]

El Tribunal concluye que, en el presente caso, la Demandada no ha demostrado ninguna
desventaja, perjuicio o injusticia que le fueren ocasionados por el paso del tiempo. En
este sentido, el Tribunal coincide con la posicion de la Demandante de que no hay
ningun indicio que sugiera que Argentina no ha podido producir pruebas testimoniales
o documentales que podria haber producido si este arbitraje se hubiera iniciado antes>2.
La Demandada no ha demostrado la existencia de perjuicio alguno en el presente caso
ni que fuese posible prescindir del requisito de perjuicio. Por lo tanto, el Tribunal

rechaza la defensa de la Demandada basada en la prescripcion extintiva.

Con respecto a la doctrina de los actos propios (estoppel) que invoca la Demandada, el
Tribunal ha considerado la decision del tribunal en el caso Mamidoil c. Albania.
Conforme a esta decision, la doctrina de los actos propios puede invocarse cuando “una
parte demuestra con su conducta que no va a ejercer un derecho y una contraparte
confia legitimamente en esta conducta”>*. El Tribunal colige que la Demandada no ha

demostrado que la Demandante, mediante su conducta, no ejerceria su derecho a iniciar

3% Wena c. Egipto (CL-175), 19 104, 106.
350 K aj Hobér, Extinctive Prescription and Applicable Law in Interstate Arbitration (Iustus Forlag 2001) (CL-261),

285.

331 James Crawford, STATE RESPONSIBILITY: THE GENERAL PART (Cambridge University Press 2013) (CL-262), 563.
352 Memorial de Contestacion de la Demandante sobre Excepciones Preliminares, 4 110.
333 Mamidoil c. Albania (CL-264), § 469.
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un arbitraje ante el CIADI, mucho menos que la Demandada se basara en dicha
conducta. Por lo tanto, el Tribunal también rechaza el argumento de la Demandada de

que la reclamacion es inadmisible sobre la base de la doctrina de estoppel.

365. El Tribunal llega a la misma conclusion con respecto al argumento de la Demandada
basada en el repose. En sustento de su argumento, la Demandada invoca la decision del
caso Wena c. Egipto de que “un demandado que cree razonablemente que una
controversia ha sido abandonada o dejada de lado hace un tiempo no deberia ser
sorprendido por su posterior resurreccion [de la disputa]”***. La Demandada no ha
demostrado que dichas circunstancias existan en el presente caso. En particular, el
Tribunal considera que, si bien la Demandante no interpuso su solicitud de arbitraje ante
el CIADI hasta el 2019, expres6 su disconformidad con algunas de las medidas de la
Demandada de las que se queja durante los afios previos a su reclamacion ante el
CIADI®>,

366.  Por ultimo, el Tribunal también rechaza el argumento de la Demandada basado en la
buena fe. La Demandada alega que la falta de diligencia en la presentacion de una
reclamacion es contraria a la buena fe y puede impedir la reclamacion. La Demandada
funda este argumento en el caso SM Jaleel** de 1a Corte de Justicia del Caribe y el caso
Brasserie du Pécheur®>’ del Tribunal de Justicia de las Comunidades Europeas. Sin
embargo, ambos casos citados por la Demandada versaban sobre las obligaciones

especificas en virtud de los tratados fundacionales de las organizaciones regionales, la

334 Memorial sobre Excepciones Preliminares y Solicitud de Bifurcacion de la Demandada, 9 38; Wena c. Egipto
(CL-175), 9 105.

355 Véase, por ejemplo: Cerros Colorados, Escrito en Adhesién al Reclamo Administrativo de AGEERA Contra la
Resolucion 240/03 de fecha 25 de marzo de 2004 (C-288); Nota de Cerros Colorados a la Secretaria de Energia
de mes de agosto de 2009 (C-276); Nota de Cerros Colorados a CAMMESA y a la Secretaria de Energia de fecha
28 de enero de 2010 (C-393); Nota de Cerros Colorados a CAMMESA de fecha 8 de julio de 2010 (C-78); Nota
de Cerros Colorados a CAMMESA de fecha 12 de agosto de 2010 (C-73); Nota de Cerros Colorados a
CAMMESA de fecha 24 de septiembre de 2010 (C-275); Nota No. 35/2012 de Cerros Colorados a CAMMESA
de fecha 16 de marzo de 2012 (C-77); Nota No. 62/2012 de Cerros Colorados a CAMMESA de fecha 11 de julio
de 2023 (C-81); Nota de Duke Energy a la Secretaria de Energia de fecha 4 de abril de 2013 (C-148); Nota de
Duke Energy al Gerente de Contratos y Normativa de fecha 13 de junio de 2013 (C-144); Nota de Duke Energy a
la Secretaria de Energia de fecha 19 de junio de 2014 (C-146); Notas de Duke Energy a la Secretaria de Energia
de fecha 3 de septiembre de 2014 (C-149); Recurso Administrativo presentado por Cerros Colorados y otros
Generadores Hidroeléctricos ante la Secretaria de Energia y el Ministerio de Energia y Mineria de fecha 3 de
noviembre de 2016 (C-40); Reclamo Administrativo presentado por Cerros Colorados y otros Generadores
Hidroeléctricos ante el Ministerio de Energia y Mineria de fecha 14 de agosto de 2017 (C-39); Reclamo
Administrativo presentado por Cerros Colorados y otros Generadores Hidroeléctricos ante la Secretaria de Energia
y Mineria de fecha 14 de agosto de 2017 (C-38); Recurso Administrativo presentado por Cerros Colorados ante el
Ministerio de Energia y Mineria de fecha 9 de febrero de 2018 (C-41); Nota de Orazul al Presidente de Argentina
y al Ministro de Energia y Mineria de fecha 9 de febrero de 2018 (C-27).

336 S M. Jaleel & Co Ltd & Guyana Beverages Inc. c. La Republica Cooperativa de Guyana, Corte de Justicia del
Caribe [2017] CCJ 2 (OJ), Decision emitida el 9 de mayo de 2017 (AL RA-10), 99 43, 45.

357 Brasserie du Pécheur S.A. c. Repuiblica Federal de Alemania 'y The Queen c. Secretary of State for Transport,
ex parte Factortame Ltd y otros, Tribunal de Justicia de las Comunidades Europeas, Asuntos acumulados C-46/93
y C-48/93, 5 de marzo de 1996 (AL RA-22), 9 84, 85.
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373.

Comunidad del Caribe y la Comunidad Europea, respectivamente, que son irrelevantes

para el presente caso.

Ademas, el Tribunal advierte que las conclusiones del Tribunal de Justicia de las
Comunidades Europeas en el caso Brasserie du Pécheur no abordaron la prescripcion

de las reclamaciones, sino la cuestion del alcance de la reparacion. Resolvio lo siguiente:

segun un principio general comun a los sistemas juridicos de los Estados
miembros, la persona perjudicada debe dar pruebas de que ha adoptado
una diligencia razonable para limitar la magnitud del perjuicio, si no quiere

correr el riesgo de tener que soportar el daiio ella sola>*®.

Esta autoridad no respalda el argumento de que las reclamaciones de la Demandante

deben desestimarse por inoportunas.

En cualquier caso, la Demandada no ha demostrado que la Demandante haya procedido
sin diligencia al presentar sus reclamaciones. La Demandada ha fracasado
particularmente en demostrar que hubo una demora de parte de la Demandante que
equivalga presuntamente a una falta de diligencia, maxime con miras a su protesta
reiterada en contra de algunas de las medidas que adopto la primera.

Teniendo en cuenta todas las teorias juridicas que plante6 la Demandada y todas las
circunstancias del caso, el Tribunal, por ende, rechaza la afirmacion de la Demandada
de que las reclamaciones de la Demandante son extemporaneas y contrarias a principios
generales del derecho.

I11. La afirmacion de la Demandada de que la Demandante no cumple los
requisitos del Articulo X del TBI

El Tribunal procede a analizar la tercera cuestion, la cual le exige evaluar si las
alegaciones de la Demandante deben ser rechazadas por no cumplir con el requisito de
litigio local del Articulo X del TBI.

1. La posicion de la Demandada

La Demandada asevera que el Tribunal carece de jurisdiccion en este procedimiento por
cuanto la Demandante no cumplid con el requisito del Articulo X del TBI de presentar

la diferencia primero ante los tribunales argentinos.

La Demandada afirma que la oferta de arbitraje en virtud del TBI no puede ser

modificada en forma unilateral por un inversor y que los requisitos establecidos por el

338 1d., 4 85.
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374.

375.

376.

377.

Articulo X del TBI forman parte de los limites al consentimiento que la Republica
Argentina y el Reino de Espafia dieron al momento de celebrar el Tratado®>’. Segun la
Demandada, la oferta unilateral de arbitraje debe ser aceptada por el inversor en los
mismos términos en que los Estados la pactaron para que exista el acuerdo de
arbitraje>®’.

La Demandada rechaza el argumento que esboza la Demandante de que estaba exenta
de cumplir las condiciones del Articulo X puesto que habria sido inttil que Orazul

presentara sus reclamaciones ante los tribunales argentinos¢!.

Asimismo, la Demandada rechaza los argumentos de la Demandante de que el
tratamiento de nacién mas favorecida (NMF) se aplique a cuestiones de resolucion de
diferencias y considera que la posicién de la Demandante “desconoc/e] los propios

términos del Tratado”>%.

La Demandada aduce que la clausula de los 18 meses es una clausula que fue negociada
especialmente entre las Partes del TBI, puesto que no se trata de una clausula existente
en todos los TBI suscriptos por Argentina®®’. La Demandada recuerda que celebro TBI
que contienen la clausula de 18 meses después de concluir tratados que no contenian tal
disposicion. Ello prueba, alega la Demandada, que los Estados Parte no tuvieron la
intencion de que la cldusula de los 18 meses fuera desestimada mediante la clausula de
NMF.

Segun aduce la Demandada, la existencia de la clausula en el TBI Argentina-Espana

demuestra la existencia de una politica esencial en ese sentido>%*

. Con miras a dar mayor
sustento a su posicion, la Demandada se ampara en la conclusion del tribunal de ICS c.

Argentina:

Si la Argentina hubiera tenido por lo general la intencion de que las
clausulas de NMF de sus TBIs fueran aplicables a sus disposiciones sobre
resolucion de controversias internacionales, entonces celebro no menos de
cinco TBIs posteriores que incluian el prerrequisito de los 18 meses sin una

buena razon dado que ya habia concluido tres TBIs sin este requisito. (...)

La doctrina del effet utile se veria vulnerada con respecto a los tratados

mencionados, puesto que el prerrequisito de los 18 meses habria sido nulo

3% Memorial sobre Excepciones Preliminares y Solicitud de Bifurcacion de la Demandada,  88.
30 1d., 4 77.

361 Memorial de la Demandante, 9 361.

362 Memorial sobre Excepciones Preliminares y Solicitud de Bifurcacion de la Demandada, § 95.
363 Id., 9 100.

364 Memorial de Réplica sobre las Excepciones Preliminares de la Demandada, 9 121.
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378.

379.

380.

381.

ab initio — inmediatamente sustituido por medio de las clausulas de NMF

de los tratados™®.

Segun la Demandada, para que una clausula de NMF se aplique a cuestiones de solucion
de controversias, se requiere el consentimiento de los Estados Partes que realizaron la
oferta de arbitraje. La demandada aduce que ese consentimiento debe derivarse de la
intencion clara e inequivoca de los Estados Partes expresada en el tratado**®. En el caso
que nos ocupa, segun sostiene la Demandada, es evidente que la disposicion NMF esta
incluida en medio de disposiciones sustantivas del tratado y, por tanto, no se aplica a la

jurisdiccion, que se encuentra en las disposiciones generales y finales del TBI*®’.

La Demandada también evoca la propia interpretacion que hiciera Espafia del perimetro
de la clausula de NMF del TBI Argentina-Espafia en Maffezini c. Esparia, 1a cual guarda

congruencia con la posicion de Argentina en el presente caso:

[L]a referencia a “materias” que figura en la clausula de la nacion mas
favorecida del ABI Argentina-Esparia solo puede entenderse como referida
a materias de fondo o aspectos sustantivos del tratamiento otorgado a los

inversores y no a cuestiones de procedimiento o de jurisdiccion’®®.

Segun la Demandada, la interpretacion del TBI de los Estados Partes no debe ser dejada

de lado, puesto que es la “interpretacion auténtica” del TBI*®.

Por ultimo, la Demandada sostiene que las clausulas de solucion de controversias de los
dos tratados en los que se basa la Demandante a través de la clausula de NMF, a saber,
el TBI Australia-Argentina y el TBI Estados Unidos-Argentina, ofrecen un sistema de
bifurcacion y no es posible presumir que ese sistema sea mas favorable que aquel
establecido en virtud del TBI Argentina-Espafia’’’.

365 Memorial sobre Excepciones Preliminares y Solicitud de Bifurcacion de la Demandada, Y 102-103; ICS
Inspection and Control Services Limited c. La Republica Argentina, Caso CPA No. 2010-9, Laudo sobre
Jurisdiccion, 10 de febrero de 2012 (AL RA-30), 9 316-317.

366 Memorial sobre Excepciones Preliminares y Solicitud de Bifurcacion de la Demandada, 9 98.
367 Memorial de Réplica sobre las Excepciones Preliminares de la Demandada, Y 127-129.

3% Memorial sobre Excepciones Preliminares y Solicitud de Bifurcacion de la Demandada, § 105; Emilio Agustin
Maffezini c. EI Reino de Esparia, Caso CIADI No. ARB/97/7, Decision sobre Objeciones a la Jurisdiccion, 25 de
enero de 2000 [en adelante: Maffezini c. Espaiia] (CL-6), §41.

3% Memorial sobre Excepciones Preliminares y Solicitud de Bifurcacion de la Demandada, § 105; Memorial de
Réplica sobre las Excepciones Preliminares de la Demandada, 9 122.

370 Memorial sobre Excepciones Preliminares y Solicitud de Bifurcaciéon de la Demandada, 9 110-113.
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382.
383.

384.

385.

386.

2.

La posicion de la Demandante

La Demandante considera que la excepcion de la Demandada no tiene fundamentos.

La Demandante invoca el Articulo 13(3) del TBI Australia-Argentina®’! y el Articulo
VII del TBI Estados Unidos-Argentina®’?, segtin los cuales un inversor puede recurrir
al arbitraje del CIADI incluso si no ha sometido la controversia a los tribunales
nacionales. Segtin la Demandante, estas disposiciones son de aplicacién en virtud de la
clausula de NMF en el TBI Argentina-Espafia®’?.

La Demandante observa que la clausula de NMF en el TBI Argentina-Espaia se aplica
a “todas las materias”*’*. Segiin la Demandante, ello incluye la clausula de solucion de
controversias del TBI. La Demandante recuerda que numerosos tribunales han avalado
esa interpretacion inclusiva del TBI Argentina-Espafia®’>. Segtin la Demandante, el
sentido corriente de los términos del TBI es claro e inequivoco, puesto que no caben
dudas de que el periodo de 18 meses es una “materiaf] regidaf] por’*’® el TBI. Por
ende, no es necesario recurrir a medios de interpretacion complementarios de la
Convencion de Viena sobre el Derecho de los Tratados (CVDT)?”’. Asimismo, la
clausula de NMF se extiende necesariamente al requisito de litigio local porque el TBI

exceptia especificamente situaciones en las que no aplica la clausula de NMF 373,

Segun aduce la Demandante, no hay ninguna razén de orden publico para no dar efecto
a la disposicion NMF, dado que la clausula de requerimiento de litigio local de 18 meses
no es un reflejo de una politica esencial de los tratados argentinos o espafioles®”. A
mayor abundamiento, la Demandada no ha objetado el derecho de la Demandante de
ampararse en la cldusula de NMF para prescindir del requisito de litigio local en al
menos un caso planteado en virtud del TBI*°,

La Demandante también afirma que la exigencia de que debe recurrir primero a la
justicia argentina tendria como resultado “darios sustanciales para la Demandante sin

posibilidad alguna de lograr un resultado efectivo” por causa de la duracién promedio

371 Acuerdo entre el Gobierno de Australia y el Gobierno de la Republica Argentina sobre Promocion y Proteccion
de Inversiones de fecha 23 de agosto de 1995 (CL-135), Articulo 13.

372 Tratado entre la Reptblica Argentina y los Estados Unidos de América sobre la Promocion y Proteccion
Reciproca de Inversiones de fecha 14 de noviembre de 1991 (CL-5), Articulo VII.

373 Observaciones de la Demandante a la Solicitud de Bifurcacion de la Demandada, I1.B.

374 Tratado (CL-246), Articulo IV(2).

375 Observaciones de la Demandante a la Solicitud de Bifurcacion de la Demandada, 9 64-65.
376 Tratado (CL-246), Articulo IV(2).

377 Duplica de la Demandante sobre Excepciones Preliminares, 9 47.

378 Id., 9 49; Véanse Articulos IV(3) y IV(4), y el parrafo 1 del Protocolo del TBI.

379 Memorial de Contestacion de la Demandante sobre Excepciones Preliminares, 4 134.

380 Camuzzi International S.A. c. Republica Argentina, Caso CIADI No. ARB/03/7, Decisién del Tribunal de
Arbitraje sobre las Excepciones a la Jurisdiccion, 10 de junio de 2005 (CL-187), 99 17, 28.
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de los procedimientos en Argentina, que “lejos excederialn] [...] 18 meses”%!

y el
requisito en virtud de la normativa argentina de efectuar un pago por adelantado de una
tasa de justicia de alrededor del tres por ciento del monto reclamado como
indemnizacion. En el caso de la Demandante, esa suma habria ascendido presuntamente
a cerca de USD 16,5 millones**?. La Demandante observa que, en todo caso, y como la
propia Argentina ha reconocido, el fin del requisito de litigio local es brindarle al Estado
una oportunidad de abordar sus incumplimientos y resolver las cuestiones antes de
recurrir a un arbitraje de inversiones. La Demandante asevera que Argentina ha tenido
numerosas oportunidades de abordar la nocividad de las medidas cuestionadas. En
particular, la Demandante hace referencia a las dos reuniones que mantuvo con
representantes de las autoridades argentinas, quienes reconocieron que habian
perjudicado a Cerros Colorados, asi como a los recursos administrativos que Argentina
no respondio>®®. Afirma también la Demandante que la falta de independencia del poder
judicial argentino torna atn mas inutil el requisito de litigio local de 18 meses del

TBI*%,

387.  Por ultimo, la Demandante sostiene que la posicion de Argentina constituye un abuso
de derechos en virtud del derecho internacional y del derecho argentino. En concreto,
Argentina deberia tener impedido ampararse en el periodo de espera de 18 meses para
objetar la jurisdiccion del Tribunal porque el ejercicio de esos derechos del TBI, en el
contexto de la controversia actual, es totalmente contrario al fin por el que se pactaron

esos derechos en el Tratado’®>.

3. El analisis del Tribunal

388. A continuacién, el Tribunal pasard a detallar su analisis en tres pasos. El Tribunal

comenzara con el andlisis de si la clausula de NMF del TBI Argentina-Espaiia aplica a

381 Memorial de Contestacién de la Demandante sobre Excepciones Preliminares, 94 169, 176. Véanse también
Urbaser S.A. y Consorcio de Aguas Bilbao Bizkaia, Bilbao Biskaia Ur Partzuergoa c. La Republica Argentina,
Caso CIADI No. ARB/07/26, Decision sobre Jurisdiccion, 19 de diciembre de 2012 [en adelante: Urbaser c.
Argentina] (CL-20), 9 196, 202; Ambiente Ufficio S.p.A. y Otros c. Republica Argentina, Caso CIADI No.
ARB/08/9, Decision sobre Jurisdiccion y Admisibilidad, 8 de febrero de 2013 (CL-19) Y 607, 620; Abaclat y
otros c. La Republica Argentina, Caso CIADI No. ARB/07/5, Decision sobre Jurisdiccion y Admisibilidad, 4 de
agosto de 2011 (CL-21), 4 582, 585-591; Teinver S.A., Transportes de Cercanias S.A. y Autobuses Urbanos del
Sur S.A. c. La Republica Argentina, Caso CIADI No. ARB/09/1, Decision sobre Jurisdiccion, 21 de diciembre de
2012 [en adelante: Teinver c. Argentina] (CL-15), 4 126, 127, 129; Giovanni Alemanni y otros c. La Republica
Argentina, Caso CIADI No. ARB/07/8, Decision sobre Jurisdiccion y Admisibilidad, 17 de noviembre de 2014
(CL-232), 4 317; BG Group Plc. c. Republica Argentina, CNUDMI, Laudo Final, 24 de diciembre de 2017 [en
adelante: BG Group c. Argentina] (CL-54), 99 147, 156.

382 Observaciones de la Demandante a la Solicitud de Bifurcacion de la Demandada, 9 72.
383 Observaciones de la Demandante a la Solicitud de Bifurcacion de la Demandada, § 75; Tierno L, Y 73-75.

384 Memorial de Contestacion de la Demandante sobre Excepciones Preliminares, 99 169-171; Duplica de la
Demandante sobre Excepciones Preliminares, 9 70-71.

385 Memorial de Contestacion de la Demandante sobre Excepciones Preliminares, 9 182 y ss.
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las materias sobre solucion de controversias. En segundo lugar, el Tribunal analizara si
el tratamiento del TBI Australia-Argentina y del TBI Estados Unidos-Argentina es, en
efecto, mas favorable que el previsto en el Articulo X(2) del TBI Argentina-Espana. En
tercer lugar, el Tribunal examinard si se han cumplido las disposiciones sobre
bifurcacion de los TBI en los que se amparan.

389. Al abordar el primer punto de su anélisis, el Tribunal observa que el Articulo IV del
TBI, titulado “Tratamiento”, establece:

1. Cada Parte garantizara en su territorio un tratamiento justo y equitativo

a las inversiones realizadas por inversores de la otra Parte.

2. En todas las materias regidas por el presente Acuerdo, este tratamiento
no sera menos favorable que el otorgado por cada Parte a las inversiones

realizadas en su territorio por inversores de un tercer pais.

3. Este tratamiento no se extenderd, sin embargo, a los privilegios que una
parte conceda a los inversores de un tercer Estado en virtud de su

participacion en:

- una zona de libre cambio,

- una union aduanera,

- un mercado comun;

- un acuerdo de integracion regional; o

- una organizacion de asistencia economica mutua en virtud de un acuerdo
firmado antes de la entrada en vigor del presente Acuerdo que prevea
disposiciones anadlogas a aquellas que son otorgadas por esa Parte a los

participantes de dicha organizacion.

4. El tratamiento concedido con arreglo al presente articulo no se extendera
a deducciones y exenciones fiscales u otros privilegios andlogos otorgados
por cualquiera de las Partes a inversores de terceros paises en virtud de un
acuerdo para evitar la doble imposicion o de cualquier otro acuerdo en

materia de tributacion’®®,

390. Asimismo, las Partes del Tratado concluyeron un Protocolo al TBI, cuyo primer parrafo

dispone lo siguiente:

Con referencia a los articulos IV y VII:

386 Acuerdo para la Promocion y la Proteccion Reciproca de Inversiones entre la Reptblica Argentina y el Reino
de Espana, Serie de Tratados de Naciones Unidas (202:1992) (A RA-263).
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391.

392.

393.

394.

La interpretacion de los articulos IV y VII del Acuerdo es que las Partes
consideran que la aplicacion del tratamiento de la Nacion mas favorecida
no se extiende al tratamiento particular que alguna de las Partes reserve a
los inversores extranjeros por una inversion realizada en el marco de un
financiamiento concesional previsto en un acuerdo bilateral concluido por
esa Parte con el pais a que pertenezcan los citados inversores, tales como
el Tratado del 10 de diciembre de 1987 que instituye la Relacion Asociativa
Particular entre la Argentina e Italia y el Acuerdo Economico integrante
del Tratado General de Cooperacion y Amistad entre Espana y la Argentina
del 3 de junio de 1988.

El Tribunal colige que la redaccion del Articulo IV(2) del TBI, que hace referencia a
“todas las materias regidas por el presente Acuerdo” es lo suficientemente amplia como

para cubrir las protecciones sustantivas y de procedimiento contenidas en el TBI.

El Tribunal observa que otras subsecciones del Articulo IV del TBI, asi como el
Protocolo, contienen excepciones explicitas a la aplicacion del tratamiento de NMF. El
Articulo IV(3) del TBI establece que el tratamiento de NMF no se extender al trato que
una parte conceda a los inversores de un tercer Estado en virtud de su participacioén
comun en una zona de libre cambio, una unién aduanera, un mercado comun, un acuerdo
de integracion regional o una organizacién de asistencia econémica mutua. El
Articulo IV(4) del TBI prevé que el tratamiento de NMF no se extendera al tratamiento
otorgado por cualquiera de las Partes a inversores de terceros Estados respecto de
deducciones fiscales u otras disposiciones analogas. A mayor abundamiento, el parrafo
1 del Protocolo del TBI establece que el tratamiento de NMF no se extiende al
tratamiento particular que alguna de las Partes reserve a los inversores extranjeros por
una inversion realizada en el marco de un financiamiento concesional previsto en un
acuerdo bilateral concluido por esa Parte con el pais a que pertenezcan los citados
inversores. Las materias relativas a solucion de controversias estdn ausentes en estas

excepciones especificas.

En conclusion, el Tribunal colige que, con respecto al primer punto de su analisis, que
la frase “fodas las materias™ que se emplea en la clausula de NMF Articulo IV(2) es lo
suficientemente amplia para cubrir las protecciones sustantivas y de procedimiento
contenidas en el TBI. Por ende, la Demandante puede ampararse en el Articulo IV(2)
del Tratado para hacer uso de disposiciones sobre solucién de controversias mas

favorables contenidas en otros TBI celebrados por Argentina.

La conclusion del Tribunal guarda consonancia con las conclusiones de otros tribunales.
Todos los casos que han analizado el Articulo IV(2) del TBI han concluido, de forma

congruente, que la redaccion amplia de la clausula de NMF se aplica a la disposicién
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sobre solucion de controversias del Articulo X**’. El Tribunal no encuentra motivos
para apartarse de las conclusiones de los demas tribunales que se han pronunciado sobre

la misma cuestion en virtud del TBIL

395.  Respecto del segundo punto del analisis del Tribunal, este observa que la Demandante
se ampara tanto en el TBI Australia-Argentina y el TBI Estados Unidos-Argentina.

396. El Articulo 13 del TBI Australia-Argentina establece:

1. Toda controversia que surja entre una Parte Contratante y un inversor
de la otra Parte Contratante relativa a una inversion sera resuelta, en la
medida de lo posible en forma amistosa. Si la controversia no hubiera

podido ser asi solucionada, podra ser sometida, a pedido del inversor:

(a) al tribunal competente de la Parte Contratante que admitio la inversion;

o

(b) a arbitraje internacional de acuerdo con el parrafo 3 del presente

Articulo.

2. Una vez que un inversor haya sometido la controversia al tribunal
competente mencionado de la Parte Contratante que admitio la inversion o
a arbitraje internacional de conformidad con el parrafo 3 del presente

Articulo, la eleccion de uno u otro de esos procedimientos sera definitiva.

3. En el caso de recurso al arbitraje internacional, la controversia podra

ser llevada, a eleccion del inversor:

(a) al Centro Internacional de Arreglo de Diferencias Relativas a
Inversiones (en adelante denominado ‘el Centro”), creado por el
“Convenio sobre Arreglo de Diferencias relativas a las Inversiones entre
Estados y Nacionales de otros Estados”, abierto a la firma en Washington
el 18 de marzo de 1965 (en adelante denominado “el Convenio”), siempre

que las Partes Contratantes sean partes en el Convenio; o

387 Teinver c. Argentina (CL-15), 9 126, 129, 184-186; Maffezini c. Espaiia (CL-6), 4 64; Suez, Sociedad General
de Aguas de Barcelona S.A., e Interaguas Servicios Integrales del Agua S.A. c. Republica Argentina, Caso CIADI
No. ARB/03/17, Decision sobre Jurisdiccion, 16 de mayo de 2006 (CL-483), 9 55, 60, 63, 66; Urbaser c.
Argentina (CL-20), 9 132, 148, 202-203, Telefonica S.A. c. Republica Argentina, Caso CIADI No. ARB/03/20,
Decision del Tribunal sobre Excepciones a la Jurisdiccion, 25 de mayo de 2006 (CL-16), 99 102-105; Suez,
Sociedad General de Aguas de Barcelona, S.A. y Vivendi Universal, S.A. c. La Republica Argentina, Caso CIADI
No. ARB/03/19, Decision sobre Jurisdiccion, 3 de agosto de 2006 (CL-118), 4 55, 65, 68; Gas Natural SDG, S.A.
c. la Republica Argentina, Caso CIADI No. ARB/03/10, Decision del Tribunal sobre Preguntas Preliminares sobre
Jurisdiccion, 17 de junio de 2005 (CL-17), 99 29-31, 49.
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(b) a un tribunal de arbitraje creado para cada caso de acuerdo con las
reglas de arbitraje de la Comision de las Naciones Unidas para el Derecho

Mercantil Internacional; o

(c) a cualquier otra institucion arbitral, o de acuerdo con cualquier otra
norma sobre arbitraje, segun se acuerde mutuamente entre las partes en la

controversia’®8,

397.  El TBI Estados Unidos-Argentina establece, en su Articulo VII(2)-(3):

2. En caso de surgir una controversia, las partes en la controversia
procuraran primero solucionarla mediante consultas y negociaciones. Si la
controversia no pudiera ser solucionada en forma amigable, la sociedad o
el nacional involucrados podran elegir someter la controversia para su

solucion:

(a) A los tribunales judiciales o administrativos de la Parte que sea parte

en la controversia; o

(b) A los procedimientos de solucion de controversias aplicables,

previamente acordados; o
(c) A lo dispuesto en el parrafo 3 de este Articulo.

3. (a) En el caso en que el nacional o sociedad no hubiera sometido la
solucion de la controversia a lo previsto por el parrafo 2 a) o b), y que
hubieran transcurrido seis meses desde la fecha en que se planteo la
controversia, la sociedad o el nacional involucrados podra expresar por

escrito su voluntad de someter la controversia al arbitraje obligatorio:

(i) del Centro Internacional de Arreglo de Diferencias de Controversias
Relativas a Inversiones ("el Centro"”), establecido por el [Convenio del

CIADI] siempre que la Parte sea parte del Convenio,; o

(ii) del Mecanismo Complementario del Centro, de no ser posible recurrir
aél;o

(iii) de acuerdo con las Reglas de Arbitraje de la Comision de las Naciones

Unidas sobre el Derecho Mercantil Internacional (C.N.U.D.M I.); o

(iv) de cualquier otra institucion arbitral o de acuerdo con cualquier otra
norma de arbitraje, segun pudieran acordar entre si las partes en la

controversia.

388 Acuerdo entre el Gobierno de Australia y el Gobierno de la Repuiblica Argentina sobre Promocion y Proteccion
de Inversiones de fecha 23 de agosto de 1995 (CL-135), Articulo 13.
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398.

399.

400.

(b) Una vez que el nacional o la sociedad involucrada hubiera expresado
su voluntad, cualquiera de las Partes en la controversia puede iniciar el
arbitraje de acuerdo con la eleccion especificada en la manifestacion de

voluntad®®.

El Tribunal es de la opinién de que las disposiciones de solucion de controversias de
tanto el TBI Australia-Argentina y el TBI Estados Unidos-Argentina son méas favorables
que las del TBI Argentina-Espafia. Le permiten a la Demandante acceso directo al
arbitraje del CIADI en lugar de establecer el requisito de tener que recurrir a los
tribunales nacionales durante 18 meses antes de someterse a arbitraje. Por ende, la
Demandante puede tomar ventaja del tratamiento mdés favorable conferido a los
inversores en el TBI Australia-Argentina o el TBI Estados Unidos-Argentina en torno
a la solucion de controversias. Ello es todavia mas indiscutible en el presente caso,
puesto que la Demandante habria tenido que pagar una tasa de justicia sustancial por
presentar sus reclamaciones ante los tribunales argentinos de conformidad con el
Articulo 2 de la Ley 23.898 de fecha 23 de octubre de 1990, que prevé que “/a/ todas
las actuaciones, cualquiera sea su naturaleza, susceptibles de apreciacion pecuniaria
se aplicard una tasa del TRES POR CIENTO (3%)”>.

Con respecto al tercer punto del analisis del Tribunal, este observa que, en virtud del
Articulo 13(3) del TBI Australia-Argentina, un inversor puede recurrir a arbitraje del
CIADI si este no ha sometido la controversia a los tribunales argentinos competentes.
En virtud del Articulo VII(3)(a) del TBI Estados Unidos-Argentina, un inversor puede
recurrir al arbitraje del CIADI si no hubiera sometido la controversia a los tribunales
argentinos o de conformidad con algun procedimiento de solucidon de controversias
previamente acordado, y hubieran transcurrido seis meses desde la fecha en que se
plante6 la controversia, periodo durante el cual par partes deben intentar buscar una

solucion mediante consultas y negociaciones.

En el caso que nos ocupa, la Demandante ha cumplido los requisitos de los dos
instrumentos que invoca: no ha sometido la controversia en virtud del TBI a ningun
tribunal argentino ni a otros procedimientos de solucidén de controversias previamente
acordados. En la medida que la Demandante ha presentado reclamos administrativos en
Argentina, estos no fueron planteados por la propia Demandante y no se relacionaban a

reclamaciones en virtud del derecho internacional®®!. La Demandante también ha

38 Tratado entre la Reptblica Argentina y los Estados Unidos de América sobre la Promocion y Proteccion
Reciproca de Inversiones de fecha 14 de noviembre de 1991 (CL-5), Articulo VII.

390 Ley 23.898 de fecha 23 de octubre de 1990 (C-139).

391 Véanse, por ejemplo: Cerros Colorados, Escrito en Adhesion al Reclamo Administrativo de AGEERA Contra
la Resolucion 240/03 de fecha 25 de marzo de 2004 (C-288); Reclamo Administrativo interpuesto por AGEERA
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401.

402.

403.

404.

notificado la controversia a Argentina mediante nota de fecha 14 de febrero de 2018,
asi como en la nota posterior de fecha 4 de junio de 2018, pero no pudo solucionar la
controversia de forma amigable con Argentina dentro de un plazo de seis meses.
Entonces, la Demandante present6 su Solicitud de Arbitraje el dia 30 de agosto de 2019,

es decir, mas de seis meses después de haber notificado a Argentina de la controversia.

A la luz de los motivos que anteceden, considerados tanto individual como
conjuntamente, el Tribunal colige que el requisito de litigio local establecido en el
Articulo X(2) del TBI no es aplicable. Por tanto, el Tribunal no precisa analizar si el
requisito de litigio local ha devenido inutil o si la invocacién que hace la Demandada
del Articulo X del TBI constituye un abuso de proceso. Debe rechazarse la excepcion
basada en el Articulo X del TBI.

Iv. La afirmacion de la Demandada de que el Tribunal carece de jurisdiccion
ratione personae, ratione materiae y ratione temporis y su alegacion de que la

Demandante abus6 de sus derechos

Con respecto a la cuarta cuestion, el Tribunal debe evaluar su jurisdiccion ratione
personae, ratione materiae y ratione temporis, como también la afirmaciéon de que la

Demandante abusdé de sus derechos.

1. La posicion de la Demandada

La Demandada afirma que el Tribunal carece de jurisdiccion ratione temporis porque
la inversion de la Demandante tuvo lugar en el 2016 y, por lo tanto, después de las
medidas impugnadas.

La Demandada recuerda que la inversion invocada por la Demandante en este
procedimiento era de titularidad de la empresa estadounidense Duke Energy durante el
periodo comprendido entre los afios 1999 y 2016 y fue finalmente vendida a I Squared
Capital el 20 de diciembre de 2016, es decir, mucho después de la adopcion de las
medidas del 200332,

contra la Resolucion 240/2003 de fecha 30 de septiembre de 2009 (A RA-331); Recurso Administrativo presentado
por Cerros Colorados y otros Generadores Hidroeléctricos ante la Secretaria de Energia y el Ministerio de Energia
y Mineria de fecha 3 de noviembre de 2016 (C-40); Reclamo Administrativo presentado por Cerros Colorados y
otros Generadores Hidroeléctricos ante el Ministerio de Energia y Mineria de fecha 14 de agosto de 2017 (C-39);
Reclamo Administrativo presentado por Cerros Colorados y otros Generadores Hidroeléctricos ante la Secretaria
de Energia de fecha 14 de agosto de 2017 (C-38); Recurso Administrativo presentado por Cerros Colorados ante
el Ministerio de Energia y Mineria de fecha 9 de febrero de 2018 (C-41).

392 Memorial sobre Excepciones Preliminares y Solicitud de Bifurcacion de la Demandada, 99 118-120.
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406.

407.

408.

409.

410.

Duke Energy Cerros Colorados S.A. pasé a formar parte de la cartera de empresas
conocida como el grupo Orazul Energy y adopt6 la denominacion Orazul Energy Cerros
Colorados S.A. en enero del 20173

La Demandada considera que el SPA de I Squared Capital del 2016 que fue presentado
por la Demandante confirma que I Squared Capital adquirid una participacion indirecta
en Cerros Colorados de Duke Energy a través de un vehiculo de reciente creacion,
Orazul Energia Holdings LLC.

En consecuencia, I Squared Capital no realizo ni era titular de la supuesta inversion en

el territorio de la Republica Argentina con anterioridad al afio 20163%%,

Ademas, el cambio de control sobre Cerros Colorados se confirma por una presentacion
formulada por empresas afiliadas al grupo Orazul ante la CNDC, en la que estos
consideraron que la inversion de I Squared Capital realizada en el 2016 se encuadra en
la excepcion de “primera adquisicion”, consagrada en el articulo 10(c) de la Ley de
Defensa de la Competencia argentina, y es aplicable a adquisiciones de empresas

extranjeras que no posean activos o acciones de otras empresas en Argentina*®>.

La Demandada sostiene que s6lo una vez que los activos de Duke Energy pasaron a
formar parte de la cartera de I Squared Capital en diciembre del 2016 que la Demandante

inici6 el procedimiento a finales de agosto del 2019°°.

La Demandada considera que permitir a la Demandante presentar una demanda ex post
facto contra las medidas objeto de controversia —cuando Duke Energy no lo hizo—,
“excederia los alcances de la jurisdiccion bajo el Convenio CIADI y el TBI y

constituiria un claro abuso del procedimiento”’.

En este sentido, segin la
Demandada, la Demandante no ha demostrado que haya sido un inversor espafiol quien
realizo la inversion con anterioridad a la adopcion de las medidas objeto de reclamacion
y que, por ende, el Tribunal carece de jurisdiccion ratione temporis**®. La Demandada
arguye que corresponde a la Demandante probar la titularidad de la inversion “en todos
los momentos relevantes de la controversia”, especialmente en las fechas de las medidas

objeto de reclamacion>?. La Demandada invoca, inter alia, el razonamiento del tribunal

393 Ibid; Acta de Asamblea de Accionistas de Duke Energy Cerros Colorados S.A. de fecha 27 de enero de 2017
(C-235).

394 Comentarios de la Demandada sobre los Documentos Presentados por la Demandante, pags. 1-2.

%5 Id., pag. 2.

396 Memorial sobre Excepciones Preliminares y Solicitud de Bifurcacion de la Demandada, q 124.

¥71d., 9 124.

3% Memorial de Réplica sobre las Excepciones Preliminares de la Demandada, § 151.

39 Memorial sobre Excepciones Preliminares y Solicitud de Bifurcacion de la Demandada, 9§ 127; Memorial de
Réplica sobre las Excepciones Preliminares de la Demandada, q 154; Cementownia “Nowa Huta” S.A. c.
Republica de Turquia, Caso CIADI No. ARB(AF)/06/2, Laudo, 17 de septiembre de 2009 [en adelante:
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en Renée Rose Levy c. Peru, que sostuvo que “el nacional o sociedad ya debe haber
realizado su inversion cuando ocurre la supuesta violacion, para que el Tribunal tenga
Jjurisdiccion sobre una violacion de los estandares sustantivos del Tratado que afecte a

dicha inversion”*%°,

411. La Demandada asimismo sostiene que, incluso si se considerara que la inversion de la
Demandante consistio en la reestructuracion de Duke Energy en el 2003, la reclamacion
de la Demandante también resultaria inadmisible por abuso de proceso, puesto que la
controversia ya era previsible para todos los generadores de electricidad en diciembre
del 2003%°!, Dado que la reestructuracion se produjo con posterioridad a las primeras
medidas de las que se agravia la Demandante, la Demandada afirma que corresponde a
la Demandante demostrar que no existe abuso de derecho*’?. La Demandada aduce que
un abuso de derecho ha de determinarse caso por caso, considerando todas las
circunstancias del caso. La Demandada sostiene que el conocimiento de la situacion de
la inversion al momento de su adquisicion es un factor decisivo en la evaluacion del
abuso de derecho junto con “el/ momento de la supuesta inversion, el momento de la
reclamacion, la sustancia de la transaccion, la verdadera naturaleza de la operacion y
el grado de previsibilidad de la accion gubernamental en el momento de la

reestructuracion”*%

[Traduccion del Tribunal]. Segin la Demandada, los tribunales
arbitrales consideran que las adquisiciones o reestructuraciones societarias realizadas
cuando una controversia ya era previsible constituyen un abuso de procedimiento que
obliga a rechazar el caso por inadmisible***. La Demandada alega que la controversia
era ostensiblemente previsible porque AGEERA habia presentado un recurso

administrativo contra la Resolucion 240/03 en septiembre del 2003, es decir, meses

Cementownia c. Turquia] (AL RA-51), § 112; CCL Oil c. Kazajstan, Caso CCE No. 122/2001, Decision sobre
Jurisdiccion, 1 de enero de 2003(AL RA-256), 99 81-82; Philip Morris Asia Limited c. La Mancomunidad de
Australia, Caso CPA No. 2012-12, Decision sobre Jurisdiccion y Admisibilidad, 17 de diciembre de 2015 [en
adelante: Philip Morris c. Australia] (AL RA-54), 9 509; Vito G. Gallo c. Canadd, Caso CPA No. 55798, Laudo,
15 de septiembre de 2011(AL RA-77), 9 328, 332.

400 Renée Rose Levy y Gremcitel S.A. c¢. Republica del Perii, Caso CIADI No. ARB/11/17, Laudo, 9 de enero de
2015 (AL RA-53), § 146.

401 Memorial de Réplica sobre las Excepciones Preliminares de la Demandada, 4 161; Resolucion 240/2003 de
fecha 14 de agosto de 2003 (C-8); Resolucion 1069/2004 de fecha 14 de octubre de 2004 (C-174); Reclamo
Administrativo interpuesto por AGEERA contra la Resolucion 240/2003 de fecha 30 de septiembre de 2009 (A
RA-331).

402 Memorial de Réplica sobre las Excepciones Preliminares de la Demandada, 9 169; Informe Experto de Jorge
E. Vidwuales, 4 154-155; Philip Morris c. Australia (CL-193), § 554.

403 Memorial sobre Excepciones Preliminares y Solicitud de Bifurcacion de la Demandada, 9§ 151; Memorial de
Réplica sobre las Excepciones Preliminares de la Demandada, 9 164; Informe Experto de Jorge E. Vifiuales, q 138;
Transglobal Green Energy, LLC y Transglobal Green Panama, S.A. c. Republica de Panama, Caso CIADI No.
ARB/13/28, Laudo, 2 de junio de 2016 [en adelante: Transglobal c. Panamd] (JV-25), 4 103.

404 Memorial de Réplica sobre las Excepciones Preliminares de la Demandada, 9 166; Informe Experto de Jorge
E. Vifiuales, 9§ 141; Phoenix Action Ltd. c. La Republica Checa, Caso CIADI No. ARB/06/5, Laudo, 15 de abril
de 2009 (CL-286), 9 136, 143.
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412.

antes de que Duke Energy siquiera adquiriera Cerros Colorados*®®. Segtin la
Demandada, en el recurso se dejaba expresa constancia de que en caso de que se
continuaran dictando resoluciones concordantes con la Resolucion 240/03, la
impugnacion se haria extensiva a todo acto administrativo y/o de cualquier otra especie
ya dictado o que se dicte en el futuro**®. Dado que la Demandante efectué su
reestructuracioén con posterioridad a la adopcion de las primeras medidas de las que se
agravia, la Demandada afirma que la Demandante tiene la carga de probar que no hubo

abuso de derecho*’’.

Segun la Demandada, el Tribunal ademas carece de jurisdiccion porque la Demandante
no ha establecido que se trata de un inversor protegido en virtud del TBI*®®. Sobre este
particular, el perito juridico internacional de la Demandada considera que la
Demandante debe demostrar que la reorganizacion dentro de Duke que condujo a la
constitucion de la Demandante espafiola se llevo a cabo principalmente por una razéon
diferente a la de invocar las disposiciones del TBI Argentina-Espafia*”®. La Demandada
recuerda que el Articulo I(1) del TBI establece dos condiciones para que una persona
juridica califique como inversor, a saber, que la persona juridica se constituya de
conformidad con la legislacion de una Parte, y que tenga su sede en el territorio de dicha
Parte, lo que requiere mas que la constitucion en el Estado y significa mas que la mera
declaracion de un domicilio*!. La Demandada arguye que la Demandante no ha sido
capaz de aportar documentos que demuestren que la empresa tiene su sede efectiva en

Espaiia*!!

. La Demandada alega que la Demandante es en realidad una empresa
fantasma (shell company) sin actividad real en Espafia utilizada “como vehiculo por una
compariia norteamericana con el objetivo de intentar obtener indebidamente acceso a
la proteccién del TBI Argentina-Espaiia”*'?. En concreto, la Demandada afirma que la
Demandante ha declarado su domicilio en una direccidon en Espafia que comparte con,

por lo menos otras, 19 sociedades*!?

y que la Demandante “se ha presentado como un
inversor estadounidense” ante las autoridades argentinas*'*. La Demandada hace
particular referencia a las reuniones entre funcionarios argentinos y la Presidenta de

Orazul Energy Argentina, la Sra. Mariana Schoua, que es miembro del Directorio de la

405 Memorial de Réplica sobre las Excepciones Preliminares de la Demandada, 4 164; Reclamo Administrativo
interpuesto por AGEERA contra la Resolucion 240/2003 de fecha 30 de septiembre de 2009 (A RA-331), pag. 1.

406 Ihid.

407 Memorial de Réplica sobre las Excepciones Preliminares de la Demandada, 9 169.

408 Memorial sobre Excepciones Preliminares y Solicitud de Bifurcacion de la Demandada, I1.C.3.

409 Informe Experto de Jorge E. Vifiuales, g 160.

410 Memorial sobre Excepciones Preliminares y Solicitud de Bifurcacion de la Demandada, 99 132-133.
U pd., q138.

42 14, 99116; 139; véase también Informe Experto de Jorge E. Vifiuales, 9 136.

413 Listado de sociedades con domicilio en Calle Serrano 41, 4° piso, 28001, Madrid (A RA-47).

414 Memorial sobre Excepciones Preliminares y Solicitud de Bifurcacion de la Demandada, 9 139.
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Camara de Comercio de los Estados Unidos*'>. La Demandada considera que la
pretension de la Demandante de acceder a la proteccion del TBI y el Convenio del
CIADI a través de una empresa fantasma con el fin de incoar su reclamacion se trata de
un claro abuso de proceso y torna inadmisible la reclamacion de la Demandante*!®. La
Demandada agrega que el caso Westmoreland Coal Company c. Canada respalda su
posicidn: en ese caso, el tribunal decidié que (i) una transaccion ficticia sera fatal para
la jurisdiccidn; (i1) el mero hecho de que una transaccion sea de buena fe no garantiza
de por si la jurisdiccion; y (iii) el inversor debe ser titular beneficiario en todos los

momentos relevantes*!”.

413.  Por ultimo, la Demandada argumenta que el Tribunal carece de jurisdiccion porque la
Demandante no ha aportado prueba alguna de que realizé una inversion protegida en
virtud del TBI. Segun la Demandada, dicha prueba requiere “demostrar una accion de
invertir por la parte demandante que invoca la calidad de inversor”, algo que no ha
hecho la Demandante*!®. La Demandada invoca el Preambulo del Tratado, que hace
referencia a “inversiones realizadas por inversores”, y el Articulo IV del TBI, que
garantiza un tratamiento justo y equitativo a las “inversiones realizadas por
inversores”*°. La Demandada ademds recuerda que el término “inversion” en el
Articulo 25 del Convenio del CIADI debe ser interpretado en forma autonoma y esté
compuesto por los elementos constitutivos destacados por el tribunal de Salini: (a)
contribuciones, (b) cierta duracién, (c) participacion en el riesgo, y (d) contribucion al
desarrollo econdémico del Estado receptor de la inversion*?°. La Demandada argumenta
que la Demandante no es mas que una mera sociedad controlante (holding company) y
no puede considerarse como aquella que realizé la inversion en el sentido de una
“contribucion”*!. Por afiadidura, la Demandada sefiala que el grupo Orazul reconocid
que la inversion en Cerros Colorados se realizd en diciembre del 2016, que constituyo
su primera operacion en Argentina y que no poseia previamente ni activos ni acciones

en el pais*?.

415 Registro Unico de Audiencias, Audiencia del 16 de agosto de 2017 (A RA-49); Registro Unico de Audiencias,
Audiencia del 13 de septiembre de 2019 (A RA-51); Directorio de AmCham Argentina (A RA-52).

416 Memorial sobre Excepciones Preliminares y Solicitud de Bifurcacion de la Demandada, 4 146-155.

47 Westmoreland Mining Holdings c. Canadd, Caso CIADI No. UNCT/20/3, Laudo, 31 de enero de 2022 (AL
RA-326),9 195

418 Memorial sobre Excepciones Preliminares y Solicitud de Bifurcacion de la Demandada, 9§ 142.
9 1d., 99 142-145.

420 Memorial sobre Excepciones Preliminares y Solicitud de Bifurcacion de la Demandada, § 143; Salini
Costruttori S.p.A. e Italstrade S.p.A. c. Reino de Marruecos, Caso CIADI No. ARB/00/4, Decision sobre
Jurisdiccion de 23 de julio 2001(AL RA-89), § 52.

421 Memorial de Réplica sobre las Excepciones Preliminares de la Demandada, 9 140.

422 Id., 99 144-145. En particular, la Demandada hace referencia al hecho de que la Demandante invocé una
excepcion legal conforme a la Ley de Defensa de la Competencia argentina, la cual exime de la obligacion de
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2. La posicion de la Demandante

414. La Demandante refuta la afirmacion de la Demandada segun la cual no se trata de un
inversor protegido con una inversion protegida en virtud del TBI. Por el contrario, la
Demandante afirma que incoa reclamaciones en virtud del TBI en nombre propio como
empresa espafiola que reune los requisitos para ser considerada inversor en virtud del

TBI y que posee una inversion protegida en virtud del TBI*%.

415. Laposicion de la Demandante es que un inversor protegido en virtud del Tratado desde
su constitucion en Espafia en diciembre del 2003 cuando adquirié su participacion en
Cerros Colorados*?*. La Demandante rechaza la alegacion de la Demandada segun la
cual el Tribunal deberia suponer que I Squared Capital —en lugar de Orazul— es la
demandante en este procedimiento*?>. La Demandante sostiene que los tribunales han
rechazado intentos similares de los Estados demandados de descorrer el velo societario
con el argumento de que una sociedad controlante controlada por nacionales de un tercer

estado no constituye un inversor protegido*?’.

Segin la Demandante, esto es
especialmente cierto cuando el tratado de inversion correspondiente no define la
nacionalidad societaria en funcién de la nacionalidad de las personas juridicas o
naturales que controlan a la demandante, como ocurre en el caso que nos ocupa*’’. La
Demandante sostiene ademas que la posicion de la Demandada contradice sus propios
argumentos en otros casos de arbitraje de inversion “en los que sostuvo que los

inversores indirectos no gozan de la proteccion de los tratados de inversién”**.

416. La Demandante afirma que, contrario a la opinion de la Demandada, Duke Energy

International Espafna Holdings S.L.U. y la Demandante no son entes distintos. Al

notificar una transaccion en el supuesto en que “/I]as adquisiciones de una unica empresa por parte de una unica
empresa extranjera que no posea previamente activos o acciones de otras empresas en la Argentina”.

423 Observaciones de la Demandante a la Solicitud de Bifurcacion de la Demandada, I1.C.

424 Duplica de la Demandante sobre Excepciones Preliminares, 9 18.

25 1d., q19.

426 14, 9 21, donde se cita, inter alia, Saluka Investments BV c. La Republica Checa, CNUDMI, Laudo Parcial, 17
de marzo de 2006 [en adelante: Saluka c. La Republica Checa] (CL-11), 4 229, 241; Tokios Tokelés c. Ucrania,
Caso CIADI No. ARB/02/18, Decision sobre Jurisdiccion, 29 de abril de 2004 (CL-289), 9 24-52; The Rompetrol
Group N.V. c. Rumania, Caso CIADI No. ARB/06/3, Decision sobre las Excepciones Preliminares a la Jurisdiccion
y la Admisibilidad de la Demandada, 18 de abril de 2008 (AL RA-83), 99 71-110; Autopista Concesionada de
Venezuela, C.A. c. Republica Bolivariana de Venezuela, Caso CIADI No. ARB/00/5, Decision sobre Competencia,
27 de septiembre de 2001 (CL-292), 9 110-122; LSG Building Solutions GmbH y otros c. Rumania, Caso CIADI
No. ARB/18/19, Decision sobre Jurisdiccion, Responsabilidad y Principios de Cuantificacion de Dafios, 11 de
julio de 2022 (CL-594), § 415.

427 Duplica de la Demandante sobre Excepciones Preliminares, 9 26.

428 Id., 9 22, donde se citan, inter alia, Azurix Corp. c. La Repuiblica Argentina, Caso CIADI No. ARB/01/12,
Decision sobre Jurisdiccion, 8 de diciembre de 2003 (CL-195), 9] 63; Siemens A.G. c. Republica Argentina, Caso
CIADI No. ARB/02/8, Decision sobre Jurisdiccion, 3 de agosto de 2004 (CL-186), 9 137-140; Enron Creditors
Recovery Corporation (anteriormente Enron Corporation) y Ponderosa Assets, L.P. c. Republica Argentina, Caso
CIADI No. ARB/01/3, Decision sobre Jurisdiccion, 14 de enero de 2004 (CL-196), q 44; Teinver c. Argentina
(CL-15), 99 208-214.
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417.

418.

contrario, la Demandante ha sido el mismo ente con una participacion indirecta en
Cerros Colorados desde su constitucion. La Demandante sostiene que Orazul
(anteriormente Duke Energy International Espaiia Holdings, S.L..U.) ha conservado en
todo momento la titularidad legal y efectiva de la totalidad de sus inversiones en
Argentina por medio de su propiedad directa de Orazul Energy Generating S.A.
(anteriormente Duke Energy Generating S.A.)*?°. La Demandante sefiala que el hecho
de “/q]ue Orazul fuera o no historicamente parte del grupo empresario Duke Energy
es irrelevante a los efectos de la jurisdiccion”*°. La Demandante también asevera que
los cambios en la sociedad resultantes de la adquisicion por parte de I Squared Capital
de los activos del grupo Duke Energy tuvieron lugar en eslabones superiores de la
cadena propietaria de la Demandante y no afectaron, en modo alguno, la condicién de
la Demandante como propietaria indirecta de Cerros Colorados, ni a su legitimacion

para presentar reclamaciones en virtud del TBI*!.

Segun la Demandante, el TBI no exige que la Demandante sea el accionista final a los
fines de incoar una reclamacion en virtud del tratado**?. La Demandante afirma que, en
cualquier caso, no fue constituida a los efectos de obtener la proteccion del tratado y
que, debido a que algunas de las sociedades matrices de la Demandante son
estadounidenses, de lo contrario la Demandante contaria con la proteccién que confiere
el TBI EE. UU.-Argentina**?.

Ademas, la Demandante argumenta sobre la base de diversos indicios que es un inversor
protegido. En particular, la Demandante invoca el hecho de que estd constituida en
Espana, tiene su domicilio social en Espana y estd manejada por un ciudadano espafiol
que reside en Espafia y una sociedad administradora espafiola***. La Demandante
rechaza de plano el argumento de la Demandada de que no ha aportado ninguna prueba
a este respecto. La Demandante ademas rechaza la interpretacion de la Demandada del
TBI. La Demandante invoca una traduccion distinta del TBI que aquella utilizada por

la Demandante, que no incluye referencia alguna al requisito de la “sede” (main office),

429 Observaciones de la Demandante sobre la Solicitud de Bifurcacion de la Demandada, 9§ 84; Duplica de la
Demandante sobre Excepciones Preliminares, 4 23; Estatutos Sociales de Duke Energy International Espaia
Holdings, S.L. de fecha 22 de octubre de 2003 (C-48), pag. 1; Copias de los Registros de Acciones/Accionistas de
las Sociedades de Orazul, Ley 23.299, de los afios 1992-2020 (C-3) pags. 6, 24, 27, 28 y 30; Pagaré sin garantia
entre Orazul Energia Espafia Holdings, S.L. y Orazul International Espafia Holdings, S.L. de fecha 14 de junio de
2017 (C-411); Carta de Orazul Energia Espafia Holdings, S.L. aceptando la transmision de acciones de Orazul
International Espafia Holdings, S.L. de fecha 14 de junio de 2017 (C-410); Contrato de Transferencia de Acciones
entre Orazul Energia Espafia Holdings, S.L. y Orazul International Espafia Holdings, S.L. de fecha 14 de junio de
2017 (C-412).

430 Observaciones de la Demandante a la Solicitud de Bifurcaciéon de la Demandada, 9 82.

431

Comentarios de la Demandante sobre los Documentos Presentados por la Demandante, pags. 3-4.

432 Observaciones de la Demandante a la Solicitud de Bifurcacion de la Demandada, § 83.
93 14,9 84.
94 14,486,
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419.

420.

al contrario de la version de la Demandada. Por consiguiente, la Demandante sefiala que
el Tratado no exige que el inversor tenga su main office en uno de los Estados parte*>.
En cualquier caso, la Demandante sefiala que, si existiera un requisito relativo a la “main
office” en virtud del TBI, se cumpliria, lo que se evidencia en diferentes documentos
presentados por la Demandante**®. La Demandante agrega que, de conformidad con la
legislacion espafiola, se presume que el domicilio de una sociedad coincide con la sede
efectiva de su direccion. Sefiala que la Demandada no ha aportado pruebas que refuten
esta presuncion ni ha indicado donde cree que se ubica el lugar de direccion efectiva de

la Demandante®’.

La Demandante asimismo rechaza el argumento de la Demandada relativo a su
participacion en la Camara de Comercio de los Estados Unidos en Argentina. La
Demandante senala que “AmCham es la principal camara de comercio bilateral en
Argentina, compuesta por mas de 580 empresas pertenecientes a distintos rubros,
sectores y nacionalidades, en su mayoria ni siquiera de origen estadounidense”**.
Senala ademas que, en cualquier caso, no es la propia Demandante quien es miembro

de la cdmara, sino una de las subsidiarias argentinas de la Demandante**.

En cuanto a la inversion de la Demandante y si esta protegida por el TBI, la Demandante
afirma que ha demostrado que efectu6 una inversion en los términos del Articulo 25 del
Convenio del CIADI**’. La Demandante advierte que la participacion accionaria
indirecta de la Demandante, por intermedio de Orazul Generating, en Cerros Colorados,
asi como en el FONINVEMEM, y sus derechos indirectos, por intermedio de Cerros
Colorados, surgidos del Contrato de Concesion y la Ley de la Electricidad constituyen
“una inversion por antonomasia bajo cualquier concepto de inversion en los términos
del Convenio del CIADI”. Asimismo, sefiala que la definicion de inversion del TBI es
particularmente amplia e incluye una mencion expresa a “acciones y otras formas de

participacion en sociedades”, “derechos derivados de todo tipo de aportaciones”, “los

435 1., 94 87-89.

436 Id., 9 92; los documentos aportados por la Demandante incluyen correspondencia de y para la Demandante en
la que se indica su direccion en Madrid o que fue firmada en Madrid (Anexos C-27, C-28, C-34), una Resolucion
de los administradores mancomunados de Orazul, que son espafioles y residen en Espafia, por la que se aprueba el
inicio del arbitraje del CIADI y se otorga poder a White & Case (C-32), una Resolucién del Consejo de
Administracion de Orazul donde se modifica su 6rgano administrador para incluir al Sr. José Arango, Intertrust
Spain S.L.U y Willem Frans (C-319), certificados que indican la residencia fiscal de la Demandante en Espafia
(C-320), el contrato de apertura de cuenta de la Demandante en un banco en Espaiia (C-318).

437 Observaciones de la Demandante a la Solicitud de Bifurcacion de la Demandada, 9 95.
8 14, 994,
99 14,9 94,
40 14 497,
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bienes muebles e inmuebles”, y “derechos conferidos por la ley o en virtud de un

contrato”**!,

Por ultimo, la Demandante sostiene que no hay abuso de proceso en este caso, puesto
que la Demandante se constituyd mucho antes de solicitar proteccion en virtud del
TBI*?. Segin la Demandante, la controversia no era razonablemente previsible en
diciembre del 2003, ya que se suponia que las medidas del Gobierno no serian sino

transitorias y el objetivo de la reorganizacion no era obtener la proteccion del tratado**>.

3. El analisis del Tribunal

El Tribunal debe determinar cuatro cuestiones en el marco de la excepcion de la
Demandada, a saber, su jurisdiccion ratione personae, ratione materiae y ratione

temporis, como también la alegacion de abuso de derecho.

a) La jurisdiccion ratione personae del Tribunal

En cuanto a su jurisdiccion ratione personae, el Tribunal determina que la Demandante
debe reunir las condiciones necesarias para ser considerada nacional de Espafia en los
términos del Articulo 25(1) y (2)(b) del Convenio del CIADI y del Articulo I(1)(b) del
TBL

En su parte pertinente, el Articulo 25 del Convenio del CIADI dispone:

(1) La jurisdiccion del Centro se extendera a las diferencias de naturaleza
juridica que surjan directamente de una inversion entre un Estado
Contratante [...] y el nacional de otro Estado Contratante y que las partes

hayan consentido por escrito en someter al Centro. [...]
(2) Se entendera como “nacional de otro Estado Contratante”: [...]

(b) toda persona juridica que, en la fecha en que las partes prestaron su
consentimiento a la jurisdiccion del Centro para la diferencia en cuestion,
tenga la nacionalidad de un Estado Contratante distinto del Estado parte
en la diferencia, y las personas juridicas que, teniendo en la referida fecha
la nacionalidad del Estado parte en la diferencia, las partes hubieren
acordado atribuirle tal cardcter, a los efectos de este Convenio, por estar

sometidas a control extranjero.

4“1 14, 9100.
442 Memorial de Contestacion de la Demandante sobre Excepciones Preliminares., 9 208 y ss.]
43 Duplica de la Demandante sobre Excepciones Preliminares, 9 31 y ss.

91



425.

426.

427.

428.

429.

430.

El principio seglin el cual el Articulo 25 del Convenio del CIADI deja a las partes
contratantes determinar la nacionalidad se encuentra ampliamente aceptado***. Las
partes contratantes del TBI gozan, por tanto, de amplia libertad para definir qué personas
juridicas han de considerarse nacionales a los efectos del Convenio del CIADI. Sobre
este particular, el Tribunal advierte que Espafia y Argentina han definido los criterios

de la nacionalidad en el TBI en los siguientes términos:

El Articulo I(1)(b) de la traduccion al inglés del TBI proporcionada por la Demandante

define el término “investor” (inversor) como:

[a]ny legal entity, including any company, business firm, and other
organizations which have been incorporated in accordance with the law of

that Party and have their seat in the territory of the same party**.

La version en espaifiol del TBI dispone que se entiende por “inversores”:

[l]as personas juridicas incluidas compariias, asociaciones de compariias,
sociedades mercantiles y otras organizaciones que se encuentren
constituidas segun el derecho de esa Parte y tengan su sede en el territorio

de esa misma Parte**®,

No es objeto de controversia entre las Partes que el TBI establece dos criterios para
determinar la nacionalidad de las personas juridicas: la persona juridica debe (1) estar
constituida de conformidad con el derecho de Espana y (2) tener en Espaiia lo que en la

version original en espanol del TBI se denomina “sede”.

Con respecto al primer criterio, las Partes estan de acuerdo. Coinciden en cuanto a que
exige una evaluacion de si la Demandante es una empresa constituida de conformidad
con las leyes de Espana. Si bien la Demandada considera que la Demandante es una
“shell company” que comparte su domicilio “con, por lo menos, otras 19

”7 no niega que la Demandante sea una empresa constituida de

sociedades
conformidad con las leyes de Espafia**®. El Tribunal, por lo tanto, concluye que la

Demandante cumple con el primer criterio.

Con respecto al segundo criterio, las Partes estan en desacuerdo.

444 Mera Investment Fund Limited c. Republica de Serbia, Caso CIADI No. ARB/17/2, Decisién sobre
Jurisdiccion, 30 de noviembre de 2018 (CL-470), 9 85.

45 Tratado (CL-246), Articulo I(1)(b).

446 Ibid.

47 Memorial sobre Excepciones Preliminares y Solicitud de Bifurcacion de la Demandada, 9 139.

448 Estatutos Sociales de Duke Energy International Espafia Holdings, S.L. de fecha 22 de octubre de 2003 (C-48),
Articulo 1; Decisiones del Socio Unico de Duke Energy International Espafia Holdings, S.L.U. de fecha 17 de
enero de 2017 (C-212), Decision 7.
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434,

La Demandada afirma que el término “sede” significa “sede efectiva” (main office) y
que la Demandante debe tener su sede efectiva en Espana. Segin la Demandada, el
requisito de que una persona juridica tenga su sede efectiva en uno de los Estados parte
significa algo mas que simplemente denunciar un domicilio en ese territorio, extremo
que ya queda cubierto por la exigencia de constitucion en uno de los Estados parte.
Segun la Demandada, la Demandante no tiene, en realidad, ninguna actividad real en
Espana toda vez que es una empresa fantasma (skell company) utilizada “como vehiculo
por una compaiia norteamericana con el objetivo de intentar obtener indebidamente

acceso a la proteccion del TBI Argentina-Espaiia”™*® .

Por el contrario, la Demandante considera que “sede” significa “seat” y que el TBI no
exige que el inversor tenga su sede efectiva o la sede efectiva de su direccion en uno de
los Estados parte. Segun la Demandante, dicho requisito, en cualquier caso, se

cumpliria.

Sobre este particular, aun en el supuesto de que el término “sede” exija algo mas que
simplemente denunciar un domicilio, el Tribunal advierte que es evidente que la

Demandante tiene su lugar de direccion efectiva en Espaiia.

El Tribunal recuerda que el tribunal de Tenaris y Talta c. Venezuela concluyo lo

siguiente:

Al analizar si la administracion real o efectiva de Tenaris y Talta estaba
emplazada en Luxemburgo y Portugal respectivamente, el Tribunal
considera que es importante tener en cuenta la verdadera naturaleza de

cada empresa y las actividades que desarrollan.

Dado que ambas entidades no son mas que holdings o sociedades con un
nivel bajo o nulo de actividad operacional diaria, su “administracion”
cotidiana estara inevitablemente muy limitada, al igual que sus vinculos
fisicos con su sede social. En otras palabras, seria irracional pretender que
un mero holding o una sociedad con un nivel bajo o nulo de responsabilidad
operacional cuente con amplias oficinas o una gran cantidad de empleados,
o pueda aportar pruebas de numerosas actividades, en su emplazamiento
corporativo. Sin embargo, los holdings y las sociedades con un nivel bajo o
nulo de responsabilidad operacional tienen “administracion” y no se
encuentran excluidas de los Tratados en este caso de manera cierta. De

hecho, paises como Luxemburgo y Portugal claramente consideran que los

49 Memorial sobre Excepciones Preliminares y Solicitud de Bifurcacion de la Demandada, 99 116, 139.

93



beneficia atraer ese tipo de empresas, al igual que mantener un régimen

normativo societario que las contemple.

Para ello, el Tribunal considera que la prueba de administracion real y
efectiva debe ser flexible y contemplar la naturaleza precisa de la sociedad

en cuestion y sus verdaderas actividades*®°.

435.  El Tribunal coincide con el tribunal de Tenaris y Talta c. Venezuela en cuanto a que la
prueba de administracion real y efectiva debe ser flexible y considerar la naturaleza

precisa de la sociedad en cuestion.

436. En el caso que nos ocupa, la Demandante es una sociedad controlante (holding
company), cuyo objeto se limita, tal como se establece en sus Estatutos Sociales de fecha
22 de octubre de 2003, a “la gestion y administracion de acciones y otros valores
representativos de los fondos propios de entidades no residentes en territorio

espaiiol” !

437.  Asimismo, el Tribunal ha considerado los siguientes elementos del expediente, que
constituyen indicios de que el domicilio de la Demandante coincide con la sede efectiva

de su direccion:

— Los Estatutos Sociales de la Demandante, que demuestran que la empresa
estuvo originalmente domiciliada en Bilbao, en Gran Via Don Diego Lopez de

Haro 45, sexta planta**?, luego, en Madrid, en Calle Hermosilla 11, 4°A%3 y

finalmente, en Madrid, en Calle Serrano 41, 4434,

— El socio unico de la Demandante es INTERTRUST (SPAIN), S.A., sociedad de
nacionalidad espafiola con domicilio en Madrid**.

— Dos de los tres administradores de la Demandante son de nacionalidad

espafiola®®.

40 Tenaris S.A. y Talta — Trading e Marketing Sociedade Unipessoal Lda. c. Repiiblica Bolivariana de Venezuela,
Caso CIADI No. ARB/11/26, Laudo, 29 de enero de 2016 [en adelante: Tenaris c. Venezuela] (CL-450), 4 198-
200.

41 Estatutos Sociales de Duke Energy International Espafia Holdings, S.L. de fecha 22 de octubre de 2003 (C-48),
Articulo 2.

2 1d., Articulo 3.

453 Decision del Socio Unico de Duke Energy International Espafia Holdings, S.L.U. de fecha 7 de junio de 2010
(C-83), 2.

434 Decision de los Administradores Mancomunados de Orazul International Espafia Holdings, S.L. de fecha 17 de
noviembre de 2017 (C-82), 2.

455 Decision del Socio Unico de Duke Energy International Espafia Holdings, S.L.U. de fecha 7 de junio de 2010
(C-83), 1.

436 Certificado de Orazul International Espafia Holdings S.L. y Poder de fecha 1 de agosto de 2019 (C-32);
Resolucion del Consejo de Administracion de fecha 29 de junio de 2020 (C-319).
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Certificados que indican que la Demandante tiene residencia fiscal en

Espaiia®’.

El acuerdo de apertura de cuenta de la Demandante en Banco Santander en

Espaiia®®,

La inexistencia de indicios de que la Demandante tendria cualquier otra oficina

fuera de Espaia.

El Plan de Reestructuracion que entr6 en vigor el 6 de noviembre de 2003, que
dispuso que la Demandante era “una sociedad espariola recientemente

constituida”*®. [Traduccion del Tribunal]

La presuncion existente en virtud de la legislacion espafiola que el domicilio de

una sociedad coincide con la sede efectiva de su direccion que no ha sido

refutada®®®,

438.  Por ende, incluso en el supuesto de que la nocidén de “sede” exija algo mas que

simplemente denunciar un domicilio, el Tribunal determina que la Demandante tiene su

lugar de direccion efectiva en Espaiia.

439.  El Tribunal, por lo tanto, concluye que la Demandante es un inversor protegido en virtud

del TBI y que tiene jurisdiccion ratione personae.

b)

La jurisdiccion ratione materiae del Tribunal

440.  En cuanto a su jurisdiccion ratione materiae, €l Tribunal se remite al Articulo 25(1) del

Convenio del CIADI, que, en su parte pertinente, establece lo siguiente:

La jurisdiccion del Centro se extenderd a las diferencias de naturaleza

juridica que surjan directamente de una inversion entre un Estado

Contratante (o cualquiera subdivision politica u organismo publico de un
Estado Contratante acreditados ante el Centro por dicho Estado) y el
nacional de otro Estado Contratante y que las partes hayan consentido por

escrito en someter al Centro.

457 Certificados de residencia fiscal de Orazul International Espafia Holdings S.L. del mes de junio de 2019 y del
mes de agosto de 2020 (C-320).

438 Contrato de apertura de cuenta de Orazul International Espafia Holdings S.L. en Banco Santander de fecha 1
de octubre de 2018 (C-318), 1.

49 Plan de Reestructuraciéon de la Titularidad de Ciertas Empresas de Propiedad de Duke Energy International
Latin America, Ltd, en vigencia desde el 6 de noviembre de 2003 (C-568), q 3.

460 Ley de Sociedades de Capital, Decreto Legislativo 1/2010 de fecha 2 de julio de 2010 (C-322), Articulo 9;
Reglamento del Registro Mercantil espafiol, Decreto Legislativo 1784/1996 de fecha 19 de julio de 1996 (C-315),

Articulo 7.
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El Articulo 1(2) del TBI define “inversiones” protegidas como:

todo tipo de haberes, tales como bienes y derechos de toda naturaleza,
adquiridos o efectuados de acuerdo con la legislacion del pais receptor de

la inversion y en particular, aunque no exclusivamente, los siguientes.
Acciones y otras formas de participacion en sociedades.

Derechos derivados de todo tipo de aportaciones realizadas con el
proposito de crear valor economico, incluidos los préstamos directamente

vinculados a una inversion especifica, hayan sido o no capitalizados.

Los bienes muebles e inmuebles, asi como los derechos reales tales como

hipotecas, privilegios, prendas, usufructos y derechos andlogos.

Todo tipo de derechos en el ambito de la propiedad intelectual, incluidas
las patentes de invencion y marcas de comercio, asi como licencias de

fabricacion y «know-howy.

Derechos para realizar actividades economicas y comerciales otorgados
por la ley o en virtud de un contrato, en particular los relacionados con la

prospeccion, cultivo, extraccion y explotacion de recursos naturales.

El contenido y alcance de los derechos correspondientes a las diversas
categorias de haberes estaran determinados por las leyes 'y

reglamentaciones de la Parte en cuyo territorio esté situada la inversion.

Ninguna modificacion de la forma juridica segun la cual los activos y
capitales hayan sido invertidos o reinvertidos debera afectar su calificacion

de inversiones de acuerdo con el presente Acuerdo*®!.

El Tribunal solo puede tener jurisdiccion mientras exista una “inversion” tanto en los

términos del TBI como en los del Convenio del CIADL

Con respecto a la nocion de inversion en virtud del TBI, el Tribunal advierte que el TBI
contiene una definicion amplia del término “inversion”. El término incluye
expresamente “acciones y otras formas de participacion en sociedades”, “derechos
derivados de todo tipo de aportaciones”, “bienes muebles e inmuebles”, “todo tipo de
derechos en el ambito de la propiedad intelectual” y “derechos para realizar
actividades economicas y comerciales otorgados por la ley o en virtud de un contrato”,

entre la enumeracion no exhaustiva alli contenida®®?.

461 Tratado (CL-246), Articulo 1(2).

462 Ibid.
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444.  Contrariamente a lo que postula la Demandada, el TBI no limita el alcance del concepto
de inversion a una inversion activa. Por el contrario, el TBI aplica a “todo tipo de

29 ¢¢

haberes” “adquiridos” o “efectuados”.

445.  En el caso que nos ocupa, la Demandante era propietaria indirecta del 90,87 % de las
acciones de Cerros Colorados a través de Orazul Generating, participacion que
finalmente se redujo al 86,33 %%, El Tribunal concluye que ello satisface los requisitos
de inversion en virtud del TBI.

446.  Con respecto a la nocion de inversion en virtud del Convenio del CIADI, el Tribunal
recuerda que el Convenio del CIADI no contiene una definicidon de dicho término. Tal
como determinaran una serie de tribunales de inversion, al concepto de inversion debe
otorgarsele una definicion objetiva, que no puede ser eludida por las Partes*®*. El
Tribunal considera que el sentido corriente del término “inversion” comprende, como
minimo, las caracteristicas siguientes: (i) un aporte o una asignacion de recursos, (ii)

una duracion; y (iii) riesgo*®°.

447.  El Tribunal, por lo tanto, procede a tratar la cuestion de si se encuentran presentes estas
tres caracteristicas de una inversion. Habiendo analizado minuciosamente las pruebas
que constan en el expediente, el Tribunal ha llegado a la conclusion de que si se

encuentran presentes:

— La inversion de la Demandante supuso un importante compromiso financiero
de operar centrales eléctricas en el sector eléctrico argentino: si bien la
Demandante adquirid su participacion accionaria de forma gratuita por medio
de una reestructuracion dentro del grupo empresario Duke, se desprende que
Duke Energy International adquiri6 originalmente una cartera de negocios de
generacion hidroeléctrica y energia eléctrica a partir de gas natural y diésel en

Argentina, Belice, Bolivia y Pert por una suma cuantiosa de aproximadamente

463 Copias de los Registros de Acciones/Accionistas de las Sociedades de Orazul, para la Ley 23.299, de los afios
1992-2020 (C-3), 28; Pagaré sin garantia entre Orazul Energia Espafia Holdings, S.L. y Orazul International
Espaifia Holdings, S.L. de fecha 14 de junio de 2017 (C-411); Carta de Orazul Energia Espafia Holdings, S.L.
aceptando la transmision de acciones de Orazul International Espafia Holdings, S.L. de fecha 14 de junio de 2017
(C-410); Contrato de Transferencia de Acciones entre Orazul Energia Espafia Holdings, S.L. y Orazul
International Espafia Holdings, S.L. de fecha 14 de junio de 2017 (C-412).

464 Joy Mining Machinery Limited c. Repiiblica Arabe de Egipto, Caso CIADI No. ARB/03/11, Laudo sobre
Jurisdiccion, 6 de agosto de 2004 (AL RA-85), 99 49-50; Aguas del Tunari, S.A. c. Republica de Bolivia, Caso
CIADI No. ARB/02/3, Decision sobre las Excepciones en Materia de Jurisdiccion Opuestas por el Demandado,
21 de octubre de 2005 (CL-201), § 278; Quiborax S.A. y Non Metallic Minerals S.A. c. Estado Plurinacional de
Bolivia, Caso CIADI No. ARB/06/2, Decision sobre Jurisdiccion, 27 de septiembre de 2012 (AL RA-95), 9 61,
211 yss.

465 Deutsche Bank AG c. Republica Democrdtica Socialista de Sri Lanka, Caso CIADI No. ARB/09/2, Laudo, 31
de octubre de 2012 (CL-302), 9 295 (“La evolucion de la jurisprudencia del CIADI sugiere que solamente tres
criterios, a saber, aporte, riesgo y duracion, deberian utilizarse como los parametros de la inversion™.).
[Traduccion del Tribunal]
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USD 405 millones en agosto de 19994 y transfiri6 su participacion accionaria
en Cerros Colorados a la Demandante en el 2003 a través de la reestructuracion
de la inversion; esto, en efecto, remite a la definicion mas estricta de inversion

indirecta®®’.

— La inversion de la Demandante constituye evidentemente un proyecto a largo
plazo y existi6 por casi dos décadas antes de la presentacion de sus

reclamaciones.
— Orazul ha asumido riesgos al invertir en Argentina.

448.  El Tribunal, por consiguiente, concluye que la Demandante ha realizado una inversion
en el sentido del TBI Argentina-Espafia y del Convenio del CIADI.

¢) La jurisdiccion ratione temporis del Tribunal

449.  El Tribunal procede a analizar su jurisdiccion ratione temporis. Sobre este particular, el
Tribunal coincide con la Demandada en cuanto a que la Demandante debe probar que
ha realizado una inversion con anterioridad al momento en el cual tuvo lugar el hecho

en el cual basa sus reclamaciones*¢®,

450. La Demandada no niega que Duke Energy International Espafia Holdings S.L.U.
adquirid una participacion del 99,92 % en Duke Energy Generating S.A. y, por ende,
adquirid una participacion indirecta del 90,80 % en Cerros Colorados en diciembre del
20034%°. EI Tribunal determina ademas que las pruebas que constan en el expediente
demuestran que la Demandante ha sido titular de la inversion en todo momento desde
su adquisicion. El tnico cambio en la propiedad societaria tiene que ver con la reduccion
de la participacion indirecta de la Demandante en Cerros Colorados del 90,87 % al

86,33 %, que podria incidir en el calculo de los dafios reclamados*’’. La Demandante

466 Duke Energy Corporation, Formulario 10-K correspondiente al Ejercicio finalizado el 31 de diciembre de 1999
de fecha 20 de marzo de 2000 (disponible en http://getfilings.com/00000950109-00-001035.html) (C-94), 41, 148.
467 Véase supra parrafo 446.

48 Cementownia c. Turquia (AL RA-51), 9 112-114; véanse también Libananco Holdings Co. Limited c.
Republica de Turquia, Caso CIADI No. ARB/06/8, Laudo, 2 de septiembre de 2011 [en adelante: Libananco c.
Turquia] (AL RA-52), 09 121-128; Société Générale con respecto a DR Energy Holdings Limited y Empresa
Distribuidora de Electricidad del Este, S. A. c. La Republica Dominicana, CNUDMI, Caso LCIA No. UN 7927,
Laudo sobre Excepciones Preliminares a la Jurisdiccion, 19 de septiembre de 2008 (CL-397), 49 106-107; GEA
Group Aktiengesellschaft c. Ucrania, Caso CIADI No. ARB/08/16, Laudo, 31 de marzo de 2011 (AL RA-243),9
170; ST-AD GmbH c. Bulgaria, Decision sobre Jurisdiccion, 18 de julio de 2013 (AL RA-42), 4300; Philip Morris
c. Australia (AL RA-54), 4 529.

469 Copias de los Registros de Acciones/Accionistas de las Sociedades de Orazul para la Ley 23.299, de los afios
1992-2020 (C-3).

40 1d., 6,24,217,30.
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451.

452.

453.

454.

455.

456.

457.

cambié también su denominacion social, pero dicha modificacion no tiene ningin

impacto en la titularidad continua de la inversion de la Demandante.

El hecho de que la sociedad matriz final de la Demandante adquiriera a la Demandante

en el 2016 tampoco incide en la reclamacion de la Demandante.

La Demandante, por ende, ha probado que fue titular de su inversion desde diciembre
del 2003.

La Demandante cuestiona resoluciones aprobadas en el 2003, especificamente, la
Resoluciones 240/03 y 406/037!, toda vez que no fueron revertidas para mediados del
2006 o, como alternativa, para febrero del 2010, es decir, después de diciembre del
2003.

En consecuencia, el Tribunal concluye que la Demandante realizé una inversion con
anterioridad al momento en el cual tuvieron lugar los hechos en los cuales basa sus
reclamaciones y que la Demandante fue titular de la inversion en todo momento

pertinente. El Tribunal, por ende, tiene jurisdiccion ratione temporis.

d) Sila Demandante ha abusado de su derecho

Por tultimo, el Tribunal procede a analizar la alegacién en cuanto a que la Demandante

abuso de su derecho a iniciar una reclamacion.

Es indiscutible que el umbral para la determinacion de que el inicio de una reclamacion

472 Un tribunal debe efectuar un analisis

en materia de inversiones fue abusivo es alto
objetivo para establecer que existié abuso, tomando en consideracion todos los factores
pertinentes, incluidos, por ejemplo, el momento de la inversion, el momento de la
reclamacion, la sustancia de la transaccion, la verdadera naturaleza de la operacion y el
grado de previsibilidad de la accion gubernamental en el momento de la

reestructuracion®’’.

Puede existir abuso de derecho en el caso de que la controversia fuera razonablemente

previsible en el momento en el cual se adopto la nacionalidad. El Tribunal coincide con

471 Resolucion 240/2003 de fecha 14 de agosto de 2003 (C-8); Resolucion 406/2003 de fecha 8 de septiembre de
2003 (C-9).

472 Strabag SE, Raiffeisen Centrobank AG y Syrena Immobilien Holding AG c. Republica de Polonia, Caso CIADI
No. ADHOC/15/1, Laudo Parcial sobre Jurisdiccion, 4 de marzo de 2020 (JV-27), § 6.9; Caratube International
Oil Company LLP y Devincci Salah Hourani c. Republica de Kazajstan, Caso CIADI No. ARB/13/13, Laudo, 27
de septiembre de 2017 (CL-553), 9 395; Philip Morris c. Australia (CL-193), q 554; Cervin Investissements S.A.
y Rhone Investissements S.A. c. Republica de Costa Rica, Caso CIADI No. ARB/13/2, Decision sobre Jurisdiccion,
15 de diciembre de 2014 (CL-580), 4 295, Chevron Corporation (EUA) y Texaco Petroleum Company (EUA) c.
La Republica del Ecuador (1), Caso CPA No. 2007-02/AA277, Laudo Parcial sobre Méritos, 30 de marzo de 2010
(AL RA-236), 9§ 354.

473 Transglobal c. Panama (JV-25), § 103.
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458.

459.

460.

461.

la conclusion del tribunal de Pac Rim en el sentido de que para que una controversia sea
previsible, una parte debe “considerar que el hecho de que se suscite una controversia
real o prever que el hecho de que se suscite una controversia especifica futura resulta

sumamente probable y no solamente posible”*'*. [Traduccion del Tribunal]

El Tribunal considera que la controversia de la Demandante no era previsible al
momento de su inversion a fines del2003. Tal como se estableciera supra, el Tribunal
advierte que si bien las Resoluciones 240/03 y 406/03, aprobadas con anterioridad a la
inversion de la Demandante, son centrales para sus argumentos, la Demandante no esta
planteando una controversia en contra de ellas. Las reclamaciones de la Demandante se
basan, en cambio, en la supuesta omision continua por parte del Gobierno de revertir las
Resoluciones 240/03 y 406/03, descritas como medidas “transitorias”, asi como en una
serie de otras medidas adoptadas a lo largo de una década luego de la inversion de la

Demandante.

El Tribunal advierte ademas que la Demandada cita las conclusiones de tribunales,
como los de los casos Phoenix c. Republica Checa o Venezuela Holdings c. Venezuela,
en los que no solo era previsible, sino que preexistia una controversia. Sin embargo, se
desprende claramente del caso que nos ocupa que, si bien existia una controversia en
tramite entre AGEERA y la Republica Argentina en el momento en el que la
Demandante se constituyd en Espafia®’®, la Demandante no tenia una controversia
preexistente con la Demandada. La Demandante recién adhiri6 al reclamo de AGEERA

mas adelante, recién el 25 de marzo de 200447°.

El Tribunal tampoco queda convencido con la alegacion de la Demandada en cuanto a
que la Demandante ha establecido una sede espafiola solo para conseguir la proteccion
del tratado. Concretamente, la Demandada no ha demostrado que la inversion fuera
reestructurada con el unico propdsito de obtener indebidamente acceso a la proteccion
del tratado.

Por el contrario, el Tribunal advierte a partir del Plan de Reestructuracion de la
Titularidad de Ciertas Empresas de Propiedad de Duke Energy International Latin
America, Ltd presentado como Anexo C-568 que la reestructuracion de la inversion de

la Demandante se realizo a fin de

(i) facilitar el cumplimiento de la recientemente dictada Resolucion 7/2003,

Articulo 1, de la Inspeccion General de Justicia de Argentina, (ii) reubicar

474 Pac Rim c. El Salvador (CL-251), 9 2.99.

475 Reclamo Administrativo interpuesto por AGEERA contra la Resolucion 240/2003 de fecha 30 de septiembre
de 2003 (A RA-331), pag. 1.

476 Cerros Colorados, Escrito en Adhesion al Reclamo Administrativo de AGEERA Contra la Resolucion 240/03
de fecha 25 de marzo de 2004 (C-288).
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462.

463.

464.

465.

466.

ciertas sociedades controlantes a paises mas favorables a los fines
argentinos, (iii) optimizar la estructura organizativa y asi minimizar los
costos administrativos, y (iv) obtener ciertos beneficios fiscales de
Argentina derivados del convenio fiscal entre Espaiia y Argentina®’’.

[Traduccion del Tribunal]

Los testigos de la Demandante confirmaron que la reestructuracioén se efectudé por
motivos fiscales durante la Audiencia. La testigo de la Demandante, Sra. Bertone,
confirmo que “[e]/ proposito era exclusivamente tributario” y que “[n]adie tenia la idea
de presentar ninguna reclamacion en contra de Argentina en aquel momento”*'8. El Sr.
McGee aclaré también que el propdsito de la reestructuracion tenia “bdsicamente que

ver con temas como tributarios”*’°.

En este contexto, el Tribunal no encuentra pruebas que sustenten la afirmacion de la
Demandada en cuanto a que la inversion fue reestructurada con el tinico propdsito de

obtener indebidamente acceso a la proteccion del tratado.

Asimismo, al Tribunal no le resulta creible el hecho de que la sociedad matriz de la
Demandante habria reestructurado sus inversiones con la finalidad de crear una sociedad
controlante espafola para obtener proteccion del tratado, cuando, en todo caso, se
encontraba vigente un TBI entre Argentina y los Estados Unidos, esto es, el pais de
nacionalidad de la sociedad matriz de la Demandante, y la controversia se inicidé mas de

16 anos después de la reestructuracion.

El Tribunal, por ende, rechaza la afirmacion de la Demandada en cuanto a que la

Demandante abusé de su derecho a iniciar reclamaciones.

V. La afirmacion de la Demandada de que la Demandante consintio las
medidas cuestionadas y renuncié a su derecho a interponer reclamaciones con

respecto a las medidas cuestionadas

El Tribunal procede a abordar la quinta excepcion preliminar de la Demandada, que se
basa en el alegato de que la Demandante ha consentido las medidas y renunciado a su

derecho a interponer reclamaciones en relacion con las medidas cuestionadas.

477 Plan de Reestructuracion de la Titularidad de Ciertas Empresas de Propiedad de Duke Energy International
Latin America, Ltd de fecha 6 de noviembre de 2003 (C-568).

478 Transcripcion de la Audiencia, Dia 3, pag. 754; véase también Transcripcion de la Audiencia, Dia 3, pags. 598.
47 Transcripcion de la Audiencia, Dia 2, pags. 370, 473, 483.
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1. La posicion de la Demandada

467. La Demandada asevera que las reclamaciones de la Demandante son inadmisibles
porque la Demandante, de manera contemporanea, consinti6 las medidas en cuestion en

este arbitraje y renunci6 a su derecho a reclamar en relacion con ellas*®.

468.  Segun la Demandada, los principios de estoppel y buena fe le impiden a la Demandante
actuar de manera contradictoria*®!.

469.  Para que el principio de estoppel resulte aplicable, la Demandada aduce que es suficiente
con que una parte haga una declaracion en la cual la otra confie y esa situacion genere
beneficio para la parte que hizo la declaracion. El perito de la Demandada, el Prof.
Vifiuales, explica que no se exige ningun tipo de formalidad en las declaraciones para
que se las considere validas*®?. Segun la Demandada, el Tribunal debe tener en cuenta

el contexto de las declaraciones realizadas por las partes*>.

470.  Enelpresente caso, la Demandada asevera que la celebracion de diversos acuerdos entre
la Demandante y el Estado desde el 2004*%* —junto con la adhesion de la Demandante
al régimen de remuneracion previsto en la Resolucion 95/13 y el acuerdo para el pago
de acreencias correspondientes a la aplicacion de las Resoluciones 406/03, 95/13,
529/14, 482/15, 22/16 y demas normativas complementarias— ha tenido como
consecuencia que las Partes aceptaran todas las medidas cuestionadas y renunciaran a
todos los derechos a interponer reclamaciones basadas en tales medidas*®®. La
Demandada aduce que la Demandante, de nuevo, en mayo del 2021, expresd su
conformidad con el esquema de remuneracion de costos al adherir a la
Resolucion 440/214¢,

480 Memorial de Réplica sobre las Excepciones Preliminares de la Demandada, 11.D; Escrito Posterior a la
Audiencia de la Demandada, 9 39 y ss.

BLId, 9179.

482 Id., 4 183; Informe Experto de Jorge E. Vifiuales, 9 124 y ss.

483 Memorial de Réplica sobre las Excepciones Preliminares de la Demandada, 9 184; Informe Experto de Jorge
E. Vifales, ¥ 128; ADC Affiliate Limited y ADC & ADMC Management Limited c. Republica de Hungria, Caso
CIADI No. ARB/03/16, Laudo, 2 de octubre de 2006 [en adelante: ADC c. Hungria] (CL-41), 9 475.

484 Seglin la Demandada, estos incluyen inter alia el Acuerdo del FONINVEMEM I celebrado en el afio 2005, el
Acuerdo del FONINVEMEM I celebrado en el 2010, y el Acuerdo de Regularizacion y Cancelacion de
Acreencias con el Mercado Eléctrico Mayorista de 2019. Véase Memorial sobre Excepciones Preliminares y
Solicitud de Bifurcacion de la Demandada, 9 13.

485 Excepciones a la Jurisdiccion de la Demandada, 11.D.; Memorial de Réplica sobre las Excepciones Preliminares
de la Demandada, § 177.

486 Nota de Orazul Energy Cerros Colorados S.A. a CAMMESA, 17 de junio de 2021 (A RA-332).
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471.

472.

473.

474.

Ademas, el SPA de I Squared Capital de 2016 establece explicitamente que Cerros
Colorados podria tener que asumir ciertos compromisos, lo que confirma ain mas la

posicion de la Demandada*®’.

La Demandada manifiesta que la redaccion de las renuncias carece de ambigiliedad
alguna y que los términos “fodos los derechos” y “todas las acciones y/o reclamos”
comprenden no so6lo los reclamos locales sino también los internacionales*®®. Segtin la
Demandada, el hecho de que la Resolucidon 95/13 no mencione el arbitraje internacional
sino solo reclamos judiciales y administrativos no cambia el hecho de que la
Demandante haya consentido y se haya sometido voluntariamente al régimen de

remuneracion de costos medios de dicha Resolucion®®’.

En cualquier caso, la
Demandante consintid6 nuevamente al régimen de remuneracion de costos medios en
virtud de la Resolucion 440/21, en cuyo marco la Demandante sefial6 expresamente que
se comprometia a “evitar y desarticular cualquier tipo de presentacion, reclamo o
demanda que eventualmente pudiera ser formulada por cualquier accionista del capital
social, en el ambito de la Republica Argentina o en el exterior, o ante organismos y/o

tribunales internacionales”*°.

La Demandada cuestiona el alegato de la Demandante de que las renuncias se
obtuvieron bajo coaccion. Segun la Demandada, la Demandante no ha presentado
ninguna prueba para fundar su argumento y simplemente alude a parrafos aislados de
otros arbitrajes contra la Demandada, en los que los tribunales han considerado hechos

que no se asemejan en absoluto a la situacion de la Demandante®!.

La Demandada también rechaza el argumento de la Demandante de que la Demandada
no habria cumplido con sus propios compromisos**>. Al contrario, la Demandada alega
que los generadores y la Republica Argentina tenian un “vinculo estrecho y de
colaboracion mutua”, y toda adaptacion de compromisos se decidid previa consulta con
los generadores*-.

47 Contrato de Compraventa entre Duke Energy Brazil Holdings II, C.V., Duke Energy International Uruguay
Investments SRL, Duke Energy International Group S.A.R.L., Duke Energy International Espafia Holdings SL,
Duke Energy International Investments No. 2 LTD., ISQ Enerlam Aggregator, L.P. y Enerlam (UK) Holdings
LTD de fecha 10 de octubre de 2016 (C-596); Comentarios de la Demandada sobre los Documentos Presentados
por la Demandante, pag. 4.

488 Memorial de Réplica sobre las Excepciones Preliminares de la Demandada, 9§ 192.
9 1d., 9193.

490 Memorial de Réplica sobre las Excepciones Preliminares de la Demandada, § 194; Nota de Orazul Energy
Cerros Colorados S.A. a CAMMESA, 17 de junio de 2021 (A RA-332).

41 Memorial de Réplica sobre las Excepciones Preliminares de la Demandada, 99 202, 208 y ss.
2 1d., 99204 y ss., 219 y ss.

493 Ibid.
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476.

477.

La Demandada discrepa del argumento de la Demandante de que las renuncias no le son
oponibles porque no hay identidad de partes. En particular, la Demandada sostiene que,
dado que Duke Energy en tanto socio mayoritario de Cerros Colorados formé la
voluntad social de Cerros Colorados al momento de otorgar las renuncias, todos los
acuerdos y renuncias necesariamente tuvieron que haber sido consentidos por la
Demandante***. La Demandada recuerda que la Demandante y su perito citan El Paso
c. Argentina y resaltan que es poco probable que los tribunales atribuyan las renuncias
de las empresas locales a sus inversores extranjeros. Segun la Demandada, la
Demandante no menciona que el tribunal de E/ Paso c. Argentina contemplara el hecho
de que El Paso solo tenia una participacién minoritaria en la empresa local y no la
controlaba. Esta circunstancia difiere de este caso en el que Duke Energy formaba la

voluntad social de Cerros Colorados al momento de otorgarse las renuncias*”.

La Demandada también discrepa del argumento del perito juridico internacional de la
Demandante de que la renuncia de la Demandante carece de fundamento en el derecho
internacional y “una clausula de seleccion de foro en virtud de un contrato que apunta
a los tribunales nacionales no se considerarda una renuncia a la jurisdiccion de un
tribunal internacional basada en un tratado”**S. Segin la Demandada, el argumento de
la Demandante no es aplicable ya que el Tribunal no se enfrenta a un debate sobre una

clausula de seleccion de foro en un contrato que apunta solo a los tribunales nacionales.

La Demandada discrepa, asimismo, del alegato de la Demandante de que “toda renuncia
a futuros reclamos” seria “ilegal en virtud del derecho argentino” y que la renuncia “no
[es] relevante [...] dado que corresponde exclusivamente a reclamos administrativos
y/o judiciales”’ Segtin la Demandada, la Demandante no explica qué quiere decir
cuando alega que la renuncia contenida en el Acuerdo del FONINVEMEM II
comprende una “renuncia a futuros reclamos”. La Demandante tampoco explica de qué
manera el Dictamen emitido por la Direccion General de Asuntos Juridicos del
Ministerio de Planificacion Federal e Inversion, que adjunta supuestamente para fundar
su argumento a pesar del hecho de que no hace referencia al Acuerdo del
FONINVEMEM 1], resulta aplicable a este caso. En cualquier caso, como norma en el
derecho argentino, es posible renunciar al ejercicio de derechos econdmicos, aunque los

derechos en cuestion sean contingentes o condicionales.

494 14, 94 196-198.
5 1d., 9 197.

4% Memorial de Réplica sobre las Excepciones Preliminares de la Demandada, 99 188-189, donde se hace
referencia a Memorial de Contestacion de la Demandante sobre Excepciones Preliminares, § 259; Opinion Legal
de Christoph Schreuer, 9 263.

497 Réplica de la Demandante sobre el Fondo, 9 286 y ss.
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478.

479.

480.

481.

2.

La posicion de la Demandante

La Demandante rechaza el argumento de la Demandada de que la Demandante habria

renunciado a demandas contra la Republica Argentina®®.

En primer lugar, la Demandante considera que la excepcion de la Demandada es
defectuosa porque las cuestiones de renuncia no inciden sobre la jurisdiccion del
tribunal*”. En cualquier caso, la Demandante sefiala que no ha renunciado a ninguna

demanda.

Segun la Demandante, las renuncias, en su caso, de Cerros Colorados son irrelevantes
porque no tienen efecto respecto a Orazul>”’. La Demandante sostiene que los tribunales
de El Paso c. Argentina y también de Sempra c. Argentina resolvieron, de manera
inequivoca, que las renuncias expresadas por las subsidiarias en cuestion no afectaban
los derechos de los inversores extranjeros ya que eran res inter alios acta™'. Segin la
Demandante, la Demandada confunde dos ideas: (i) el hecho de que una sociedad
constituida localmente puede compartir sus expectativas con su sociedad matriz
extranjera (en especial, cuando, tal como ocurre en el presente caso, la sociedad local
es de titularidad exclusiva del accionista extranjero); y (ii) el principio consolidado del
derecho internacional en materia de inversiones de que la renuncia de una sociedad local
no resulta aplicable a su sociedad matriz extranjera dada la no identidad de las partes y
la materia. La Demandada también ignora el principio basico de que las personas
juridicas solo pueden renunciar validamente a sus propios derechos o a los derechos que
estén facultadas a enajenar. En este caso, el derecho a demandar a Argentina en virtud

del TBI pertenece a Orazul y, por lo tanto, Cerros Colorados no puede renunciar a é1°°2,

Asimismo, de conformidad con las disposiciones de los acuerdos que invoca la
Demandada (es decir, inter alia, las Resoluciones 240/03, 406/03 y medidas posteriores
emitidas por la Secretaria de Energia entre el 2003 y diciembre del 2011, como también
la Resolucion 95/13), las entidades que presuntamente renunciaron a sus reclamaciones

son los “generadores”, no sus sociedades matrices extranjeras o los inversores directos

498 Observaciones de la Demandante sobre la Solicitud de Bifurcacion de la Demandada, I1.D.

49 Duplica de la Demandante sobre Excepciones Preliminares, § 132.

590 Memorial de Contestacién de la Demandante sobre Excepciones Preliminares, 9 264 y ss.

501 Memorial de Contestacion de la Demandante sobre Excepciones Preliminares, §269; Diplica de la Demandante
sobre Excepciones Preliminares, § 140; Opinion Legal de Christoph Schreuer, 4 288, 290; Sempra Energy
International c. La Republica Argentina, Caso CIADI No. ARB/02/16, Laudo, 28 de septiembre de 2007 [en
adelante: Sempra c. Argentina] (CL-27), 44 224-228; El Paso Energy International Company c. La Republica
Argentina, Caso CIADI No. ARB/03/15, Laudo, 31 de octubre de 2011 [en adelante: El Paso c. Argentina] (CL-
23), 99 549-551.

392 Duplica de la Demandante sobre Excepciones Preliminares, 9 142.
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482.

483.

484.

o indirectos®®. En este sentido, la Demandante compara la presunta renuncia con una
renuncia recientemente impuesta a Cerros Colorados, por medio de la cual se
comprometid a “desarticular cualquier tipo de presentacion, reclamo o demanda que
eventualmente pudiera ser formulada por cualquier accionista del capital social, en el
ambito de la Republica Argentina o en el exterior, o ante organismos y/o tribunales

internacionales’**.

La Demandante también aduce que la presunta renuncia no se extiende a derechos en
virtud del TBI. Al respecto, el perito juridico internacional de la Demandante sefiala que
existe un “principio de que una clausula de seleccion de foro en un contrato que apunta
a los tribunales nacionales no se considerard una renuncia a la jurisdiccion de un

7305y extiende esta conclusion a las

tribunal internacional basada en un tratado
clausulas de renuncia independientes de los contratos’*®. La Demandante se basa en la
conclusioén del tribunal de Toto Costruzioni c. Libano, el cual resolvid que cuando una
parte renuncia a sus derechos contractuales, no renuncia a sus derechos

convencionales>?’.

La Demandante alega que la renuncia a reclamos futuros es ilicita en el derecho
argentino, tal como lo reconoci6 el Ministerio de Planificacion Federal e Inversion®®,
Asimismo, la renuncia no tiene importancia en lo que a la presente controversia respecta
dado que se refiere especificamente a reclamos administrativos y/o judiciales y Cerros
Colorados no puede renunciar a los derechos que asisten a la Demandante en virtud del
Tratado. La Demandante también sefiala que, en el derecho argentino, las renuncias de

derechos estdn sujetas a una interpretacion restrictiva y no pueden presumirse®®’.

El perito de la Demandante, el Prof. Schreuer, explicd que, para que una renuncia opere
al nivel de una reclamacion convencional, debe ser clara y explicita®'?. En el presente
caso, argumenta la Demandante, esto significa que la renuncia no puede afectar el
derecho de la Demandante a interponer sus reclamaciones en virtud de un tratado, a

menos que la renuncia haga referencia expresa a los derechos en virtud del Tratado,

393 Memorial de Contestacion de la Demandante sobre Excepciones Preliminares, § 264; Diplica de la Demandante
sobre Excepciones Preliminares, 9 134-135.

3% Duplica de la Demandante sobre Excepciones Preliminares, § 136; Nota B-156035-1 de CAMMESA y Modelo
de Desistimiento de fecha 21 de mayo de 2021 (C-334), 99 2-3.

395 Opinién Legal de Christoph Schreuer, § 263.
96 1d., 99259 v ss.

07 Toto Costruzioni Generali S.p.A. c. Repuiblica Libanesa, Caso CIADI No. ARB/07/12, Laudo, 7 de junio de
2012 [en adelante: Toto c. Libano] (CL-65), 9 85.

598 Memorial de la Demandante, 4 254; Direccion General de Asuntos Juridicos del Ministerio de Planificacion
Federal e Inversion Publica y Servicios, Dictamen Legal Incorporado al Expediente Administrativo No. EXP-
S01:0060219/2013 (Parte 13) de fecha 23 de junio de 2015 (C-254), 7.

399 Réplica de la Demandante, § 279; Codigo Civil y Comercial (C-330), Articulo 948.
310 Opinidn Legal de Christoph Schreuer, 9 277-286.
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485.

486.

incluida la renuncia al derecho de accion a través del arbitraje del CIADI contra la

511

Demandada, lo cual no ocurre en este caso’ . En tal sentido, la CDI explic6, en

referencia al caso Nauru de la C1J que, para que haya renuncia, “el comportamiento o

la declaracion deben ser inequivocos™'2.

Si la Demandada hubiera deseado que la Demandante renunciara a sus derechos al
arbitraje, sefiala la Demandante, la Demandada podria haber incluido un lenguaje
especifico en tal sentido’'®. En particular, la Demandante hace referencia a las palabras
que utiliz6 la Demandada en un acuerdo con otro inversor extranjero, en el cual se
renuncio especificamente al derecho del inversor a interponer procedimientos arbitrales
contra Argentina®'*. Segiin la Demandante, si el Gobierno hubiera tenido la intencion
de imponer las supuestas renuncias a los inversores extranjeros o con respecto a
reclamaciones arbitrales, deberia haberlo especificado en las supuestas renuncias’'>. Por
lo tanto, por si mismas, ninguna de las supuestas renuncias que invoca la Demandada

puede implicar la renuncia de Orazul a sus reclamaciones en virtud del TBI>!®,

La Demandante sefiala, asimismo, que las supuestas renuncias son inexigibles. En
particular, la Demandante alega que las supuestas renuncias fueron unilateralmente
impuestas por el Gobierno a Cerros Colorados y, por ende, Cerros Colorados no tuvo
més remedio que aceptar los acuerdos y las resoluciones que contenian las renuncias®!’.
Segun la Demandante, la participacion en el FONINVEMEM I era el unico camino que
Cerros Colorados tenia para cobrar las acreencias que se habian acumulado durante el
periodo comprendido entre los afios 2004-2007, y el FONINVEMEM I era el unico
camino para cobrar las acreencias que se le debian por el periodo comprendido entre los
anos 2008-2011, durante una época en que Cerros Colorados atravesaba graves
dificultades financieras como consecuencia de la continua prorroga de las medidas por
parte del gobierno y de su incumplimiento de los compromisos en virtud de la

Resolucion 724/08°'8. La Demandante asevera que el Gobierno no oftrecié alternativas

S Diplica de la Demandante sobre Excepciones Preliminares, § 143.

S12° Articulos de la CDI sobre Responsabilidad del Estado: Responsabilidad del Estado por Hechos
Internacionalmente Ilicitos, DOCUMENTOS OFICIALES DE LA ASAMBLEA GENERAL, UN GAOR, 56.2
Sesion, Sup. No. 10, UN Doc A/56/10 (CL-131), Articulo 45, comentario 5.

313 Observaciones de la Demandante sobre la Solicitud de Bifurcacion de la Demandada, 9 111-112.
514 Acuerdo entre Argentina y Camuzzi Gas del Sur SA, 23 de octubre de 2008 (C-316), Clausula Décimo Octava.
515 Duplica de la Demandante sobre Excepciones Preliminares, § 137.

316 Ibid.

517 Memorial de Contestacién de la Demandante sobre Excepciones Preliminares, 4 271 y ss.; Duplica de la
Demandante sobre Excepciones Preliminares, 9 154 y ss.

518 Duplica de la Demandante sobre Excepciones Preliminares, § 155; Bertone, 4 21.
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487.

488.

de cancelacion a los generadores que elegian no participar en el FONINVEMEM?®!?,
Con respecto al argumento de la Demandada de que el SPA de 2016 demuestra que la
Demandante apoyo6 voluntariamente la celebracion de sucesivos acuerdos por parte de
Cerros Colorados, la Demandante sostiene que las declaraciones alli vertidas son
neutras y simplemente indican que podrian tener que asumirse ciertos compromisos en
relacion con: (i) las sociedades del FONINVEMEM “con el objeto de [...] modificar
las condiciones originales de cancelacion y las condiciones de operacion”; y (i1)
“acuerdos con el Ministerio de Energia y/o CAMMESA con respecto a la cesion o
aporte de acreencias impagas de CAMMESA de Duke Energy Cerros Colorados SA”
y/o acreencias impagas futuras de CAMMESA a devengarse. Segtin la Demandante, en
todo caso, estas declaraciones confirman la incertidumbre en torno a la capacidad de
Cerros Colorados de cobrar sus acreencias impagas y el incumplimiento por parte de
Argentina de sus compromisos en virtud del FONINVEMEM %,

La Demandante también alega que la Demandada viol6 los acuerdos que contenian las
supuestas renuncias y, por ende, no puede ahora exigir el cumplimiento de ninguna de
las supuestas renuncias®>'. En concreto, dentro del Acta de Adhesion al
FONINVEMEM, el Acuerdo del FONINVEMEM I y demas declaraciones publicas
realizadas en el marco del FONINVEMEM 1, el Gobierno se comprometid
expresamente a restaurar el MEM de conformidad con la Ley de la Electricidad. El
Gobierno condiciono6 su capacidad de cumplir estas obligaciones a la construccion y
operacion de las Centrales del FONINVEMEM. Sin embargo, el Gobierno no cumpli6
con sus compromisos a pesar de que las centrales entraron en funcionamiento en febrero
del 2010°%2. La Demandante aduce que el Gobierno también incumpli6 sus promesas en
virtud de la Resolucion 95/13 y sus modificaciones. Por lo tanto, en vista de los
incumplimientos de la Demandada, esta no puede ahora exigir ninguna de las supuestas

renuncias.

La Demandante rechaza el argumento de la Demandada sobre estoppel. La Demandante
hace referencia a la jurisprudencia de la CIJ que resolvid que el estoppel requiere: (1)

una manifestacion clara e inequivoca de una de las partes, sobre la que la contraparte se

319 Tierno 11, 4 56; Tierno I, § 66. Véase Duke Energy Argentina, Government Affairs del mes de marzo de 2005
(C-341), pags. 8-9. Véase también Nota de Duke Energy Argentina e Hidroeléctrica Cerros Colorados S.A. a la
Subsecretaria de Energia de fecha 18 de abril de 2005 (A RA-199); Nota SE No. 0359 de fecha 21 de abril de 2005
(A RA-201); Acta de Reunidn entre la Secretaria de Energia y Cerros Colorados de fecha 23 de mayo de 2005 (C-

517).

520 Comentarios de la Demandante sobre los Documentos Presentados por la Demandante, pags. 5-6.

521 Memorial de Contestacion de la Demandante sobre Excepciones Preliminares, 9 280 y ss.

522 Pagina web de Termoeléctrica Manuel Belgrano (C-220) (disponible en http://www.tmbsa.com.ar/empresa/);
Péagina web de Termoeléctrica José de San Martin (C-221) (disponible en http://www.tsm.com.at/); Presentacion
preparada por CAMMESA para el periodo febrero de 2010 — abril de 2010 (C-561), 38.
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ha apoyado; y (ii) que la contraparte, al apoyarse en ella, se haya visto perjudicada®?>.

La Demandante alega que, en lugar de aplicar el criterio pertinente del derecho
internacional, la Demandada aduce que el principio de estoppel simplemente significa
que Orazul (a través de Cerros Colorados) no puede actuar de manera contradictoria.
Sin embargo, la actuacion contradictoria es insuficiente para que el principio de estoppel
resulte aplicable. Las afirmaciones de la Demandada respecto de la supuesta
incoherencia de la Demandante son ambiguas. Ademas, la Demandada no explica de
qué manera se habria basado en las declaraciones de Orazul (en su caso) y qué
consecuencias habria tenido ello. Aun en el supuesto de que Cerros Colorados hubiera
adoptado un enfoque contradictorio en la resolucion de sus diferencias con el Gobierno,
que no fue el caso, ello no seria suficiente para la excepcion de estoppel. El elemento
de confianza perjudicial, que debe probar la parte que alega el estoppel, esta ausente en
este caso. La Demandada y su perito, el Prof. Vifiuales, no argumentan, ni mucho menos
demuestran, que la Demandada hubiera confiado en las declaraciones de Cerros

Colorados en su perjuicio.

489.  Ademas, segun la Demandante, las autoridades que se citan en el informe pericial del
Prof. Vinuales no respaldan la posicion de la Demandada sobre el estoppel. Con
respecto a la opinion del Prof. Vifiuales de que “la Demandante esta impedida de
resucitar reclamaciones ya resueltas en los acuerdos, a menos que pueda probar que
fue forzada”, la Demandante afirma que corresponde a la Demandada, no a la
Demandante, demostrar que se cumple la prueba de estoppel en virtud del derecho
internacional®?*. La Demandante luego sefiala que el Tribunal debe rechazar los
argumentos relativos al estoppel de la Demandada, ya que la Demandada no ha
demostrado que Orazul en algin momento haya declarado que desistiria de sus
reclamos. En cualquier caso, la Demandada no ha explicado por qué el Gobierno confid

en las supuestas declaraciones de Orazul ni que se hubiera producido algun perjuicio

523 Duplica de la Demandante sobre Excepciones Preliminares, 9§ 145; Caso sobre el pago de diversos préstamos
serbios emitidos en Francia (Francia c. Brasil), 1929 PCIJ (Serie A) Nos. 20/21, Fallo de 12 de julio de 1929
(CL-377), 9 80; Casos de la Plataforma continental del Mar del Norte (Republica Federal de Alemania c. Paises
Bajos; Republica Federal de Alemania c. Dinamarca), Fallo de 20 de febrero de 1969, 1.C.J. Reports 1969, pag. 3
(CL-378), 9 30; Templo de Preah Vihear (Camboya c. Tailandia), Fallo de 15 de junio de 1962 (Opiniones
separadas de los jueces Alfaro y Fitzmaurice), I.C.J. Reports 1962, pag. 6 (AL RA-19), 39-40, 62-63; Delimitacion
de la frontera maritima en el Golfo de Maine (Canada c. los Estados Unidos de América), Fallo de 12 de octubre
de 1984, 1.C.J. Reports 1984, pag. 246 (CL-379), 19 130, 145; Controversia sobre fronteras terrestres, insulares
vy maritimas (El Salvador c. Honduras: intervencion de Nicaragua), Fallo de 13 de septiembre de 1990, 1.C.J.
Reports 1990, pag. 350 (AL RA-18), q 63; Frontera terrestre y maritima entre el Camerun y Nigeria (El Camerun
c. Nigeria: intervencion de Guinea Ecuatorial), Fallo de 11 de junio de 1998, I1.C.J. Reports 1998, pag. 275 (AL
RA-59), § 57; Soberania sobre Pedra Branca/Pulau Batu Puteh, Middle Rocks y South Ledge (Malasia c.
Singapur), Fallo de 23 de mayo de 2008, I.C.J. Reports 2008, pag. 12 (CL-584), 4 228; Obligacion de negociar el
acceso al Océano Pacifico (Bolivia c. Chile), Fallo de 1 de octubre de 2018, 1.C.J. Reports 2018, pag. 507 (AL
RA-304), 9 158. Véase también Opinioén Legal de Christoph Schreuer, 4 67-73.

524 Duplica de la Demandante sobre Excepciones Preliminares, § 151.
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como resultado de su confianza en cualquiera de las supuestas declaraciones de la

Demandante.

3. El analisis del Tribunal

490.  En cuanto a la supuesta renuncia de la Demandante a sus reclamaciones y la aceptacion
de los términos de los acuerdos celebrados, los argumentos de la Demandada se basan

en los siguientes presuntos acuerdos y actos:

— aceptacion de Cerros Colorados de los términos del Acuerdo del
FONINVEMEM I°%%;

— aceptacion de Cerros Colorados de los términos del Acuerdo del
FONINVEMEM I1°%;

— aceptacion de Cerros Colorados del régimen de remuneracion establecido en la
Resolucion 95/13 y su supuesto acuerdo de renuncia a toda reclamacion
administrativa y/o judicial contra la Republica Argentina, la Secretaria de
Energia y/o CAMMESA con respecto al Acuerdo del FONINVEMEM 1l y la
Resolucion 406/03°%7;

— aceptacion de Cerros Colorados de los términos del Acuerdo de Regularizacion
y Cancelacion de Acreencias de 2019, por medio del cual supuestamente acordo
la cancelacion de las acreencias impagas en virtud de la Resolucion 406/03, la
Resolucion  95/13, la Resolucion 529/14, la Resolucion 482/15 y la
Resoluciéon 22/16, con sus complementos, y supuestamente renuncidé a su

derecho a interponer reclamaciones en tal sentido™**; y

— aceptacion de Cerros Colorados de los términos de la Resolucion 440/21, en la
cual supuestamente renuncio a toda reclamacion en relacion con el ajuste de la
remuneracion con arreglo al articulo 2 de la Resolucion 31/20 y se comprometio
a evitar y desarticular cualquier tipo de presentacion, reclamo o demanda que
eventualmente pudiera ser formulada por cualquier accionista del capital social,
en el &mbito de la Republica Argentina o en el exterior, o ante organismos y/o

tribunales internacionales>%’.

525 Resolucion 771/2005 de fecha 27 de mayo de 2005, Articulo 1 (C-207); Acuerdo del FONINVEMEM I (C-
36); Resolucion 1371/2005 de fecha 27 de octubre de 2005 (C-177), Articulo 1.

526 Acuerdo del FONINVEMEM II (C-37).
527 Resolucidn 95/2013 de fecha 22 de marzo de 2013 (C-21).

528 Acuerdo de Regularizacion y Cancelacion de Acreencias con el MEM entre Cerros Colorados y CAMMESA
de fecha 9 de agosto de 2019 (C-290).

529 Resolucion 440/2021 de fecha 21 de mayo de 2021 (C-331); Nota de Orazul Energy Cerros Colorados S.A. a
CAMMESA de fecha 17 de junio de 2021 (A RA-332).
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491.

492.

493.

494,

495.

496.

El Tribunal debe decidir si estos actos y acuerdos equivalen a una renuncia o de otro

modo impiden que la Demandante presente sus reclamaciones en el presente arbitraje.

a) Renuncia

Al proceder a abordar la supuesta renuncia a las reclamaciones, el Tribunal da comienzo
a su andlisis haciendo referencia a los Articulos de la CDI que codifican las causales
para la pérdida del derecho a invocar la responsabilidad de un Estado. El Tribunal
adhiere al criterio del tribunal en Salini Impregilo c. Argentina, que determind que
dichas causales también resultan aplicables a las reclamaciones en materia de

inversiones .
El Articulo 45(a) de los Articulos de la CDI dispone lo siguiente:

La responsabilidad de un Estado no podra ser invocada si: [...] (a) el

Estado lesionado ha renunciado vélidamente a la reclamacion; [...]>*'.

Por lo tanto, el Tribunal debe determinar si la Demandante renuncio a sus reclamaciones
mediante los distintos acuerdos a los que hace referencia la Demandada. Sobre este

particular, el Tribunal toma nota de los siguientes hechos:
En el Acuerdo del FONINVEMEM I, Cerros Colorados se comprometio a

[disentir] en forma expresa e irrevocable de todos los derechos que
pudieran eventualmente invocar y a todas las acciones y/o reclamos
entabladas o en curso contra el ESTADO NACIONAL y/o la SECRETARIA
DE ENERGIA y/o a CAMMESA por la aplicacién de la Resolucién SE N°
240/2003 y de la Resolucion SE N° 406/2003, sus modificatorias y
complementarias, y demds instrucciones emitidas por la SECRETARIA, en
el periodo comprendido desde la entrada en vigencia de las resoluciones

citadas hasta el 31 de Diciembre de 2011 inclusive®>.

Conforme a la Resolucion 95/13, se le exigia a Cerros Colorados desistir de “reclamos
administrativos y/o judiciales contra el ESTADO NACIONAL, la SECRETARIA DE
ENERGIA y CAMMESA referente al [FONINVEMEM] antes mencionado y a la
Resolucion [No. 406/03]3.

330 Webuild S.p.A. (anteriormente, Salini Impregilo S.p.A.) c. Repuiblica Argentina, Caso CIADI No. ARB/15/39,
Decision sobre Jurisdiccion y Admisibilidad, 23 de febrero de 2018 (CL-184) 9 87.

331 Articulos de la CDI sobre Responsabilidad del Estado: Responsabilidad del Estado por Hechos
Internacionalmente Ilicitos, DOCUMENTOS OFICIALES DE LA ASAMBLEA GENERAL, UN GAOR, 56.%
Sesion, Sup. No. 10, UN Doc A/56/10 (CL-131).

532 Acuerdo del FONINVEMEM II (C-37), Articulo 3.2(iv).

333 Resolucion 95/2013 de fecha 22 de marzo de 2013 (C-21), Articulo 12; Nota 1808 de fecha 11 de abril de 2013
(C-252).
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497.

498.

499.

500.

501.

Conforme al acuerdo suscrito en el 2019 entre la Secretaria de Energia y Cerros
Colorados, Cerros Colorados renuncid6 a iniciar cualquier tipo de reclamo
“administrativo y/o judicial” contra la Republica Argentina, con inclusion de la
Secretaria de Energia y CAMMESA en relacion con las acreencias por las que obtendria

un pago>>*,
Conforme a la Resolucion 440/2021, se les exigia a los generadores desistir de

cualquier reclamo administrativo o proceso judicial en curso, planteados
por los mismos, contra el ESTADO NACIONAL, esta Secretaria y/o
CAMMESA, relacionados con el Articulo 2° de la Resolucion N° 31/20 de
la SECRETARIA DE ENERGIA, asi como la renuncia a presentar cualquier
reclamo administrativo y/o judicial contra el ESTADO NACIONAL, esta

Secretaria y/o CAMMESA a futuro, en relacion al mismo>>>.

En junio del 2021, Cerros Colorados

maniffesto] de manera plena e incondicional el desistimiento a cualquier
reclamo administrativo o proceso judicial en curso planteados con el
ESTADO NACIONAL, la SECRETARIA DE ENERGIA y/o CAMMESA
relacionados al Articulo 2° de la Resolucién SECRETARIA DE ENERGIA
N° 31/2020, asi como la renuncia de presentar cualquier reclamo
administrativo y/o judicial ante el ESTADO NACIONAL, la SECRETARIA
DE ENERGIA y CAMMESA a futuro en relacién al Articulo 2° de la
Resolucion SECRETARIA DE ENERGIA N° 31/2020°.

Asimismo, Cerros Colorados se comprometi6 a

evitar y desarticular cualquier tipo de presentacion, reclamo o demanda en
relacién al Articulo 2° de la Resolucién SECRETARIA DE ENERGIA N°
31/2020 que eventualmente pudiera ser formulada por cualquier accionista
de mi mandante, en el ambito de la Republica Argentina o en el exterior, o

ante organismos y/o tribunales internacionales™’.

El Tribunal concluye que la Demandante no ha renunciado a sus derechos a presentar
reclamaciones en virtud del TBI en los distintos acuerdos celebrados por Cerros

Colorados.

334 Acuerdo de Regularizacion y Cancelacion de Acreencias con el MEM entre Cerros Colorados y CAMMESA
de fecha 9 de agosto de 2019 (C-290).

535 Resolucién 440/2021 (C-331), Articulo 4.
536 Nota de Orazul Energy Cerros Colorados S.A. a CAMMESA, 17 de junio de 2021 (A RA-332).

537 Ibid.
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502.

503.

504.

505.

En primer lugar, el Tribunal observa que ninguno de los acuerdos fue celebrado por la
Demandante, sino por su subsidiaria, Cerros Colorados, que ostenta una personeria
juridica diferente. En este sentido, el Tribunal, en principio, coincide con las
conclusiones de los tribunales en El Paso c. Argentina y Sempra c. Argentina, que
sostuvieron que las renuncias expresadas por las subsidiarias pertinentes no afectaban
los derechos de los inversores extranjeros puesto que se trataba de res inter alios acta™®.
Sin embargo, es al menos cuestionable si el principio de res inter alios acta resulta

aplicable porque la Demandante es accionista mayoritario en Cerros Colorados.

En cualquier caso, el Tribunal determina que la materia de las renuncias no incluye las
reclamaciones de arbitraje del CIADI°*. Aunque el texto de las renuncias incluya
términos de gran alcance, tales como “todos los derechos” y “todas las acciones y/o
reclamos”, el Tribunal determina que dicho texto no es suficientemente inequivoco,
claro y especifico como para incluir reclamaciones en materia de derecho internacional
de las inversiones. A los efectos de que opere una renuncia a nivel de una reclamacion
en virtud de un tratado, la renuncia debe ser clara y explicita®*’. En este sentido, la CDI
ha explicado por referencia al caso Nauru de la CIJ, que para que exista una renuncia

»341 - Si ]a Demandada

“el comportamiento o la declaracion deben ser inequivocos
hubiese deseado que los accionistas de la Demandante renunciaran a sus derechos al

arbitraje del CIADI, podria haber incluido un lenguaje especifico en ese sentido.

En conclusién, el Tribunal determina que la Demandante no ha renunciado a sus
derechos. Por lo tanto, el Tribunal no necesita abordar si las presuntas renuncias también

carecerian de validez por otros motivos.

Esta conclusion es sin perjuicio de las conclusiones del Tribunal sobre el fondo. Tal
como lo expresara en mayor detalle en su analisis del fondo de la cuestion, el Tribunal
ha arribado a la conclusion de que Cerros Colorados participé de manera voluntaria en
el esquema del FONINVEMEM vy que esto resulta de importancia a los efectos de

evaluar si la Demandada ha violado sus obligaciones en virtud del TBI.

538 Sempra c. Argentina (CL-27), 4 224-228; El Paso c. Argentina (CL-23) Y 549-551.

539 El Prof. Pellet no coincide con esta conclusién y considera que el lenguaje es claro y que “todos los derechos”
significa “todos”.

540 Opinién Legal de Christoph Schreuer, 9 277-286.

U Articulos de la CDI sobre Responsabilidad del Estado: Responsabilidad del Estado por Hechos
Internacionalmente Ilicitos, DOCUMENTOS OFICIALES DE LA ASAMBLEA GENERAL, UN GAOR, 56.*
Sesion, Sup. No. 10, UN Doc A/56/10 (CL-131), Articulo 45, comentario 5.
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b)  Estoppel

506. Al abordar la nocion de estoppel, el Tribunal evoca las condiciones de estoppel
establecidas con arreglo al derecho internacional. La Encyclopedia of Public
International Law a la que hace referencia la Demandante, describe el concepto de

estoppel, en los siguientes términos:

En el derecho internacional publico, la doctrina de estoppel protege las
expectativas legitimas de los Estados inducidas por la conducta de otro
Estado. El término surge del sistema del common law y del derecho
angloamericano, sin ser idéntico a las diferentes formas que se hallan en el
derecho interno. Estd sustentada por la proteccion de la buena fe (bona
fide) en las tradiciones de derecho civil. Pese a las percepciones y
definiciones diversas en la doctrina y en la prdactica, por lo general, en la
actualidad se aceptan las siguientes caracteristicas y componentes
esenciales del estoppel en el derecho internacional publico, tal como lo

estableciera el Juez Spender en el caso del Templo de Preah Vihear,

“el principio opera a los efectos de impedir que un Estado impugne
ante la Corte una situacion contraria a una declaracion clara e
inequivoca efectuada anteriormente por este a otro Estado, ya sea
de manera expresa o implicita, en cuya declaracion el otro Estado
tenia, en las circunstancias, derecho a confiar y en la cual
efectivamente confio, y como consecuencia de ello, ese otro Estado
se ha visto perjudicado o el Estado que efectuara la declaracion se
ha garantizado algun beneficio o ventaja para si mismo”. (Caso
relativo al Templo de Preah Vihear [Camboya c. Tailandia]
[Fondo] [Opinién Disidente de Sir Percy Spender] 143—44)>*2.

[Traduccion del Tribunal]

507.  El Tribunal también suscribe a la posicion sintetizada en el caso Pope y Talbot c.

Canada, en el que el tribunal observo:

En el marco del derecho internacional se ha establecido que los
fundamentos del estoppel son (1) una declaracion de hechos que sea clara
e inequivoca, (2) esta declaracion debe ser voluntaria, incondicional y
autorizada; y (3) debe existir confianza de buena fe en la declaracion ya
sea en desmedro de la parte que confia en la declaracion o en beneficio de

la parte que realiza la declaracion. Esa afirmacion es citada sin

342 Thomas Cottier y Jorg Paul Miiller, Estoppel, MAX PLANCK ENCYCLOPEDIA OF PUBLIC
INTERNATIONAL LAW, Tomo III (CL-375), pag. 672.
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508.

509.

510.

S511.

512.

desaprobacion por el Profesor Brownlie en Public International Law 5.* Ed.
646. En el mismo lugar Brownlie sugiere que la esencia del estoppel radica
en el elemento de conducta que ocasiona que la otra parte confiando en
dicha conducta modifique perjudicialmente su posicion o sufra algun

perjuicio®®. [Traduccion del Tribunal]

La Demandada no ha logrado probar que se satisfagan estos requisitos en el presente
caso. De por si, no se ha demostrado la existencia del primer requisito del estoppel. Las
declaraciones en las que se bas6 la Demandada fueron efectuadas por Cerros Colorados
y no por la Demandante. En forma analoga a lo que se ha afirmado respecto de las
presuntas renuncias por parte de Cerros Colorados, el Tribunal determina que cualquier
declaracion de Cerros Colorados no puede considerarse necesariamente como

declaraciones realizadas por la Demandante.

Dejando de lado que la Demandada no ha conseguido establecer el primer requisito del
estoppel, la Demandada tampoco ha logrado demostrar que confié de buena fe en las

presuntas renuncias ya sea en su desmedro o en beneficio de la Demandante.

En conclusion, el Tribunal por lo tanto rechaza también el argumento respecto de la

doctrina de estoppel planteado por la Demandada.

VL Sintesis de las conclusiones del Tribunal en materia de jurisdiccion y
admisibilidad

En conclusion, el Tribunal rechaza las excepciones a la jurisdiccion y admisibilidad
planteadas por la Demandada. El Tribunal posee jurisdiccion para dirim