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I1.

INTRODUCCION Y PARTES

El presente caso fue presentado ante el Centro Internacional de Arreglo de Diferencias
Relativas a Inversiones (“CIADI” o el “Centro”) con base en el Tratado sobre la Carta
de la Energia, que entrd en vigor el 16 de abril de 1998 con respecto a la Republica
Federal de Alemania y el Reino de Espaiia (el “TCE”), y el Convenio sobre Arreglo de
Diferencias Relativas a Inversiones entre Estados y Nacionales de Otros Estados, que

entr6 en vigor el 14 de octubre de 1966 (el “Convenio del CIADI”).

La Demandante en este proceso es STEAG GmbH (“Steag”), una sociedad constituida
de conformidad con la legislacion alemana, con domicilio social en Essen.
La Demandada en el arbitraje es el Reino de Espafa (“Espaifia”), un Estado soberano
y Parte contratante del TCE y del Convenio del CIADI. En lo sucesivo se hara

referencia a la Demandante y a la Demandada conjuntamente como las “Partes”.

La diferencia entre las Partes se relaciona con medidas adoptadas por la Demandada
que modificaron el marco regulatorio y de remuneracion aplicable a los productores de
energia termosolar de concentracion. La Demandante sostiene que tales medidas
afectaron negativamente su inversion en Arenales Solar PS, S.L., una compaifiia
espafola propietaria de un proyecto de construccion y operaciéon de una planta de
generacion de energia termosolar con almacenamiento de sal ubicada en el municipio

de Morodn de la Frontera, Sevilla.

ANTECEDENTES PROCESALES

El 8 de octubre de 2020, el Tribunal dicté su “Decision sobre jurisdiccion,
responsabilidad e instrucciones sobre cuantificacion de dafios” (la “Decision™) y

dispuso lo siguiente:

“l. Por unanimidad, declarar que carece de jurisdiccion
para conocer la controversia sobre la supuesta violacion del
articulo 10(1) del TCE mediante la introduccion del IVPEE.

2. Por unanimidad, declarar inadmisible la reclamacion relativa
a la supuesta violacion del articulo 13 del TCE a través de la
introduccion del IVPEE.



3. Por unanimidad, rechazar todas las demas objeciones de
jurisdiccién de la Demandada.

4. Por mayoria, declarar que el Reino de Espana ha vulnerado el
estandar de trato justo y equitativo previsto en el articulo 10(1)
del TCE, en los términos sefialados en la seccion VIII(A)(3) de
la presente Decision.

5. Por unanimidad, desestimar las demas pretensiones de la

Demandante sobre la supuesta violacion de los articulos 10(1) y
13 del TCE.

6. Por mayoria, ordenar a las Partes (a) presentar al Tribunal en
un término de noventa (90) dias contado a partir de la fecha de
notificacion de esta decision un céalculo elaborado de mutuo
acuerdo del monto de la indemnizacion, calculo que debera
seguir la metodologia sefialada en el parrafo 820 de esta decision
y tener en cuenta los criterios indicados en el parrafo 821 de la
presente decision; (b) en caso de desacuerdo total o parcial sobre
el valor final de la indemnizacion, presentar al Tribunal en el
citado plazo de noventa (90) dias los puntos de acuerdo y
desacuerdo en relacién con el célculo de la indemnizacion.”!

El 30 de diciembre de 2020, las Partes solicitaron la extension del plazo para la
presentacion del célculo de dafios hasta el 15 de enero de 2021. El Tribunal otorgé la

extension del plazo mediante comunicacion del 30 de diciembre de 2020.

El 15 de enero de 2021, la Demandante presentd los siguientes documentos:
(i) un Memorial titulado “Calculo de la indemnizacidon que corresponde a Steag en
aplicacion de la decision de 8 de octubre de 2020; (i) el Informe “Implementacion por
parte de Brattle de los parametros definidos en la Decision de 8 de octubre de 20207,

en espafiol y en inglés; y (iii) el modelo financiero actualizado.

Asimismo, el 15 de enero de 2021, la Demandada present6 los siguientes documentos:
(i) Memorandum para la cuantificacion de dafios del Reino de Espaiia elaborado por el
equipo pericial Accuracy con base en la Decision dictada; (i) un archivo formato Excel
denominado “Resultados Tribunal”; y (iii) el “Modelo de financiero de dafios” en

formato Excel.

El 18 de enero de 2021, la Demandante aport6 un escrito de Brattle que se pronunciaba

sobre el Informe de Accuracy, a su vez aportado por Espaiia.

! Decision (8 de octubre de 2020), 4 823.



9. En la Decision Complementaria de 10 de febrero de 2021 (la “Decision
Complementaria”), el Tribunal Arbitral clarifico diferentes cuestiones relativas al
método de célculo y factores relevantes para el célculo del perjuicio indemnizable.
En dicha Decision Complementaria, el Tribunal ordendé a las Partes “presentar
cualquier pregunta adicional acerca de los parametros para el calculo de darnos en un
término maximo de quince (15) dias calendario a partir de la fecha de notificacion”.?
Asimismo, les pidi6 “presentar al Tribunal en un término de cuarenta y cinco (45) dias
calendario, contado a partir de la fecha de notificacion de esta Decision
Complementaria, un calculo elaborado de mutuo acuerdo del monto de la
indemnizacion. Ese calculo debera seguir la metodologia sefialada en el parrafo 820
de la Decision del 8 de octubre de 2020 y tener en cuenta los criterios indicados en el
parrafo 821 de dicha Decision y las aclaraciones contenidas en la presente Decision
Complementaria.”® Afiadio el Tribunal que dado el caso en que las partes no llegaran a
un acuerdo total o parcial sobre el valor final de la indemnizacion, “cada una de las
Partes debera presentar al Tribunal en el citado plazo de cuarenta y cinco (45) dias
calendario, contado a partir de la fecha de notificacion de esta Decision
Complementaria su respectivo calculo de la indemnizacion ajustandose a los
parametros indicados sin incluir alegaciones adicionales.”* Las Partes presentaron

algunas solicitudes de aclaracion adicional.

10.  Las Partes formularon preguntas sobre la Decision Complementaria en sus escritos de
los dias 24 de febrero de 2021 (Demandada) y 25 de febrero de 2021 (Demandante),
complementadas con los escritos de las Partes del 2 de marzo de 2021 (Demandante) y

8 de marzo de 2021 (Demandada).

11. El 17 de marzo de 2021, el Tribunal remitié una carta dando respuesta a las preguntas

planteadas por las Partes (las “Respuestas del Tribunal”).

12. El 26 de marzo de 2021, las Partes presentaron sus cuantificaciones finales de dafios,

de conformidad con las instrucciones formuladas por el Tribunal Arbitral.

2 Decision Complementaria (10 de febrero de 2021), § 46(1).
3 Decision Complementaria (10 de febrero de 2021), §46(2).
4 Decision Complementaria (10 de febrero de 2021), § 46(3).
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14.
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16.

17.

18.

El 14 de julio de 2021, el Tribunal declaré cerrado el procedimiento.

En la misma fecha, el Tribunal invité a las Partes a que presentaran sus respectivas

declaraciones sobre costos, a mas tardar, el 26 de julio de 2021.

El126 de julio de 2021, las Partes presentaron sus respectivas declaraciones sobre costos.

MONTO DEL PERJUICIO INDEMNIZABLE

Dando seguimiento a su Decision del 8 de octubre de 2020 y a la Decisién
Complementaria del 10 de febrero de 2021, asi como a las Respuestas del Tribunal del
17 de marzo de 2021, el Tribunal procedera a determinar de manera definitiva el monto

de la indemnizacién que corresponde a la Demandante.

CRITERIOS PARA LA CUANTIFICACION DEL PERJUICIO

Los criterios para el calculo del perjuicio indemnizable fueron definidos por el Tribunal
Arbitral a través de la Decision del 8 de octubre de 2020, la Decision Complementaria
del 10 de febrero de 2021 y en las respuestas a las preguntas adicionales de las Partes,

del 17 de marzo de 2021.
En el parrafo 821 de la Decision del 8 de octubre de 2020, el Tribunal Arbitral dispuso:

“[...] la tasacion de dafios debe tener en cuenta y estar basada en
los elementos discutidos en esta decision, a saber:

(1) La exclusion del IVPEE del conjunto de medidas que se
tienen en cuenta para calcular el perjuicio indemnizable;

(i1) La exclusiéon de la posibilidad de vender energia producida
con gas a tarifa regulada del conjunto de medidas que se tienen
en cuenta para calcular el perjuicio indemnizable;

(ii1) E1 20 de junio de 2014 como la fecha a partir de la cual debe
calcularse el perjuicio;

(iv) El descuento del 25%, que representa la contribucion del
inversor al perjuicio;

(v) Los efectos de la desinversion del afio 2020; y

(vi) La vida util de la planta Arenales Solar, que para efectos del

calculo de dafios no puede ser de 40 afios, como sugiere el
escenario but for de Brattle, sino que corresponde a 25 afios.



(vil) La exclusion del tax gross-up solicitado por la
Demandante.”’

19. En la Decision Complementaria del 10 de febrero de 2021, el Tribunal establecio

lo siguiente:

(1) El método de calculo del perjuicio indemnizable a utilizar es el propuesto por

la Demandante;®
(ii) El perjuicio histérico esta excluido del célculo de dafios;’

(i11) El descuento del 25% debe entenderse como una reduccion adicional a los
descuentos que, bajo el método DCF, se apliquen para reflejar el riesgo regulatorio

inherente a la operacion;®

(iv) El célculo de dafios asume que las medidas impactan la totalidad de la vida util de

la planta;’

(v) El célculo del impacto econdémico de la operacion de desinversion supone que el
descuento se realice sobre valores homogéneos, es decir, teniendo en cuenta las
diferencias entre la fecha de referencia para la cuantificacion de los dafios y la fecha
en que tuvo lugar la desinversion y que debe ajustarse a los parametros indicados

en la Decision. !°
20. Finalmente, en las Respuestas del Tribunal, del 17 de marzo de 2021, el Tribunal:

(1) Reiter6 que la deduccion del 25% por la contribucion de Steag al perjuicio debe
aplicarse sobre la suma final de dafos, después de considerar los demas factores
de descuento determinados por el Tribunal, incluido el descuento por la operacion

de desinversion;'!

5 Decision (8 de octubre de 2020), § 821.

¢ Decision Complementaria (10 de febrero de 2021), § 23.

7 Decision Complementaria (10 de febrero de 2021), § 27.

8 Decision Complementaria (10 de febrero de 2021), 9 31.

° Decision Complementaria (10 de febrero de 2021), 9 38 (cf. también 9 35).
19 Decision Complementaria (10 de febrero de 2021), 9 44.

! Respuestas de Tribunal (17 de marzo de 2021), 4 6.



21.

22.

(i1) Reiter6 que el célculo de dafios debe excluir el perjuicio histdérico y que, como se
acogio el método DCF propuesto por Brattle, deben tomarse los calculos de Brattle

y ajustarse para deducir de ellos el perjuicio histérico;'?

(ii1) Explico que el descuento del 25% debera aplicarse en ultimo lugar, después de

haber determinado el monto de los dafios de Steag;'?

(iv) Indico que el descuento de la operacion de desinversion debe basarse sobre valores
homogéneos'* y afiadié que la homogeneizacion debe basarse en la informacion
presente en el expediente, sin introducir factores de descuento adicionales a los

indicados en la Decision de octubre de 2020. 1

El Tribunal atn no ha definido la manera como deben capitalizarse las magnitudes de
2014y de 2020, para asegurar que sean homogéneas'®y la tasa de interés sobre el monto
del perjuicio indemnizable, que no necesariamente debe corresponder a la que los
expertos utilizaron para el calculo de intereses pre-laudo.!” Tampoco se ha clarificado
a cuanto asciende el perjuicio historico excluido. El Tribunal constata que las Partes no

lograron llegar a un acuerdo sobre estos puntos.

PUNTOS PENDIENTES DE DECISION RESPECTO DEL MONTO DEL PERJUICIO
INDEMNIZABLE

El Tribunal procede a resolver los puntos pendientes de decision para efectos del
calculo del perjuicio indemnizable, que se refieren a dos puntos especificos, a saber, el
perjuicio historico (seccion III(B)(1)) y el impacto de la operacion de desinversion de

febrero de 2020 (seccion I11(B)(2)).

12 Respuestas de Tribunal (17 de marzo de 2021), 9 12 y 13.
13 Respuestas de Tribunal (17 de marzo de 2021),  16.
14 Respuestas de Tribunal (17 de marzo de 2021), 4 19.
15 Respuestas de Tribunal (17 de marzo de 2021), 4 21.
16 Respuestas de Tribunal (17 de marzo de 2021), 49 25 y 27.
17 Respuestas de Tribunal (17 de marzo de 2021),  29.



1) El perjuicio histérico
a. Posicion de la Demandante

23. Con posterioridad a la Decision del 8 de octubre de 2020, las Partes adoptaron
posiciones diferentes acerca de la inclusion o exclusion del perjuicio historico de

la indemnizacion.

24, En su comunicacion con fecha 15 de enero de 2021, la Demandante aleg6 que el célculo
de dafios debia incluir los perjuicios historicos (historical losses).'® Para Steag,
“la fecha de valoracion de los darios es el 20 de junio de 2014, lo que necesariamente
incluye las pérdidas historicas (‘historical losses’) sufridas por Steag como
consecuencia de los cambios regulatorios anteriores a dicha fecha y el efecto
retroactivo del NRR, en tanto que medidas que infringieron el articulo 10(1)

del TCE.”" Steag explico:

“En relacion con estos dafios sufridos con anterioridad antes del
20 de junio de 2014, debe recalcarse que se corresponden con la
pérdida de las inyecciones adicionales de capital necesarias para
cumplir con los nuevos ratios surgidos como consecuencia de
las medidas adoptadas por Espafia (12.503.351,68 €). Si Espana
no hubiera adoptado el NRR en julio de 2013, Steag habria sido
capaz de recuperar dichas inyecciones adicionales; por lo que el
efecto debe adscribirse a esa ultima medida ya que es por ella
cuando se materializa el dafio. Es decir, los dafios incluyen unas
pérdidas de flujos de caja y unas inyecciones adicionales de
capital que responden Unica y exclusivamente a la decision de
Espana de adoptar unas medidas que la Decision ha declarado
como infracciones de las protecciones conferidas por el TCE.
Es decir, los dafios anteriores al 20 de junio de 2014 o ‘historical
losses’ reflejan adecuadamente el régimen de responsabilidad de
Espafia delimitado por la Decision.”?°

25. La Demandante manifestd que “excluir del monto de la indemnizacion por un mero
criterio temporal los efectos de las medidas consideradas ilegales e indemnizables que

se produjeron antes de junio de 2014 resulta inconsistente con las propias

18 Memorial de Steag — Calculo de la indemnizacién que corresponde a Steag en aplicacion de la Decision de
8 de octubre de 2020 (15 de enero de 2021), 9 35.

19 Memorial de Steag — Calculo de la indemnizacién que corresponde a Steag en aplicacion de la Decision de
8 de octubre de 2020 (15 de enero de 2021), 4 93.

20 Memorial de Steag — Calculo de la indemnizacidén que corresponde a Steag en aplicacion de la Decision de
8 de octubre de 2020 (15 de enero de 2021), 9 35.



consideraciones sobre responsabilidad de la Decisién.”*' Entre otros argumentos,
Steag sostuvo que la combinacion de una exclusion del perjuicio histérico y una
reduccion del 25% en el monto de la indemnizacidon por la contribucion del
inversionista al perjuicio generan una “doble penalizacién”.** De acuerdo con la
Demandante, “e/ Tribunal Arbitral no puede simplemente deducir las pérdidas

historicas y a la vez aplicar el 25 % de descuento, ya que ambas cuestiones son dos

caras de la misma moneda.”*

26.  En ese mismo orden de ideas, el Informe de Brattle del 15 de enero de 2021 explicaba:

“El Tribunal aplicaria dos veces lo mismo de forma inapropiada
si eliminase primero los 12 mill € de los dafios histdricos
(al establecer junio de 2014 como ‘el comienzo del periodo
de dafios’), y después aplicar el factor del 25% de descuento a
los dafios restantes (la mayoria dafios futuros). Tanto la
exclusion de la reclamacion de los 12 mill € y el descuento del
Tribunal del 25% equivaldrian a una reduccion de los dafios por
la contribucion al dafio por parte de STEAG y terminaria
elevando esta deduccion por encima de un 25%. El enfoque
correcto para los dafios debe ser, 1) bien eliminar los 12 mill € e
ignorar el factor adicional del 25% de descuento; o 2) incluir los
12 mill € en los dafios y entonces aplicar el 25% de descuento.
Preferimos la segunda opcion. Brattle considera mas precisa la
segunda opcion. Esto es, incluir primero los 12 mill € de las
inyecciones de capital en dafios, y después aplicar el recorte del
tribunal del 25% a todos los dafios.”?*

27. El 18 de enero de 2021, la Demandante aport6 un escrito de Brattle que se pronunciaba
sobre el Informe de Accuracy, a su vez aportado por Espaiia. En respuesta a la
afirmacion de Accuracy sobre un supuesto acuerdo para excluir las inyecciones de

capital del perjuicio historico, Brattle afirmoé:

“No es cierto que ‘En las conversaciones mantenidas los
expertos coincidieron en la forma de excluir el dafio histérico:
debia limitarse al primer elemento (€1,8 millones) ya que el

2l Memorial de Steag — Calculo de la indemnizacion que corresponde a Steag en aplicacion de la Decision de
8 de octubre de 2020 (15 de enero de 2021), 9 36.

22 Memorial de Steag — Calculo de la indemnizacion que corresponde a Steag en aplicacion de la Decision de
8 de octubre de 2020 (15 de enero de 2021), 437 y 79.

23 Memorial de Steag — Calculo de la indemnizacidén que corresponde a Steag en aplicacion de la Decision de
8 de octubre de 2020 (15 de enero de 2021), 4 79.

24 Brattle — Implementacion por parte de Brattle de los parametros definidos en la decision de 8 de octubre de
2020 (15 de enero de 2021), 9 46-48.



28.

29.

Tribunal Arbitral ha propuesto eliminar de los dafios el efecto de
la contribucion de STEAG (i.e. inyecciones de capital a la
Planta) a través de un descuento del 25% sobre los dafos
calculados a 20 de junio de 2014’. Los propios Memoranda
preparados por los expertos el 15 de enero de 2021 evidencian
de nuevo discrepancias entre los expertos en la forma de excluir
el dafio historico. En ningin momento Brattle ha considerado se
deba excluir del calculo de la indemnizacion que corresponde a
STEAG los dafios histéricos anteriores a 20 de junio de 2014
diferentes de la aportacion de capital realizados por STEAG.
Los expertos de Brattle y Accuracy discutieron el enfoque
correcto para modelizar la aportacion de capital de €12 millones
realizada por STEAG, pero no se llegd a ningun acuerdo acerca
de como modelizar los danos historicos de €1,8 millones, no
asociados a la inyeccion de capital realizados por STEAG[.]”*

Con posterioridad a la Decision del 10 de febrero de 2021, donde el Tribunal Arbitral
aclar6 que los perjuicios historicos estan excluidos del perjuicio indemnizable,?®
las Partes presentaron algunas solicitudes de aclaracion adicional, ocasion en la que

Espana formulo algunas preguntas relativas a la exclusion del perjuicio historico.

En reaccion a esas preguntas, en su escrito del 2 de marzo de 2021, la Demandante se
refiri6 a los calculos ya presentes en el expediente que debian tenerse en cuenta para
determinar el monto del perjuicio histérico a deducir. Sobre este particular,
la Demandante sefialé que “ni Steag ni Brattle han presentado ningun cdlculo que no
refleje el perjuicio historico o un cadlculo de la deduccion correspondiente,
precisamente porque consideraron que el ‘perjuicio historico’ debia incluirse en el
calculo y no deducirse. Los unicos calculos que obran en el procedimiento y no reflejan
el ‘perjuicio historico’ (o que incluyen un cadlculo de la exclusion del ‘perjuicio
historico’) se encuentran en el Memorandum de Accuracy presentado por Espariia el
15 de enero de 2021, en los que la exclusion del ‘perjuicio historico’ se cifra en

1.800.000 €.

25 Brattle — Respuesta a los comentarios de Accuracy sobre las conversaciones de los expertos (18 de enero
de 2021), § 4(b).

26 Decision Complementaria (10 de febrero de 2021), 4 27.

27 Comunicacion de Steag — Aclaracion que solicita STEAG GmbH en relacion con las preguntas planteadas por
el Reino de Espaifia (2 de marzo de 2021), q 1.



30.

31.

En su comunicacion del 26 de marzo de 2021, Steag senald que ninguna de las partes
ha deducido nunca las inyecciones adicionales de capital como perjuicio histérico.?
Anade la Demandante que tanto Accuracy como Brattle “entendieron de mutuo acuerdo
que los EUR 12 MM de inyecciones adicionales de capital no formaban parte del
perjuicio histérico que podia deducirse conforme a la Decision.”* Steag afirma que
“el unico punto de discusion sobre los darios historicos entre los expertos que surgia
de la Decisién era si debian deducirse o no EUR 1,8 MM como perjuicio histérico.”°
Alega la Demandante que “[d]ado que no existe ningun cambio en la fundamentacion
de la Decision del Tribunal Arbitral, el mismo razonamiento que aplicaron ambos
expertos antes de la Decision Complementaria y que se reflejo en el Memo Accuracy
debe aplicarse ahora. Ni Steag ni Brattle pueden, por tanto, aceptar el nuevo enfoque
de Accuracy en relacion con la exclusion del perjuicio historico, que consiste en
anadirle las inyecciones adicionales de capital para deducir EUR 12 MM mas de la
indemnizacién.”' Por las razones anteriores concluye “que soélo pueden deducirse
EUR 1,8 MM como exclusion del perjuicio historico no reflejado ya en la contribucion

del inversor al perjuicio, tal y como calculé y defendié el Memo Accuracy.”**

b. Posicion de la Demandada

Por su parte, en el Informe de Accuracy presentado por la Demandada el 15 de enero
de 2021, los expertos de Espafia sostuvieron que el perjuicio histdrico relevante para el

calculo de danos ascendia solamente a 1,8 millones de Euros:

“Inicialmente, existe acuerdo entre las partes en los siguientes
aspectos razonados por el Tribunal en la Decision a la hora de
determinar el importe indemnizable:

[...]

28 Comunicacion de
de 2021), 9 9.

2 Comunicacion de
de 2021), 9 10.

30 Comunicacion de
de 2021), 9 11.

31 Comunicacion de
de 2021), 9 13.

32 Comunicacion de
de 2021), 9 14.
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32.

33.

ii. La exclusiéon [de] cualquier dafio histérico anterior a
20 de junio de 2014 diferente del vinculado a la
contribucion del inversor al perjuicio:

o En efecto, los dafos calculados por Brattle a 20 de
junio de 2014 (€79,2 millones) incluian como dafio
historico dos elementos: (i) dafio histdorico propiamente
dicho derivado de la diferencia entre flujos But For y
Actual (€1,8 millones) y (ii) dafos asociados a las
inyecciones de capital realizadas por Steag durante
2012y 2013 (€12 millones).

o En las conversaciones mantenidas los expertos
coincidieron en la forma de excluir el dafio historico:
debia limitarse al primer elemento (€1,8 millones) ya
que el Tribunal Arbitral ha propuesto eliminar de los
dafios el efecto de la contribucion de Steag
(i.e. inyecciones de capital a la Planta) a través de un
descuento del 25% sobre los dafios calculados a 20 de
junio de 2014.”%

Accuracy reitero al respecto que existia acuerdo entre los expertos en los siguientes
puntos: “(i) la exclusion de los darios historicos de €1,8 millones, (ii) la reduccion de
la vida 1util en el escenario But For a 25 afios, y (iii) la eliminacion del tax-gross up.”>*
Segun este Informe, “Brattle coincidio inicialmente en la manera de combinar la
exclusion del darnio historico (por €1,8 millones) y la consideracion de este descuento
del 25%. Cualquier otra interpretacion que ahora presente Brattle al Tribunal difiere

de lo comentado en las conversaciones mantenidas con Accuracy.”>

El 24 de febrero de 2021, con posterioridad a la Decision Complementaria, Espaia
remitid una comunicacién al Tribunal formulando preguntas relacionadas con el
perjuicio historico.® Preliminarmente, la Demandada observd “que la Decisién excluyé
los ‘historical losses’ y que “el Tribunal reitera que los cdlculos no deben reflejar el

perjuicio histérico.”’ Sus preguntas sobre este punto eran dos:

“a) Siendo el método DCF de The Brattle Group aquel por el que
opta el Tribunal Arbitral en su Decision, la referencia valida para

33 Informe Accuracy (15 de enero de 2021), 9§ 8(ii).

34 Informe Accuracy (15 de enero de 2021), § 36(i).

35 Informe Accuracy (15 de enero de 2021), 9 38.

36 Comunicacion de la Demandada (24 de febrero de 2021).

37 Comunicacion de la Demandada (24 de febrero de 2021), p. 1.
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34.

35.

la definicion de ‘historical losses’ sera la realizada por la
Demandante y cuantificada por los expertos de Brattle, jes el
entendimiento de esta Parte correcto?

b) El Reino de Espafia entiende que el Tribunal ha ordenado que
la cuantificacion de la contribucion de STEAG GmbH al
perjuicio en un 25% del monto del dafios [sic] se debera aplicar
‘una vez se determine el monto de los dafios sufridos’, y por
tanto, después de eliminar los ‘historical losses’ del monto de
dafios. Es decir, el Tribunal ha decidido que primero se
realizaran los ajustes al monto de dafios (incluyendo la
eliminacion de los dafios historicos), y después se aplicard la
modulacion del 25%, ;es el entendimiento de esta Parte
correcto?”

En su escrito del 8 de marzo de 2021, la Demandada resalt6 que, “segun la Demandante

v sus expertos, los dafios historicos se componen tanto de las diferencias de flujos de
caja anteriores a la fecha de valoracion como de las inyecciones adicionales de capital

efectuadas por STEAG GmbH y que se elevan a €14 millones.”>’

En la misma comunicacion, la Demandada resaltoé que “la Demandada no pretende y,
por tanto, no introducira, calculo alguno de danos distinto de los que ya figuran en el
procedimiento, es mas, la Demandada lo que ha solicitado a través de sus preguntas
es una aclaracion al Tribunal Arbitral en relacion con su Decision Complementaria
con el fin de facilitar la labor de los expertos.”** Haciendo referencia a la Tabla 1 del
Rebuttal Report de Brattle, Espafia observa que los expertos de Steag incluyeron una
cifra de 14 millones de euros por “Past Cash Flows” y “solicita por tanto que el
Tribunal confirme que deben retirarse estos daiios histéricos de la cuantificacion.”*!
En relacion con la cifra de 1,8 millones de Euros, en la que Steag tasa actualmente el
perjuicio histdrico, la Demandada afirma que “el importe de €1,8 millones al que se
refiere la Demandante en su Comunicacion de 2 de marzo de 2021 solo recoge la
diferencia de Flujos de Caja Libres en el periodo historico [...] y no las inyecciones

adicionales de capital [...] realizadas por Steag en dicho periodo.”**

38 Comunicacion de la Demandada (24 de febrero de 2021), p. 2.

3 Comunicacion de la Demandada (8 de marzo de 2021), p. 2 (énfasis en el texto original).

40 Comunicacion de la Demandada (8 de marzo de 2021), p. 1.

41 Comunicacion de la Demandada (8 de marzo de 2021), p. 2.

42 Comunicacion de la Demandada (8 de marzo de 2021), p. 2, nota al pie 4.
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36. En el documento de cuantificacion final de dafios de 26 de marzo de 2021, Espafia se
refiere a los célculos de Brattle y afirma que “los ‘historical losses’ calculados por
Brattle, cuyo modelo es el que acoge el Tribunal Arbitral, alcanzan los €14 millones, y
se componen tanto de las diferencias de flujos de caja anteriores a junio de 2014
(€1,8 millones) como los darios asociados de las inyecciones adicionales de capital
efectuadas por STEAG durante 2012 y 2013 (€12 millones). Se reitera: no son los
niimeros del Reino de Espaiia, son los de Brattle”* La Demandada refuerza su
argumento observando que “[a]/ referirse al perjuicio historico, el Tribunal realizo una
remision a los ‘historical losses’, tal y como son definidos en el Memorial de STEAG
de 15 de enero de 2021.”** De manera preliminar, el Tribunal observa que esta tltima
referencia a la Decision Complementaria es incorrecta; Espaia cita en este punto el
parrafo 24 y la nota 17 de la Decision Complementaria, que simplemente contienen el

resumen de la posicion de Steag sobre la materia.®’

c. Analisis del Tribunal

37. El Tribunal comienza por observar que, segin se estableci6 en la Decision del 8 de
octubre de 2020, y se reiterd en la Decision Complementaria del 10 de febrero de 2021,
el dafio indemnizable excluye el perjuicio historico.*® En su respuesta a las preguntas
formuladas por las Partes con posterioridad a la Decision Complementaria de 10 de
febrero de 2010, el Tribunal reiteré nuevamente que el perjuicio historico esta excluido
del dafio indemnizable.*’ El Tribunal explico también que “[e]/ descuento del 25%
debera aplicarse en ultimo lugar, después de haber determinado el monto de los darios

» 48

de Steag” *° y afiadio:

43 Cuantificacion Final de Dafios — Espafia (26 de marzo de 2021), 8.
4 Cuantificacion Final de Dafios — Espafia (26 de marzo de 2021), 9 7.

4 Cf. el texto del parrafo 24 de la Decision Complementaria, donde cada frase indica expresamente que se esta
haciendo referencia a la posicion de Steag: “La Demandante interpreta la Decision de este Tribunal en el sentido
que el 20 de junio de 2014 no se entiende como una fecha de inicio para el calculo de darios, sino que el calculo
de darios debe incorporar pérdidas anteriores a esa fecha. Afirma la Demandante que ‘el 20 de junio de 2014 es
la fecha de valoracion y la consecuencia logica es que se incluyan los dafios sufridos por Steag con anterioridad
al 20 de junio de 2014 que responden a la implementacion con caracter retroactivo ya desde julio de 2013 de las
medidas que se consideran indemnizables y que terminaron por consolidarse el 20 de junio de 2014, momento en
el que las pérdidas se tornaron irrecuperables’. Para la Demandante, el calculo de darios debe incluir entonces
los perjuicios historicos (historical losses).” (énfasis afiadido).

46 Decision (8 de octubre de 2020), 99 753-755; Decision Complementaria (10 de febrero de 2021), 9 27.
47 Comunicacion del Tribunal (17 de marzo de 2021),  12.
48 Comunicacion del Tribunal (17 de marzo de 2021), § 16.
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38.

39.

40.

“Dado que el método DCF aplicable es el que fue propuesto por
Brattle, como se senal6 en el parrafo 21 de la Decision
Complementaria, deben tomarse los calculos realizados por el
Grupo Brattle y hacer sobre esos calculos los ajustes que
correspondan para deducir de ellos el perjuicio historico,
perjuicio que fue excluido por el Tribunal.”#’

El Tribunal nota que ambas Partes coinciden en que el perjuicio historico excluido
incluye al menos el dafio historico obtenido de la diferencia entre flujos But For y
Actual, diferencia que — segun los calculos que obran en el expediente — ascenderia a
1,8 millones de Euros.>® En este punto, las diferencias de las Partes se concentran en si
el perjuicio historico incluye los 12 millones de Euros correspondientes a las

inyecciones de capital realizadas por Steag entre los afios 2012 y 2014.

El Tribunal, habiendo examinado los argumentos de las Partes, encuentra que el
perjuicio histérico, excluido del célculo del perjuicio indemnizable, no incluye las

inyecciones de capital realizadas por la Demandante.

Esta conclusién estd en plena armonia con la aproximacion que sigui6 el Tribunal en
su Decision del 8 de octubre de 2020. La Seccion IX(B)(3) de dicha Decision (es decir,
los parrafos 752 a 756) se refiere a la “fecha a partir de la cual debe hacerse el calculo
de danos.” Fue justamente dentro de esa seccion que el Tribunal excluy6 el perjuicio

historico:

“El Tribunal concuerda con la Demandante en que el momento
en que la inversion de Steag sufri6 un dafio econdmico
irreversible es el 20 de junio de 2014. [...] Fue en ese momento,
y_no_antes, cuando se definieron de manera concreta los
pardmetros del NRR. Realizar una cuantificacién antes del
20 de junio _de 2014 exigiria acudir _a un_método de
valoracidn artificial v retrospectivo. Los efectos econémicos
del NRR no se produjeron, ni eran determinables de manera
precisa y cierta, antes de esa fecha.

4 Comunicacion del Tribunal (17 de marzo de 2021), § 13.

30 Brattle — Respuesta a los comentarios de Accuracy sobre las conversaciones de los expertos (18 de enero
de 2021), q 4(b); Comunicacion de Steag — Aclaracion que solicita STEAG GmbH en relacion con las preguntas
planteadas por el Reino de Espaiia (2 de marzo de 2021), 9 1; Informe Accuracy (15 de enero de 2021), 49 8(ii)
y 36(i), Cuantificacion Final de Dafios — Espaiia (26 de marzo de 2021), § 8.
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41.

42.

43.

Por estas razones, el Tribunal fijara el dia 20 de junio de 2014
como la fecha a partir de la cual debe calcularse el perjuicio
indemnizable.”>!

Resulta oportuno destacar que en esa Seccion IX(B)(3) el Tribunal no analiz6 las
inyecciones adicionales de capital de la Demandante. Las capitalizaciones fueron
objeto de analisis mas adelante, en la Seccion IX(B)(4) de la Decision (es decir, los
parrafos 776-796). En ese acapite se considero la contribucion de Steag al perjuicio.

El Tribunal concluy¢ alli que “la contribucion de Steag al perjuicio puede cuantificarse

en un 25%.7?

En esa Seccion IX(B)(4), el Tribunal analizé especifica y exhaustivamente las clausulas
contractuales que preveian las obligaciones de realizar aportes adicionales de capital, a
cargo de los socios del proyecto.> Este analisis se refiere particularmente al argumento
aducido por la Demandante durante el proceso, segun el cual las capitalizaciones se
originaban en un compromiso previamente asumido de conformidad con el Acuerdo de
Inversion y los Contratos de Financiacion.>* El Tribunal considerd las aprobaciones de
las capitalizaciones por parte del 6rgano de administracion de Steag,> las reglas de
aportaciones de fondos pactadas,® las sucesivas negociaciones que tuvieron lugar con
las entidades financieras,®’ entre otros elementos relevantes para evaluar la conducta

contractual de Steag.

Fue con base en su analisis de la manera como se negoci6 el proyecto y se realizaron
las capitalizaciones, que el Tribunal determiné que Steag habia contribuido al perjuicio

y que su contribucion justificaba una reduccién del dafio indemnizable en un 25%.8

51 Decision (8 de octubre de 2020), 9 755 y 756 (énfasis afiadido). Cf. también Decision Complementaria (10 de
febrero de 2021), 9 24.

52 Decision (8 de octubre de 2020), 9 796.
33 Decision (8 de octubre de 2020), 99 777 y ss.

4 Decision (8 de octubre de 2020), en particular § 780, que hace referencia al Escrito Post-Audiencia — Primera
Ronda (Steag), 9 129 y 153 y al Memorial de Réplica sobre el Fondo y Contestacion sobre Excepciones a la
Jurisdiccion, 9216, 218 y ss.

55 Decision (8 de octubre de 2020), 9 782.
%6 Decision (8 de octubre de 2020), 99 783 y 785-787.
57 Decision (8 de octubre de 2020), 9 788.
38 Decision (8 de octubre de 2020), 9 796.
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Las inyecciones de capital hacen entonces parte de la esencia de ese analisis, como lo

confirma el parrafo 794 de la Decision:

“El Tribunal encuentra que, si bien Espafia infringi6 el estandar
de TJE al introducir un régimen regulatorio radicalmente
diferente del RRO, frustrando las expectativas que ella misma
generd en Steag y que existian a la fecha de la inversion, la
estructura que negocié Steag también jugd un papel en la
causacion del dafio. Steag hizo parte de continuas negociaciones,
posteriores a la fecha de la inversion, en que se estructurd la
financiacion del proyecto. Como _consecuencia de la manera
como estructuro el project finance, Steag realizo multiples
inyecciones de capital entre la segunda mitad de 2012 y 2014,
inclusive cuando las medidas de Espafia ya estaban
anunciadas o habian sido adoptadas. El Tribunal no puede
hacer caso omiso del hecho que el perjuicio que alega haber
sufrido la Demandante se debe parcialmente a la manera como
Steag condujo las sucesivas negociaciones del project
finance.”

44.  El Tribunal considera que, dada la manera como se abordd el punto sobre las
inyecciones de capital de Steag en la Decision de 8 de octubre de 2020, no se puede
excluir la totalidad del monto de esas capitalizaciones del perjuicio indemnizable, bajo
el argumento de que constituyen un “perjuicio historico”. En efecto, resultaria
contradictorio e inconsistente excluir esas capitalizaciones del perjuicio indemnizable,
manteniendo la reduccion del 25% de la indemnizacion, que se orden6 precisamente en
atencion a ellas.

45, La propia Espafia —que ahora solicita que las aportaciones de capital sean
caracterizadas bajo la ribrica de un “perjuicio historico” y se deduzcan de la
indemnizacion debida® — presenté en enero de 2021 un Informe, preparado por los

expertos de Accuracy, que el Tribunal se permite citar a continuacion:

“[...] [L]os dafios calculados por Brattle a 20 de junio de 2014
(€79,2 millones) incluian como dafio histérico dos elementos:
(1) daio histérico propiamente dicho derivado de la diferencia
entre flujos But For y Actual (€1,8 millones) y (ii) dafos
asociados a las inyecciones de capital realizadas por Steag
durante 2012 y 2013 (€12 millones).

% Decision (8 de octubre de 2020), 9 794 (énfasis afiadido).

0 Comunicacion de la Demandada (8 de marzo de 2021), p. 2; Cuantificacion Final de Dafios — Espafia (26 de
marzo de 2021), q 8.
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46.

47.

48.

En las conversaciones mantenidas los expertos coincidieron en
la forma de excluir el dafio historico: debia limitarse al primer
elemento (€1.8 millones) va que el Tribunal Arbitral ha
propuesto eliminar de los daiios el efecto de la contribucion
de Steag (i.e. inyecciones de capital a la Planta) a través de un
descuento del 25% sobre los daiios calculados a 20 de junio
de 2014.”°!

La misma terminologia empleada por Accuracy sugiere que, para los redactores del
Informe, los “darios asociados a las inyecciones de capital” eran diferentes al “dario
historico propiamente dicho”. Y no podria ser de otra manera, ya que dichas
capitalizaciones — desde la perspectiva del método DFC — no surgen realmente de una
diferencia entre los flujos de los escenarios But For y Actual, sino de decisiones que se
fueron tomando entre los afios 2012 y 2014. Era entonces logico que fueran
consideradas dentro del andlisis de la contribuciéon de la Demandante al perjuicio,
contribuciéon que es producto de su conducta contractual, y no en relacién con la

exclusion del perjuicio histérico del calculo de dafios.

El Informe de Accuracy de enero de 2021 pone de manifiesto que, en ese momento,
para los expertos de la Demandada era claro que esas capitalizaciones originaban el
descuento del 25%, descuento que seria incompatible con la imputacion de dichas
inyecciones de capital como perjuicios histdricos. Esa aproximacion es, a juicio del
Tribunal, correcta. Por el contrario, el Tribunal no encuentra convincente la tesis
sostenida por Espafia en sus escritos de marzo 2021, que pretenden incluir las

capitalizaciones como parte del perjuicio historico.®?

En sus escritos de 2021, la Demandante ha sostenido que la exclusion de las
capitalizaciones y la aplicacion simultanea del descuento del 25% ordenado por el
Tribunal en atencion a la contribucién de Steag al perjuicio conllevaria una “doble

penalizacion”.®® De acuerdo con Steag:

“[Eln relacién con las inyecciones adicionales de capital
(12.503.351,68 €) cabe sefialar que seria inconsistente deducir
estas inyecciones adicionales de capital a la luz del 25% de

o Informe Accuracy (15 de enero de 2021), 9§ 8(ii) (énfasis afiadido).

62 Comunicacion de la Demandada (8 de marzo de 2021), p. 2; Cuantificacion Final de Dafios — Espafia (26 de
marzo de 2021), q 8.

6 Memorial de Steag — Calculo de la indemnizacidén que corresponde a Steag en aplicacion de la Decision de
8 de octubre de 2020 (15 de enero de 2021), 937 y 79.
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49.

descuento que el Tribunal Arbitral ha recogido también en la
Decision. [...] eliminar tales inyecciones de capital de la
indemnizacion por un criterio temporal, y luego aplicar un 25%
de descuento por la contribucion al perjuicio de Steag conduce a
penalizar doblemente a Steag por la misma razon y detraerle dos
veces el citado importe.”®*

La Demandante ha argumentado que “el propdsito del descuento del 25 % es
precisamente reflejar que Steag podria haber negociado dichas aportaciones y limitar
el impacto financiero de las medidas adoptadas. Es decir, si el Tribunal Arbitral
elimina los darios que tuvieron lugar antes del 20 de junio de 2014 y que cristalizaron
como consecuencia del cambio al NRR y, a la vez, también deduce el 25 % senalado,
estaria castigando a Steag dos veces por el mismo motivo”.*® Siguiendo esta linea

argumentativa, la Demandante observa:

“Ni Brattle ni Steag han deducido nunca las inyecciones
adicionales de capital como perjuicio historico (tampoco lo han
hecho Accuracy o Espafia). Steag y Brattle unicamente
expusieron (i) que las inyecciones adicionales de capital se
habian ejecutado antes del 20 de junio de 2014; (ii) que se habian
considerado por parte del Tribunal como una contribucion de
Steag al perjuicio y (iii)) que, si dichas inyecciones se
descontaran de la indemnizacién, tanto por el momento en que
se realizaron —segun el §821(iii) de la Decision, ya que son
previas al 20 de junio de 2014—, como por su naturaleza
—segun el §821(iv) de la Decision hay que restar un 25 % de la
indemnizacion por la contribuciéon de Steag al perjuicio—,
el Tribunal Arbitral estaria penalizando dos veces por el
mismo concepto a Steag (‘Doble Penalizacion’). La exclusion
de los EUR 12 MM vy la aplicacion adicional del descuento del
25 % conduce a reducir la indemnizacion a Steag en un 50% por
su contribucidn al perjuicio.

Tras la Decision, Accuracy y Brattle coincidieron en la
necesidad de evitar la Doble Penalizacion. El enfoque correcto
de los dafios deberia aplicar el 25 % de descuento al total de los
dafos, sin excluir los EUR 12 MM de inyecciones adicionales
de capital. Asi, Accuracy y Brattle entendieron de mutuo
acuerdo que los EUR 12 MM de inyecciones adicionales de

% Memorial de Steag — Calculo de la indemnizacidén que corresponde a Steag en aplicacion de la Decision de

8 de octubre de 2020 (15 de enero de 2021), 9 37.

5 Memorial de Steag — Calculo de la indemnizacion que corresponde a Steag en aplicacion de la Decision de

8 de octubre de 2020 (15 de enero de 2021), 9 38.
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50.

51.

52.

53.

capital no formaban parte del perjuicio histérico que podia
deducirse conforme a la Decision.”®

El Tribunal encuentra razonable el argumento de la doble penalizacion. Como se ha
explicado a lo largo de esta seccion, las capitalizaciones de los afios 2012 y 2013 fueron
consideradas exhaustivamente a la hora de determinar la contribucién de Steag al
perjuicio. No puede entonces el Tribunal incluirlas ahora como un elemento del
perjuicio historico excluido, multiplicando su efecto en la tasacion del perjuicio

indemnizable.

El Tribunal Arbitral destaca ademas que esa exclusion seria inconsistente con el
raciocinio que dio lugar a una reduccion del perjuicio indemnizable en un 25% y no en
un porcentaje mayor. Como manifestdé el Tribunal en su Decision de 8 de octubre

de 2020:

“El Tribunal, habiendo analizado todas las circunstancias
del caso, y dentro del margen de discrecion que tiene, encuentra
que la contribucion de Steag al perjuicio puede cuantificarse en
un 25%. Este porcentaje refleja la contribucion factica
parcial de Steag al monto del perjuicio, al tiempo que
reconoce la gravedad de la conducta de Espafia como causa
principal del dafo sufride. En consecuencia, una vez se
determine el monto de los dafos sufridos por el inversionista, el
Tribunal procedera a reducir el monto indemnizable en la
proporcion indicada.”®’

El Tribunal encuentra entonces que asiste la razon a la Demandante cuando dice que el
perjuicio histérico excluido del dafio indemnizable no incluye las inyecciones

adicionales de capital, realizadas por Steag en los afios 2012 y 2013.
2) El impacto de la operacion de desinversion de febrero de 2020

a. Posicion de la Demandante

La Demandante ha sostenido que, si se ha de tener en cuenta el impacto de la operacion
de desinversion del afio 2020, ésta debe reflejarse tanto en el escenario actual como en

el escenario but for.®® Para Steag, la metodologia adecuada de valoracion de los dafios

% Cuantificacion Final de Dafios — Steag (26 de marzo de 2021), 9 9-10 (énfasis afiadido).
%7 Decision (8 de octubre de 2020), 9 796 (énfasis afiadido).

% Memorial de Steag — Calculo de la indemnizacidén que corresponde a Steag en aplicacion de la Decision de
8 de octubre de 2020 (15 de enero de 2021), 9 60-61.
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54.

55.

consiste en “reflejar el impacto de la transaccion de 2020 tanto en el escenario
‘But For’ como en el Actual, de modo que ambos escenarios puedan ser comparados
para encontrar una nueva cifra de danos. Esto implica encontrar el equivalente de la
transaccion en el escenario ‘But For’ en 2020, en el que el RRO todavia estaba en
vigor, utilizando la informacion disponible de 2020 (que proviene de la propia
transaccion). Brattle ha factorizado los efectos de la venta de Steag en su cadlculo de
los dafios.”®® Considera la Demandante que esta metodologia es coherente con la fecha
de calculo de danos (20 de junio de 2014) y satisface también la necesidad de
diferenciar entre los flujos de caja esperados y descontados en los escenarios but for

y actual.”®

Steag ha sostenido que, si la operacion de desinversion se toma en consideracion s6lo
para el escenario actual y no para el escenario but for, surge una incoherencia:
“el analisis seria incoherente, porque el importe de la transaccion (9.422.027 euros)
refleja las condiciones macroeconomicas de 2020, en las que los tipos de interés eran
muy inferiores a los de 2014, lo que a su vez conduce a que la tasa de descuento de los
flujos de caja exclusivamente en el escenario Actual sea significativamente inferior y,

por tanto, su valor descontado sea mucho mayor”."!

La Demandante destaca que “[t]ales condiciones macroeconomicas no tienen nada que
ver con las medidas objeto de la disputa litigio, pero harian que los flujos de caja en el
escenario ‘But For’ se descontaran a una determinada tasa y los flujos de caja en el
escenario ‘Actual’ a una tasa mucho mas baja (porque los 9.422.027 euros reflejan
precisamente el valor en 2020 de esos flujos de caja exclusivamente en el escenario

‘Actual’).”’* Para Steag, “la sustraccion de un importe exclusivamente en el escenario

% Memorial de Steag — Calculo de la indemnizacion que corresponde a Steag en aplicacion de la Decision de
8 de octubre de 2020 (15 de enero de 2021), 4 61.

70 Memorial de Steag — Calculo de la indemnizacion que corresponde a Steag en aplicacion de la Decision de
8 de octubre de 2020 (15 de enero de 2021), 9 62.

7 Memorial de Steag — Calculo de la indemnizacidén que corresponde a Steag en aplicacion de la Decision de
8 de octubre de 2020 (15 de enero de 2021), 9 63.

72 Memorial de Steag — Calculo de la indemnizacidén que corresponde a Steag en aplicacion de la Decision de
8 de octubre de 2020 (15 de enero de 2021), 9 63.
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56.

57.

58.

Actual conduciria a mezclar el impacto de las medidas que han sido objeto de disputa

con el impacto de los cambios en las condiciones macroeconémicas”.”

En vista de lo anterior, la Demandante ha alegado que la manera mas justa de calcular
el impacto de la desinversion de febrero de 2020 es incluir “las condiciones de mercado
de febrero de 2020 tanto en el escenario But For como en el escenario Actual y asi

poder reflejar en ambos escenarios los efectos de la transmision de la participacion de

Arenales en febrero de 2020”7

Con base en la pericia de Brattle, la Demandante afirma que “si se tiene en cuenta la
transaccion de febrero de 2020 en ambos escenarios a 20 de junio de 2014, se produce
un incremento en el valor de la inversion de Steag en el escenario But-For de
aproximadamente EUR 9,5 MM y una reduccion en el escenario Actual de
aproximadamente EUR 5,4 MM, al emplear una tasa de descuento del 10,4 % que

recoge la tasa de descuento del capital y sus riesgos asociados”.”

De acuerdo con la Demandante, “[e]/ resultado de la evaluacion completa de la
transaccion de febrero de 2020 (en la que Steag vendio su participacion a un precio
determinado, no a cero) de manera coherente en los escenarios But-For y Actual
conduce a constatar de forma logica que Steag sufre unos dainos mayores cuando se
tiene en cuenta la transaccion, que cuando no se tiene en cuenta la misma”.’®
En relaciéon con este efecto, Steag explica que “permaneciendo todas las demas
condiciones iguales, la caida de los tipos de interés que afecta a la tasa de descuento
en ambos escenarios tiene un mayor efecto en la corriente de flujos de caja que es

mayor (v los flujos son mayores en el But-For que en el Actual)”.”’

73 Memorial de Steag — Calculo de la indemnizacioén que corresponde a Steag en aplicacion de la Decision de
8 de octubre de 2020 (15 de enero de 2021), 9 63.

74 Brattle — Implementacion por parte de Brattle de los pardmetros definidos en la decision de 8 de octubre de
2020 (15 de enero de 2021), 9 36; Memorial de Steag — Calculo de la indemnizacion que corresponde a Steag en
aplicacion de la Decision de 8 de octubre de 2020 (15 de enero de 2021),  65.

75 Comunicaciéon de Steag — Célculo de la indemnizacion correspondiente a STEAG GmbH (26 de marzo
de 2021), q 16.

76 Memorial de Steag — Calculo de la indemnizacion que corresponde a Steag en aplicacion de la Decision de
8 de octubre de 2020 (15 de enero de 2021), 9] 66.

77 Memorial de Steag — Calculo de la indemnizacion que corresponde a Steag en aplicacion de la Decision de
8 de octubre de 2020 (15 de enero de 2021), 9 66.
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59.

60.

61.

El argumento de la Demandante es, en esencia, que “si e/ Tribunal estd dispuesto a
considerar los efectos de la transaccion de febrero de 2020 de manera coherente,
necesita reconocer el hecho de que en el escenario But For Steag podria haber salido
del proyecto en febrero de 2020 a un precio mucho mds alto que en el escenario Actual
¥, por lo tanto, hay un daiio adicional implicito en la propia transaccion”.’® De esta
manera, “[plara cualquier valor que Steag hubiera podido obtener en 2020 superior a
9.422.027 €, existe un daiio implicito para Steag derivado de la transaccion que debe

descontarse luego a fecha 20 de junio de 2014”.7°

Con base en los calculos de Brattle, Steag sostiene que “el valor de la participacion de
Steag en Arenales en el escenario But For al 20 de junio de 2014 si hubiera
abandonado el proyecto de Arenales en febrero de 2020 seria de 12.400.000 €,
mientras que al mismo tiempo, los 9.422.027 € que Steag obtuvo en el escenario Actual
en febrero de 2020 tenian un valor al 20 de junio de 2014 de 5.400.000 €.3° De ahi se
obtiene una diferencia de 7 millones de Euros adicionales en dafos sufridos por

el inversionista.®!

La Demandante ha manifestado también su desacuerdo con la propuesta de Accuracy,
que ha planteado una capitalizacién del dafio indemnizable calculado al 20 de junio
de 2014 al 8 de octubre de 2020 (dia en que se profirié la Decision del Tribunal), para
restar en valores de 2020 la totalidad del valor de la desinversion.? Steag esgrime tres
razones principales contra esta aproximacion, explicando que: “(i) no calcula los darios
‘sobre valores homogéneos’ porque supone la combinacion inconsistente de una
valoracion a junio de 2014 en el escenario But-For y una valoracion a octubre de 2020
en el escenario Actual; (ii) calcula los darios a octubre de 2020 en lugar de a 20 de
Jjunio de 2014 y (iii) no tiene en cuenta todos los riesgos que los inversores asumieron

en el proyecto ya que los valores futuros del capital deben descontarse a 20 de junio

8 Memorial de Steag — Calculo de la indemnizacion que corresponde a Steag en aplicacion de la Decision de
8 de octubre de 2020 (15 de enero de 2021), 9 68.

7 Memorial de Steag — Calculo de la indemnizacion que corresponde a Steag en aplicacion de la Decision de
8 de octubre de 2020 (15 de enero de 2021), 9 69.

8 Memorial de Steag — Célculo de la indemnizacion que corresponde a Steag en aplicacion de la Decision de
8 de octubre de 2020 (15 de enero de 2021), 9 70.

81 Memorial de Steag — Célculo de la indemnizacion que corresponde a Steag en aplicacion de la Decision de
8 de octubre de 2020 (15 de enero de 2021), 4 71.

82 Cf. Informe Accuracy (15 de enero de 2021), § 31.
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62.

63.

64.

65.

de 2014 mediante la tasa de descuento del capital y no mediante la tasa libre

de riesgo.”®3

La Demandante también ha planteado la posibilidad de un escenario intermedio,
consistente en incluir la operacion de desinversion de 2020 so6lo en el escenario actual,
pero ajustando el monto de la desinversion, de acuerdo con los célculos de Brattle, a
valores de 2014.%* Utilizando la tasa de descuento del 10,4% que propone Brattle, el

valor de la desinversion a 2014 en el escenario actual seria de 5,4 millones de Euros.®’

b. Posicion de la Demandada

El Reino de Espafia se ha opuesto a los argumentos presentados por los expertos de
Steag sobre la desinversion del afio 2020, desinversion que fue justificada por “cambios
en las circunstancias del mercado.”®® En su comunicacion del 18 de enero de 2021, la
Demandada observo que “[e]sta es asuncion improcedente y que debio presentarse en
el momento procesal oportuno y que supone intentar reabrir la cuestion ya decidida
por el Tribunal Arbitral en su Decision. Sorprende, se insiste, que esta nueva opinion
se formule ahora cuando la Demandante tuvo la ocasion procesal correspondiente
(en febrero de 2020) para justificar el valor de la venta de su participacion por valor

de € 9,4 millones.”®’

En cuanto al célculo del impacto de la desinversion sobre el monto final de dafios, los
expertos de la Demandada han presentado dos alternativas. El Informe de Accuracy del
15 de enero de 2021 planteaba que debia descontarse el monto total de la desinversion

de los dafios calculados al 20 de junio de 2014, de manera directa.®

La segunda alternativa fue planteada por Accuracy en el mismo Informe como

argumento subsidiario, y consiste en “capitalizar la cuantificacion de darios de 20 de

8 Comunicacion de Steag — Calculo de la indemnizacién correspondiente a STEAG GmbH (26 de marzo
de 2021), 9 19.

8 Comunicacion de Steag — Calculo de la indemnizacion correspondiente a STEAG GmbH (26 de marzo de
2021), 9 17.

85 Comunicacion de Steag — Calculo de la indemnizacion correspondiente a STEAG GmbH (26 de marzo de
2021), § 17. Cf. también 9 16.

8 Comunicacion de la Demandada (18 de enero de 2021), 9 3 (citando a The Brattle Group) (énfasis omitido).
87 Comunicacién de la Demandada (18 de enero de 2021), 3.

88 Informe Accuracy (15 de enero de 2021), 929 y 34.
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Jjunio de 2014 a la fecha de la Decisién (8 octubre de 2020).”% Esto supone un ajuste
en el escenario actual. Los expertos de la Demandada realizan ese ajuste con base en la
tasa de libre riesgo de Espafa, que es la misma tasa utilizada por los expertos de las

Partes para el calculo de los intereses pre-laudo.”® Accuracy afiade:

“[E]Jl Tribunal Arbitral debe elegir el factor de capitalizacion
aplicable sobre los dafios a 20 de junio de 2014 (i) la tasa
propuesta por Brattle o (ii) la tasa propuesta por Accuracy.
Dicha tasa permite eliminar la diferencia temporal entre el dafio
calculado a junio de 2014 y la venta de la participacion
de Steag.”!

66. Sobre la tasa libre de riesgo, la Demandada ha explicado que “[n]o cabe duda sobre
que el 20 de junio de 2014 es la fecha de cdlculo del daiio.”®* Espafia agrega que
“porque los dafios se calculan a junio de 2014 y a esa fecha ya son ‘ciertos’, la eventual
capitalizacion a una fecha ulterior para deducir de manera ‘homogénea’ el importe de
la desinversion, que es lo que pide el Tribunal Arbitral, debe hacerse mediante la tasa

libre de riesgo de Esparia, que es la misma que se utilizard para los intereses pre y

post laudo.”®*

67. Los expertos de Accuracy han manifestado su desacuerdo con la posicion de Brattle,
que ha venido sosteniendo que debe reajustarse no solo el escenario actual, sino también

el escenario but for:

“[E]ntendemos que Brattle considera que al tomar la referencia
el valor de mercado de la desinversion de Steag (proxy del
escenario Actual), entonces es necesario re-calcular un valor del
escenario But-For a la misma fecha (i.e. febrero de 2020) para
reflejar la variacion del mercado de capitales. No podemos estar
en mayor desacuerdo con esta interpretacion creativa de Brattle,
cuyo Unico objetivo es neutralizar la reducciéon en dafos
derivada de las instrucciones recogidas en la Decision del
Tribunal Arbitral.”%*

% Informe Accuracy (15 de enero de 2021), q 31.

% Informe Accuracy (15 de enero de 2021), 9 32.

! Informe Accuracy (15 de enero de 2021), 9§ 34(ii).

92 Comunicacion de la Demandada (8 de marzo de 2021), p. 2.
%3 Comunicacién de la Demandada (8 de marzo de 2021), p. 3.

% Informe Accuracy (15 de enero de 2021), 9 28.
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68. En su cuantificacion final de dafos, del 26 de marzo de 2021, la Demandada explica su
metodologia para la realizacion del descuento de la desinversion del afio 2020 en los

siguientes términos:

“La metodologia aplicada por los expertos del Reino de Espafia
consiste en (i) calcular los dafios a fecha 20 de junio de 2014, de
acuerdo con lo solicitado por el Tribunal, y (ii) capitalizar estos
dafios a una fecha ‘ulterior para deducir de manera homogénea
el importe de la desinversion’ mediante una tasa libre de riesgo,
en concreto hasta octubre de 2020. Empleando esta metodologia
el resultado es que ambos valores son plenamente
homogéneos.”””

69. En el mismo escrito, Espafia critica el método planteado por los expertos de Steag:

“i. Incluye informacion posterior a la fecha de valoracion de
dafios determinada por el Tribunal (junio de 2014) y que no esta
en el expediente: tanto en la construccion de los flujos de caja
del escenario Actual, como en el calculo de la tasa de descuento
aplicada en ambos escenarios, la cual estd calculada a 2020 y
refleja por lo tanto la expectativa de un inversor a 2020, y no
en 2014 como solicita el Tribunal.

ii. Utiliza las tasas de rendimiento del capital de junio 2014
inicialmente calculadas por Brattle para descontar el valor de
febrero de 2020 hasta junio 2014. Estas tasas no recogen las
instrucciones del Tribunal, ya que estas tasas estan calculadas
sobre los escenarios iniciales de Brattle, previos a la Decision del
Tribunal y a los ajustes determinados en ésta.””®

¢. Analisis del Tribunal

70. El Tribunal Arbitral reitera que la desinversion del ano 2020 debe reflejarse en una
reduccion de la indemnizacion debida a Steag y que, como se establecio en la Decision
Complementaria del 10 de febrero de 2021, “e/ cdlculo del impacto economico de la
operacion de desinversion supone que el descuento se realice sobre valores
homogéneos, es decir, teniendo en cuenta las diferencias entre la fecha de referencia

para la cuantificacion de los dafios y la fecha en que tuvo lugar la desinversion”.”’

% Cuantificacion Final de Dafios — Espafia (26 de marzo de 2021), § 14.
% Cuantificacion Final de Dafios — Espafia (26 de marzo de 2021), § 17.
97 Decision Complementaria (10 de febrero de 2021), 4 44.
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71. El Tribunal destaca asimismo que, como se manifestd en la comunicacion del 17 de
marzo de 2021: (i) las sumas calculadas a 2014 y el valor de la desinversion de febrero
de 2020 deben llevarse a valores homogéneos para realizar el descuento;’® y
(ii) la homogenizacion de los valores debe basarse en la informacion presente en el

expediente, sin introducir elementos adicionales.”’

72. El Tribunal a la fecha no se ha pronunciado sobre la manera como deben capitalizarse
estos valores, ni sobre la tasa de referencia para la capitalizacion del perjuicio
indemnizable, y ha invitado a las Partes a llegar a un acuerdo al respecto.'®° Dado que
las Partes y sus expertos no alcanzaron un acuerdo sobre estos dos puntos, el Tribunal

procedera a resolverlos a continuacion.

73. El Tribunal observa que las Partes han planteado multiples aproximaciones para el
calculo del impacto de la operacion de desinversion de febrero de 2020 sobre el monto

final del perjuicio indemnizable.

74. La primera aproximacion, que es la preferida por la Demandante, consiste en que la
operacion de desinversion se tome en cuenta en los escenarios actual y but for.'"!
Segun lo ha explicado la Demandante, el efecto es que “se produce un incremento en
el valor de la inversion de Steag en el escenario But-For de aproximadamente
EUR 95 MM y una reduccion en el escenario Actual de aproximadamente
EUR 5,4 MM, al emplear una tasa de descuento del 10,4 % que recoge la tasa de
descuento del capital y sus riesgos asociados”.'”® Los calculos presentados por la
Demandante en el mes de enero de 2021 mostraban que, siguiendo esta aproximacion,

se produciria un aumento en el monto final del perjuicio indemnizable. %

%8 Comunicacion del Tribunal (17 de marzo de 2021), q 19.
% Comunicacion del Tribunal (17 de marzo de 2021), q 21.
100 Comunicacion del Tribunal (17 de marzo de 2021), 99 25, 27 y 29.

101 Memorial de Steag — Calculo de la indemnizacion que corresponde a Steag en aplicacion de la Decision de
8 de octubre de 2020 (15 de enero de 2021), 4 61.

122 Comunicacion de Steag — Calculo de la indemnizacion correspondiente a STEAG GmbH (26 de marzo de
2021), 9 16.

103 Memorial de Steag — Calculo de la indemnizacioén que corresponde a Steag en aplicacion de la Decision de
8 de octubre de 2020 (15 de enero de 2021), 9 70-71.
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75.

76.

77.

Esta primera opcion fue considerada por el Tribunal en su Decision Complementaria
del 10 de febrero de 2021, donde se resaltd que la desinversion debe producir un
descuento en el monto indemnizable, descuento que debe realizarse sobre valores
homogéneos.'* Sobre el método propuesto por los expertos de Steag, Espaiia ha
observado que “[i]|ncreiblemente, la venta de la participacion, que a todas luces tiene
que ser un elemento que reduzca los danos, se convertia en un elemento que
incrementaba los daiios en favor de STEAG”.'% El Tribunal concuerda con esta
observacion. Para este Tribunal, la primera aproximacion, sugerida por Brattle, no tiene
el efecto real de un descuento y, por lo tanto, no se ajusta a los pardmetros de la Decision

del 8 de octubre de 2020.

La segunda aproximacion, sugerida por la Demandada con anterioridad a la Decision
Complementaria, consistia en descontar el monto total de la desinversion de los dafios
calculados al 20 de junio de 2014.'% EI Tribunal encuentra que esta segunda
aproximacion, al no tener en cuenta la diferencia temporal entre la fecha de valoracion
de dafios (junio de 2014) y la fecha de la desinversion (febrero de 2020), no se ajusta al

requisito de que los valores sean homogéneos.

La tercera aproximacion, presentada por la Demandada subsidiariamente, consiste en
capitalizar el monto del perjuicio de junio de 2014 a la fecha de la Decision del Tribunal
(8 de octubre de 2020), utilizando la tasa de libre riesgo de Espana, y realizar el
descuento sobre valores del afio 2020.'°” Como se indicé anteriormente, la Demandada

explica su metodologia en los siguientes términos:

“La metodologia aplicada por los expertos del Reino de Espaiia
consiste en (i) calcular los dafios a fecha 20 de junio de 2014, de
acuerdo con lo solicitado por el Tribunal, y (i1) capitalizar estos
dafos a una fecha ‘ulterior para deducir de manera homogénea
el importe de la desinversion’ mediante una tasa libre de riesgo,
en concreto hasta octubre de 2020. Empleando esta metodologia
el resultado es que ambos valores son plenamente homogéneos.
[...] A fin de respetar las instrucciones del Tribunal, que prohibe
la utilizacion de informacion que no conste en el expediente, y
dada la similitud entre las tasas libres de riesgo presentadas por

104 Decision Complementaria (10 de febrero de 2021), 9 44.

105 Cuantificacion Final de Dafios — Espaifia (26 de marzo de 2021), 4 16.
196 Informe Accuracy (15 de enero de 2021), 9929 y 34.

197 Informe Accuracy (15 de enero de 2021), 9 32.
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78.

79.

80.

los expertos de las Partes, los expertos del Reino de Espana han
decidido usar la referencia de los expertos de la Demandante
(i.e. 1,5% correspondiente al bono espanol a 10 afios) para la
homogenizacién de los valores.”!%

La posicion de Espana ha sido objeto de criticas por Steag. En particular, la
Demandante ha sefialado que esta metodologia “no calcula los darios ‘sobre valores
homogéneos’ porque supone la combinacion inconsistente de una valoracion a junio
de 2014 en el escenario But-For y una valoracion a octubre de 2020 en el escenario
Actual”.'® Mas atin, dice Steag, esta aproximacion “calcula los daiios a octubre de
2020 en lugar de a 20 de junio de 2014”.''° Finalmente, la Demandante alega que esta
propuesta “no tiene en cuenta todos los riesgos que los inversores asumieron en el
proyecto ya que los valores futuros del capital deben descontarse a 20 de junio de 2014

mediante la tasa de descuento del capital y no mediante la tasa libre de riesgo”.!!!

El Tribunal encuentra que la primera critica de Steag es infundada. El punto de partida
es que, al realizar el descuento, los valores deben ser homogéneos. Esto significa que
no pueden restarse valores de 2020 a valores de 2014 sin realizar los ajustes pertinentes,
de manera que se tomen en consideracion las diferencias en el valor del dinero entre
ambas fechas. Esta premisa no implica, sin embargo, que necesariamente deban
ajustarse los escenarios but for y actual. El ajuste del escenario but for, presentado en
los calculos de Brattle, tiene el efecto de aumentar el monto de la indemnizacion, como
se explico anteriormente en relacion con la primera aproximacion.'!'? Este efecto
desnaturaliza el descuento ordenado en la Decision del 8 de octubre de 2020. Para el
Tribunal, la diferencia temporal solo exige un ajuste en el escenario actual, que permita

comparar cifras en un mismo punto en el tiempo.

En su segundo punto de critica, la Demandante observa que la fecha del célculo de

dafios es el 20 de junio de 2014 y no octubre de 2020. Si se sigue esta linea de

108 Cuantificacion Final de Dafios — Espafia (26 de marzo de 2021), §9 14-15.

109 Comunicacién de Steag — Célculo de la indemnizacion correspondiente a STEAG GmbH (26 de marzo de
2021), § 19.

119 Comunicacién de Steag — Célculo de la indemnizacion correspondiente a STEAG GmbH (26 de marzo de
2021), § 19.

! Comunicacion de Steag — Calculo de la indemnizacion correspondiente a STEAG GmbH (26 de marzo de
2021), 9 19.

N2 Cf. 99 74 y 75 supra.
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81.

82.

argumentacion, tendria que trasladarse el monto de la desinversion de febrero de 2020
a valores de junio de 2014, con el fin de garantizar que el descuento se realice sobre
valores homogéneos. El Tribunal encuentra que esta forma de realizar la conversion es
la adecuada y tiene la ventaja de arrojar una cifra final de perjuicios a valores del 20 de

junio de 2014.

El tercer punto de critica se refiere a la tasa descuento aplicada por Espaia.
Steag sostiene que la tasa debe ser la tasa de descuento de capital y no la tasa libre de
riesgo.!'!® El Informe de Brattle del 15 de enero de 2021, referido en el célculo final de
dafios de Steag,!'* explica que “[1]os valores de los activos han sido descontados segiin
las tasas de rendimiento del capital y no segun la tasa libre de riesgo o el WACC del
caso-base, porque las tasas de rendimiento del capital representan los riesgos que los
accionistas de un proyecto tienen en sus inversiones, tales como el riesgo regulatorio
o de liquidez”."'> A su turno, la Demandada ha sefialado que Steag “[u]tiliza las tasas
de rendimiento del capital de junio 2014 inicialmente calculadas por Brattle para
descontar el valor de febrero de 2020 hasta junio 2014 . Estas tasas no recogen las
instrucciones del Tribunal, ya que estas tasas estan calculadas sobre los escenarios
iniciales de Brattle, previos a la Decision del Tribunal y a los ajustes determinados

en ésta.”°

En vista de los argumentos presentados por las Partes, corresponde al Tribunal
determinar si se debe aplicar la tasa libre de riesgo sugerida por Espafia o la tasa de
descuento de capital preferida por Steag. Entre las dos alternativas planteadas por las
Partes, el Tribunal encuentra que la tasa de descuento de capital es mas apropiada para

trasladar el valor de la desinversion de una fecha a otra.

113 Comunicacién de Steag — Célculo de la indemnizacion correspondiente a STEAG GmbH (26 de marzo de
2021), § 19.

14 Comunicacién de Steag — Célculo de la indemnizacion correspondiente a STEAG GmbH (26 de marzo de
2021), § 19.

115 Brattle — Implementacion por parte de Brattle de los parametros definidos en la decision de 8 de octubre de
2020 (15 de enero de 2021), 39, nota al pie 46.

116 Cyantificacion Final de Dafios — Espafia (26 de marzo de 2021), § 17(ii).
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83.

84.

85.

Los expertos de Accuracy han justificado el uso de la tasa libre de riesgo en los

siguientes términos:

“Debido a que, si los hubiera, el importe de dafios a 20 de junio
2014 sera una magnitud cierta una vez pronunciado el laudo
final, el factor de capitalizacion adecuado debe ser la tasa libre
de riesgo de Espafia que ambos expertos han propuesto para
calcular los intereses pre-laudo en el presente caso (esto es, el
rendimiento de las obligaciones del Gobierno de Espafia).”!!”

El Tribunal no encuentra convincente el argumento de que la tasa aplicable para llevar
el valor de la desinversion de una fecha a otra deba ser la misma que se utiliza para el
calculo de los intereses pre-laudo. Por el contrario, es preciso que la tasa represente los
riesgos asumidos por los accionistas, para que pueda asi reflejar adecuadamente las
diferencias en el valor del dinero entre ambas fechas. La tasa libre de riesgo no satisface
esta necesidad. En su Informe del 15 de enero de 2021, los expertos de Brattle

resaltaban las deficiencias de la tasa libre de riesgo:

“No estamos de acuerdo con esa manera de descontar la cifra, ya
que sobreestima el valor actual neto del resultado de la venta
(e infravalora los dafios) mediante el uso de un factor de
descuento que no recoge de forma correcta todos los riesgos que
los accionistas asumieron en el proyecto. El rendimiento del
capital es el factor de descuento apropiado para estimar el valor
actual neto de los 9,4 mill € resultantes de la venta.”'!8

Esta critica es razonable. Para el Tribunal, la tasa de descuento de capital sugerida por
Brattle resulta mas adecuada para trasladar en el tiempo el valor nominal de la
operacion de desinversion. El Tribunal observa ademas que, como ha explicado la
Demandante, esta tasa de descuento se basa en la informacién y los alegatos que las

Partes presentados a lo largo del procedimiento.'!”

17 Informe Accuracy (15 de enero de 2021), § 32.

118 Brattle — Implementacion por parte de Brattle de los pardmetros definidos en la decision de 8 de octubre de
2020 (15 de enero de 2021), § 39, nota al pie 46.

119 Cf. Brattle — Implementacién por parte de Brattle de los pardmetros definidos en la decision de 8 de octubre
de 2020 (15 de enero de 2021), 4 39. Véase también la informacion en Brattle Group, 2020 Exit Value as of 2014
- Alternative Factual Position on Dec-12 Measures, valor para “June 2014 Equity Yield” en el escenario actual
(Cf. también nota al pie 3 en la tabla de Excel). Cf. adicionalmente Informe Brattle — Dafios y Perjuicios Sufridos
por Steag (26 de mayo de 2017), § 151.
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86.

87.

De las consideraciones anteriores se tiene que: (i) el monto de la desinversion de febrero
de 2020 debe trasladarse a valores de junio de 2014; y (ii) para esos efectos es razonable
y adecuado utilizar la tasa de descuento de capital del 10,4%, utilizada por Steag para
el escenario actual. El Tribunal concluye entonces que debe excluirse el efecto de la
operacion de desinversion del escenario but for, incluyéndose solo para el escenario
actual. Esto garantiza que la operacion de desinversion se refleje efectivamente en un
descuento en el monto del perjuicio indemnizable. Para esos efectos, el Tribunal
deducira del monto de dafios al 20 de junio de 2014 (excluyendo el perjuicio historico)
el impacto de la operacioén de desinversion (en valores de 2014). Es sobre el monto
resultante (valor a 2014) que se realizar el descuento del 25% por la contribucion de
Steag al perjuicio. Esta aproximacion permite, efectivamente, comparar valores
homogéneos, de manera consistente con la Decision de octubre de 2020 y la Decision

Complementaria de febrero de 2021.

DETERMINACION FINAL DEL PERJUICIO INDEMNIZABLE

Teniendo en cuenta las consideraciones anteriores, el Tribunal procede a calcular el
monto del perjuicio indemnizable. El punto de partida es el valor del perjuicio,
excluyendo el perjuicio historico, al dia 20 de junio de 2014. Ese valor fue calculado
por los expertos de Accuracy en la Tabla 1 de su Memorial del 15 de enero de 2021,

que el Tribunal reproduce a continuacion: 12

120 Informe Accuracy (15 de enero de 2021), 9 40.
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v
AC C U racy in excellent company

40. La siguiente tabla muestra el resultado de dafios en favor de Steag considerando
exclusivamente los puntos descritos en el parrafo 821 de la Decision. Bajo este escenario,
el resultado de darfios refleja como el Tribunal Arbitral decide no corregir la cuantificacion
de dafios de Brattle de los aspectos explicados en la seccion 1.2.2 del presente
Memorandum (por tanto, la columna “Decision Tribunal” se debe fijar en la posicion
“Brattle” en los epigrafes [F] a [I] de la tabla siguiente).

Tabla 1 — Dafios Steag considerando los puntos descritos en el parrafo 821 de la Decisién

n€m Decision Impacto Danho

i Tribunal Decision resultante

Referencia Daftos segun Brattie (excl. PAl y tax gross up) Al 79,2)

[Decisdn, 21 ) EMMINAcion de los dafios istéricos a 20 junio 2014 (Excl . s 18 e
Rebalancing)

[Decision, 1821 (1)] Ehminacion del 7% ] Si 125 (64.9)

[Decisdn, 21 ) EMMINAcion de venta electricidad producida con 0as a - s 84 56.5)
tarifa reguiada

[Decision, 1821 (w)] Vida (il de 25 afios 5] Si 143 (42,3)

[ACC i, 208 b)) Estalus preferente de RREEF [ Bra . (423)

CC Ii, 1353 ] & [BORIl
A20, ceidas G18 Riesgo regulatono e] Brattle - (42.3)

Descuento de iliquidez H] Braitle . (42.3)
Descuento de minoritanos w Brattie .
Daios a 20 de junio 2014 1= [Al+{B]+ .+fi] 369 @
Descuento del 25% que representa la contribucidn del P - a .
inversor al perjuicio (dilucién) s bl S 108 (317
PAl desde fecha valoracion hasta fecha Decisidn [ Sin capitalizar (317
Dafios a 20 de junio 2014 M) = (] fKf[L] | ] 475 31,7

[Dearon T82101Y  Efectos de Ia desinversion 2020 N si 94 (223)

- Dafios Steag a 20 de junio 2014 (0] = (M] + [N] | ] 56,9 223)

epigrafe, pero teniendo en cuenta

88. Como se observa en la tabla presentada por los expertos de la Demandada, el valor en
cuestion corresponde a 42,3 millones de Euros. El Tribunal observa que la Demandante
también tomo ese valor para el célculo del perjuicio indemnizable a 20 de junio
de 2014, con exclusion del perjuicio historico.!?! Sobre ese valor es preciso descontar
el impacto de la operacion de desinversion de febrero de 2020. Dado que los dafos se
tasan a valores de junio de 2014, resulta necesario trasladar el monto de la desinversion
a valores de 2014. Dicho calculo fue elaborado por los expertos de la Demandante,
utilizando una tasa de descuento de capital. Esa tasa de descuento de capital, que el
Tribunal ha encontrado razonable,'** es del 10,4%.'>® Utilizando los calculos
presentados por Brattle, el Tribunal encuentra que el valor de la operacion de

desinversion en valores de 2014 seria de 5,4 millones de Euros:'?*

121 Comunicacién de Steag — Calculo de indemnizacion correspondiente a Steag (26 de marzo de 2021), § 3.
122 Véase 9 86 supra.
123 Comunicacién de Steag — Calculo de indemnizacion correspondiente a Steag (26 de marzo de 2021), q 16.

124 Brattle — Implementacion por parte de Brattle de los parametros definidos en la decision de 8 de octubre de
2020 (15 de enero de 2021), § 58. Cf. también Comunicacion de Steag — Calculo de indemnizacion
correspondiente a Steag (26 de marzo de 2021), 9 16.
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9.

90.

91.

92.

Tabla 2: impactos en los dafios - Posicidn factica alternativa sobre las Medidas de diciembre de

2012
Damages, € min Incremental Impact, € min
Al 18]
See note [Adr-1)-[A ()
Chaimants DCF - Rebuttal [1] -79.2
25-Year useful ife [2] -63.0 -16.2
TVPEE - legitimate (3] -52.1 -10.8
Elimination of Gas Premium - legitimate [4] -42.3 99

No Hindsight  Hindsight NoHindsight  Hindsight

Scenario Scenario Scenario Scenario
[Ad] [Aii] [B.i] (8]
See note See note See note See note
Impact of Feb 2020 Exit
Included in the But-For [S] -2.3 517 0.0
Included in the Actual [6] -2.3 -46.3 0.0 @
Net Effect [7] -23 463 0.0
25% Discount
Replacement of Brattle Regulatory Risk [8] -38.5 -41.0 -38 £3
Supplement to Brattle Regulatory Risk [9] -31.7 -34.7 -10.6 =116

Notes and sources

Caldwel-Garcia Workpapers - Tables N - Financial Model - Updated for Decision.
Damages are presented excluding pre-award interest and tax gross-up.

[S)B.1, [)(B.iL [8][A.i: [A.i}{e-1}-[A] ()

[sle.il. [&][e JAG): (A2 ) AT (1)

[(7l(e.i: [Si[B.i+{€l[B.]
{7)(8.i: [S)(B.iil{8][B.ii]
[ol(8.0: [7I[AQ{9[A]
[9)B.i: [7)(Ail{3][A

El Tribunal reitera que la operacion de desinversion se tendra en cuenta unicamente en
el escenario actual y no en el escenario but for.'? De esa manera, el monto final de
dafios a 2014, excluyendo el dafio historico y tomando en consideracion la operacion

de desinversion, ascenderia a 36,9 millones de Euros:

42,3 —-54 = 36,9

Esa suma atin no tiene en cuenta el descuento ordenado por el Tribunal en atencion a la
contribucion de Steag al perjuicio que, de conformidad con la Decision del 8 de octubre

de 2020, es del 25%. Ese descuento se aplica de la siguiente manera:

36,9 * (1 — 0,25) = 27,675

De ahi se desprende que el monto del perjuicio indemnizable, a valores de 2014,

corresponde a 27,675 millones de Euros.

INTERESES

En su Memorial de Demanda, Steag solicité al Tribunal que, de conformidad con el
articulo 38 de los Articulos sobre Responsabilidad del Estado por Hechos

Internacionalmente Ilicitos y el articulo 26(8) del TCE, ordene el pago de intereses

125 Véase 9 86 supra.
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93.

94.

sobre la suma de la indemnizacion debida por Espafia.'?® La Demandante también
indicd que el interés aplicable debe ser un interés compuesto,'?’ que debe calcularse
“desde el momento en que la cantidad debio ser pagada hasta el momento en que
efectivamente se pague”.'*® Steag ha solicitado al Tribunal “[qJue se condene a Espaiia
al pago de intereses sobre la compensacion monetaria desde el dia del incumplimiento
del TCE o desde el dia en que se dicte el laudo hasta el dia en que se pague la cantidad

adeudada”. '

Los expertos de Brattle han explicado en primer lugar su posicion sobre los llamados

“intereses pre-laudo”, indicando que “[l]os darios y perjuicios deberian generar unos

intereses previos al laudo entre junio de 2014 y la fecha de un eventual laudo”.'*°

En cuanto al calculo de esos intereses, han sefialado:

“[...] [Clonsideramos adecuado calcular los intereses previos al
laudo haciendo referencia al tipo de interés de los préstamos que
solicita Espafia. Al retrasar la compensacion, Espafia ha expuesto
a STEAG a los mismos riesgos que los inversores que han
prestado dinero a Espana. El tipo de interés de los préstamos a
Espana representa la compensacion que demandan los actores
del mercado por soportar esos riesgos y, por lo tanto, constituye

un ‘tipo comercial fijado con arreglo a criterios de mercado’.”!3!

En particular, Brattle utiliza como referencia para el calculo de esos intereses el
rendimiento de los bonos de Espafia a diez (10) afios.'*? En su Informe de Dafios del
26 de mayo de 2017, los expertos de Brattle utilizaron un interés compuesto calculado
mensualmente.'** En el Informe presentado el 11 de mayo de 2018, Brattle presentd
una actualizacion del monto de intereses con el fin de “reflejar tanto la actualizacion

de los darnios como la evolucion de los rendimientos de la deuda espariola desde la

126 Memorial de Demanda (26 de mayo de 2017), 99286 y ss.
127 Memorial de Demanda (26 de mayo de 2017), 9 288.
128 Memorial de Demanda (26 de mayo de 2017), 9 287.

129 Memorial de Demanda (26 de mayo de 2017), § 291(d); Memorial de Réplica sobre el Fondo y Contestacion
sobre Excepciones a la Jurisdiccion, q 524(d).

139 Informe Brattle — Dafios y Perjuicios Sufridos por Steag (26 de mayo de 2017), § 154.

13! Informe Brattle — Dafios y Perjuicios Sufridos por Steag (26 de mayo de 2017), § 157.

132 Informe Brattle — Dafios y Perjuicios Sufridos por Steag (26 de mayo de 2017), 4 154-159; Informe Brattle
(Refutacion) — Dafios y perjuicios econémicos sufridos por STEAG (11 de mayo de 2018), 94/ 36 y 37, y notas al
pie 14y 16.

133 Informe Brattle — Dafios y Perjuicios Sufridos por Steag (26 de mayo de 2017), § 164, nota al pie 135.
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elaboracién del Informe de Dajios y Perjuicios de Brattle”.'** En ese Informe, los

expertos de la Demandante explicaron:

“Calculamos los intereses previos al laudo sobre la base de los
rendimientos de la deuda publica espafiola a diez afios desde el
30 de junio de 2014 hasta el 31 de marzo de 2018 y suponemos
que el rendimiento de la deuda espafiola no sufrira cambios entre
el 31 de marzo de 2018 y el 30 de junio de 2019. Eso equivale
a aplicar un tipo tinico del 1,50% anual entre el 30 de junio
de 2014 y el 30 de junio de 2019.”'%

95. En su célculo reajustado de dafios del 15 de enero de 2021, Brattle excluyo los intereses
posteriores al laudo, indicando que era su entendido que este Tribunal tomaria una
decision sobre los intereses con posterioridad.!*® En respuesta a la sugerencia de
Accuracy de utilizar la tasa de rendimiento de bonos espafioles a corto plazo, en su

Informe del 11 de mayo de 2018, los expertos de Brattle explicaron:

“Las consideraciones relativas al plazo de un tipo de interés
previo a un fallo son complejas, sobre todo porque es improbable
que los demandantes cobren inmediatamente después de que se
pronuncie un laudo en este caso. En cualquier caso, los costes de
financiacion a diez afios de Espana parecen totalmente
apropiados como representacion del tipo de financiacion
comercial estipulado por el TCE. Los rendimientos de la deuda
espafiola a 10 afios han sido inferiores a los costes reales de
financiacion de Arenales durante el periodo en cuestion.
Los rendimientos de la deuda espafiola a 10 afios son también la
referencia empleada en Espana en el Nuevo Marco Normativo
para determinar la rentabilidad permitida. Por lo tanto, seguimos
calculando los intereses previos al fallo en funcion de los
rendimientos de la deuda publica espafiola a 10 afios.” !’

134 Informe Brattle (Refutacion) - Dafios y perjuicios econdmicos sufridos por STEAG (11 de mayo de 2018),
q 36.

135 Informe Brattle (Refutacion) — Dafios y perjuicios econdmicos sufridos por STEAG (11 de mayo de 2018),
4 37, nota al pie 16 (énfasis afiadido).

136 Brattle — Implementacion por parte de Brattle de los parametros definidos en la decision de § de octubre de 2020
(15 de enero de 2021), 9 4.

137 Informe Brattle (Refutacion) — Dafios y perjuicios econdmicos sufridos por STEAG (11 de mayo de 2018),
9 36, nota al pie 14.
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96. Por su parte, los expertos de la Demandada cuestionaron la tasa de referencia de Brattle.
Observando que ésta partia del prondstico de que el laudo se dictaria posiblemente en
dos afios y que la tasa de referencia utilizada por Brattle era la rentabilidad de los bonos

espafioles a diez afios,'*® los expertos decian:

“Brattle calcula una indemnizacion total por valor de
€89,6 millones en junio de 2019. Esto equivale a aplicar un
interés compuesto anual del 1,7% en su valoracion de dafios de
2014 (€82,6 millones).

En nuestra opinién, para determinar el dafio a la fecha de
valoracion, la metodologia de Brattle debe corregirse utilizando
el rendimiento de los bonos espaiioles a corto plazo (bonos a 2 o
3 afos). Esto garantiza la coherencia con el periodo transcurrido
entre la fecha de valoracion y la fecha de laudo prevista.”!*

97. En su Informe del 6 de agosto de 2018, Accuracy observaba que “[e]n su Segundo
Informe Economico, Brattle modifica el calculo de los intereses previos al laudo
aplicando el equivalente de una tasa del 1,5% anual entre el 30 de junio de 2014 y el

30 de junio de 2019”.*° Asimismo, los expertos de la Demandada resaltaban:

“Teniendo en cuenta una fecha de valoracion en 2014, la
referencia valida para los intereses previos al laudo debe ser la
rentabilidad de los bonos del Estado espafiol a corto plazo de
duracion similar al periodo de célculo (bonos a 4 o 5 afios).
Esto garantiza la coherencia con el periodo transcurrido entre la
fecha de valoracion y la fecha del laudo prevista.”!4!

98.  En su memorial del 15 de enero de 2021, los expertos de Accuracy se refirieron

nuevamente a este punto, observando:

“Debido a que, si los hubiera, el importe de dafios a 20 de junio
2014 serd una magnitud cierta una vez pronunciado el laudo
final, el factor de capitalizacion adecuado debe ser la tasa libre
de riesgo de Espana que ambos expertos han propuesto para

138 Informe Accuracy — Primer Informe Econdmico sobre la Demandante y su reclamacion (3 de noviembre de
2017), 9 172.

139 Informe Accuracy — Primer Informe Econdmico sobre la Demandante y su reclamacién (3 de noviembre de
2017), 99 173-174.

140 Informe Accuracy (Refutacién) — Segundo Informe Econémico sobre la Demandante y su reclamacion
(6 de agosto de 2018), 4 258.

14! Informe Accuracy (Refutacién) — Segundo Informe Econémico sobre la Demandante y su reclamacion
(6 de agosto de 2018), 9§ 260.
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99.

100.

101.

calcular los intereses pre-laudo en el presente caso (esto es, el
rendimiento de las obligaciones del Gobierno de Espafia).”!4?

En cuanto a la discrepancia sobre el uso de la tasa de referencia a corto plazo o a diez
afos, los expertos de Accuracy resaltaron que “los expertos discrepan sobre el
vencimiento del instrumento de deuda que debe ser tomado en cuenta, aunque el efecto

es poco material”.'*

El Tribunal considera que las sumas debidas a la Demandante deben devengar intereses
y encuentra que el interés debe ser un interés compuesto. Como lo explicd el tribunal

arbitral en el caso Compaiiia del Desarrollo de Santa Elena S.A. c. Costa Rica:

“[...] [Cluando el titular de propiedad ha perdido el valor de su
activo en algin tiempo anterior pero no ha recibido el
equivalente monetario debido, el monto de compensacion debe
reflejar, cuando menos parcialmente, la suma adicional que el
monto habria producido, si €l y los ingresos por ¢l producidos
hubieran sido reinvertidos cada afio a las tasas de interés
generalmente prevalentes. El propoésito del interés compuesto no
es atribuir culpa o castigar a nadie por la demora en el pago
realizado al propietario expropiado; es un mecanismo para
asegurar que la compensacion concedida al Demandante es
apropiada en las circunstancias.”'*

El Tribunal constata que los expertos de ambas Partes coincidieron en que el monto de
dafios calculado a 2014 debe reajustarse con base en la tasa de libre riesgo de Espana.
Existe, sin embargo, una diferencia acerca de la tasa a aplicar. Por una parte, podria
aplicarse la tasa de rendimiento de bonos espafioles a 2 o 3 afios, como en su momento
sugirid6 Accuracy. Por otra parte, podria aplicarse la tasa de rendimiento de bonos
espanoles a 10 afios, como lo ha solicitado Brattle. Al decidirse por una de estas
alternativas, o adoptar una aproximacion diferente, el Tribunal debe tomar en

consideracion que, de conformidad con el articulo 26(8) del TCE, los laudos arbitrales

142 Informe Accuracy (15 de enero de 2021), 9 32.
143 Informe Accuracy (15 de enero de 2021), § 33.

144 Traduccion del Tribunal. Texto original: “[...] where an owner of property has at some earlier time lost the
value of his asset but has not received the monetary equivalent that then became due to him, the amount of
compensation should reflect, at least in part, the additional sum that his money would have earned, had it, and
the income generated by it, been reinvested each year at generally prevailing rates of interest. It is not the purpose
of compound interest to attribute blame to, or to punish, anybody for the delay in the payment made to the
expropriated owner, it is a mechanism to ensure that the compensation awarded the Claimant is appropriate in
the circumstances”. Compaiiia del Desarrollo de Santa Elena S.A. c. Republica de Costa Rica, Caso CIADI No.
ARB/96/1, Laudo Final (17 de febrero de 2000), 9 104 [CL-0067|.
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“pueden incluir laudos de intereses”. Los expertos de la Demandante afirman que esos
intereses deben calcularse con base en un “tipo comercial fijado con arreglo a criterios

de mercado.”'®

102.  El Tribunal observa preliminarmente que la referencia a un “tipo comercial fijado con

arreglo a criterios de mercado”'*®

proviene del articulo 13(1) del TCE y se refiere
especificamente al interés aplicable a la indemnizacién por expropiacion. Aunque en el
presente caso no se declaré una violacion del articulo 13 del TCE, el Tribunal encuentra
que ese criterio especifico puede servir como orientacion para determinar la tasa de
interés aplicable a la indemnizacion que corresponde a Steag por la violacion del
articulo 10(1) del TCE, declarada por el Tribunal en su Decision del 8 de octubre

de 2020.

103. A lahorade fijar un tipo comercial fijado con arreglo a criterios de mercado, el Tribunal
encuentra que la tasa de rendimiento de los bonos espafioles a 10 afios ofrece un marco
de referencia util, como punto de partida para establecer una tasa de interés razonable.
El Tribunal observa también que, en su Informe del 11 de mayo de 2018, los expertos
de Brattle tasaron los intereses pre-laudo justamente con base en los rendimientos de la
deuda publica del Reino de Espana a 10 afios por el periodo comprendido entre el 30 de
junio de 2014 y el 31 de marzo de 2018.'%” De alli resultaba una tasa equivalente a un
“tipo tinico [...] anual” del 1,5%.'*® En su Informe de dafios de 2017, los expertos de

Brattle utilizaron un interés compuesto calculado mensualmente. '+

104.  El Tribunal cuenta con una amplia discrecion para determinar el interés aplicable, como
se desprende del propio texto del articulo 26(8) del TCE, citado anteriormente, donde
se indica que los laudos “pueden incluir intereses”. Si hay amplia discrecién para
determinar si se otorgan o no intereses, con mayor razéon existe un alto grado de

discrecion para establecer la tasa de interés aplicable y el momento a partir del cual y

145 Informe Brattle — Dafios y Perjuicios Sufridos por Steag (26 de mayo de 2017), § 157.
146 Informe Brattle — Dafios y Perjuicios Sufridos por Steag (26 de mayo de 2017), § 157.

147 Informe Brattle (Refutacion) — Dafios y perjuicios econdmicos sufridos por STEAG (11 de mayo de 2018),
4 37, nota al pie 16.

148 Informe Brattle (Refutacion) — Dafios y perjuicios econdmicos sufridos por STEAG (11 de mayo de 2018),
9 37, nota al pie 16.

149 Informe Brattle — Dafios y Perjuicios Sufridos por Steag (26 de mayo de 2017), § 164, nota al pie 135 y
Tabla 14.
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hasta el cual se devengaran intereses. El Tribunal ha tomado en consideracion los
calculos presentados por las Partes, las fechas en que se realizaron esos célculos y
proyecciones, la naturaleza de la indemnizacion concedida por la violacion del
articulo 10(1) del TCE y los multiples descuentos que ya se realizaron en la tasacion de
dafios. En vista de todas estas circunstancias, para el Tribunal Arbitral resulta razonable
otorgar un interés compuesto trimestral del 1,5%. Esa es la tasa que, para este Tribunal,
garantiza que la indemnizacion que reciba Steag compense adecuadamente los

perjuicios sufridos como consecuencia de la conducta ilicita de Espafia.

105. Habiendo definido entonces la tasa de interés aplicable, el Tribunal entra a determinar
la fecha a partir de la cual se devengaran intereses. Steag ha solicitado que los intereses
debidos se calculen “desde el dia del incumplimiento del TCE o desde el dia en que se

dicte el laudo hasta el dia en que se pague la cantidad adeudada”.*>

106. El primer punto a decidir es entonces el momento a partir de cual se devengaran
intereses. El Tribunal ha determinado como fecha critica el 20 de junio de 2014, fecha
a partir de la cual se calcula el perjuicio.'*! Por ese motivo, el Tribunal declarara que la

indemnizacion debida a Steag devengara intereses a partir del dia 20 de junio de 2014.

107.  El segundo punto a decidir es la fecha hasta la cual se devengaran intereses. El Tribunal
encuentra que la indemnizacion debida a Steag, para cumplir adecuadamente su funcion
compensatoria, debe devengar intereses hasta la fecha del pago efectivo. El Tribunal se
abstiene de hacer una distincion entre la tasa de interés aplicable para los intereses
pre-laudo y post-laudo. A juicio del Tribunal, la tasa del 1,5% compuesto trimestral,
determinada en el parrafo 104 supra, resulta adecuada tanto para los intereses previos

al laudo como para los intereses posteriores al laudo.

108.  En atencién a las consideraciones anteriores, el Tribunal concedera a Steag intereses
sobre la suma de la indemnizacion a partir del 20 de junio de 2014 y hasta la fecha del

pago efectivo, a una tasa de interés compuesto trimestral del 1,5%.

150 Memorial de Demanda (26 de mayo de 2017), §291(d). Véase también Memorial de Réplica sobre el Fondo y
Contestacion sobre Excepciones a la Jurisdiccion (11 de mayo de 2018), 9 524(d).

151 Decision (8 de octubre de 2020), 9 756 y 821(iii).
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IV. COSTOS

109. En su Memorial sobre Objeciones Jurisdiccionales y Contestacion sobre Méritos, del
3 de noviembre de 2017, y en su Memorial de Duplica y Réplica de Jurisdiccion, del

8 de agosto de 2018, la Demandada ha solicitado al Tribunal que “[clondene a la
Demandante al pago de todas las costas y gastos que se deriven del presente arbitraje,
incluidos los gastos administrativos incurridos por CIADI, los honorarios de los
arbitros y los honorarios de la representacion letrada del Reino de Espania, sus peritos

v asesores, asi como cualquier otro coste o gasto en que se haya incurrido. Dichos
costas y gastos deberan devengar asimismo una tasa de interés razonable desde la

» 152

fecha en que se incurra en dichos costes hasta la fecha de su pago efectivo”.

No existe un acuerdo entre las Partes sobre la distribucion de los costos del proceso.

110.  EI Tribunal constata que, hasta la fecha de este Laudo, los costos del procedimiento
— excluyendo los gastos de representacion de las Partes — ascienden a un monto total de
USD 1.112.914,37. Esta suma se compone de los honorarios y gastos del Tribunal
Arbitral, asi como los gastos administrativos y directos del CIADI, como se indica en

la siguiente tabla:

Concepto Monto (en USD)
Honorarios y gastos del Tribunal WBID) 982, 107555
USD 200.000

Cargos administrativos del CIADI

Gastos directos del CIADI USD 133.807,02

TOTAL USD 1.112.914,37

111. La Demandante ha presentado las siguientes reclamaciones de costos legales y de otra

indole (con exclusion de los anticipos al CIADI):

Concepto Monto (en EUR)
Honorarios y gastos de letrados EUR 1.097.898,13
(CLIFFORD CHANCE)

Honorarios y gastos
(incluyendo gastos de viaje)
de los expertos involucrados

EUR 772.841,64

152 Memorial de Objeciones Jurisdiccionales y Contestacion sobre Méritos (3 de noviembre de 2017), 9 1204 (d).
Véase también Memorial de Duplica y Réplica de Jurisdiccion (8 de agosto de 2018), 9 1529 (iv).
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112.

113.

114.

Gastos de asistencia a la vista, traducciones, y EUR 146.718,89
otros gastos de manutencion

TOTAL EUR 2.017.458,66

La Demandada ha presentado las siguientes reclamaciones de costos legales y de otra

indole (con exclusion de los anticipos al CIADI):

Concepto Monto (en EUR)

Honorarios legales incurridos directamente por el EUR 1.852.000
Reino de Espafia
EUR 447.228

EUR 13.349,93
EUR 78.178,80
EUR 2.390.756,73

Informes de Experto
Traducciones
Otros gastos
TOTAL

El Tribunal comienza por observar que, de conformidad con el articulo 61(2) del

Convenio del CIADI:

“En el caso de procedimiento de arbitraje el Tribunal
determinard, salvo acuerdo contrario de las partes, los gastos en
que estas hubieren incurrido en el procedimiento, y decidira la
forma de pago y la manera de distribucion de tales gastos, de los
honorarios y gastos de los miembros del Tribunal y de los
derechos devengados por la utilizacion del Centro. Tal fijacién
y distribucién formaran parte del laudo.”!

En ausencia de un acuerdo de las Partes, esta disposicion otorga al Tribunal una amplia
discrecion para distribuir entre las Partes los costos del procedimiento arbitral,
incluyendo los gastos de representacion de las Partes, tales como los honorarios de
abogados y los peritos; los gastos administrativos del CIADI; y los gastos y honorarios

de los miembros del Tribunal Arbitral.'>*

153 Convenio del CIADI, Art. 61(2).

154 Sobre 1a discrecion del Tribunal véase, por ejemplo, Antin Infrastructure Services Luxembourg S.a.r.l. y Antin
Energia Termosolar B.V. c. Reino de Espania, Caso CIADI No. ARB/13/31, Laudo (15 de junio de 2018), 9§ 741
[CL-0130].
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115.  En ejercicio de la discrecion que le otorga el articulo 61(2) del Convenio del CIADI, el
Tribunal Arbitral considera que la distribucion de los costos del proceso entre las Partes
debe tomar en consideracion el éxito de sus pretensiones. Si bien el Tribunal declar
que el Reino de Espaia habia vulnerado el estandar de trato justo y equitativo previsto
en el articulo 10(1) del TCE, lo que supone un éxito en una las pretensiones principales
formuladas por la Demandante, lo cierto es que se dio la razon a la Demandada en parte
de sus objeciones jurisdiccionales y de admisibilidad, asi como en varios puntos
relativos al fondo de la controversia y a los dafios.!> El Tribunal también ha tomado
en consideracion que, con posterioridad a la Decision del 8 de octubre de 2020, los
expertos de ambas Partes abrieron un debate sobre los criterios relevantes para el
calculo del perjuicio indemnizable. Inclusive, en algunos puntos (como el relativo al
perjuicio histdrico), las Partes y sus expertos mantuvieron posiciones parcialmente
inconsistentes en diferentes momentos del proceso. Sobra decir que el referido debate
entre los expertos fue de poca ayuda para el Tribunal y dio lugar a una demora en la
solucion definitiva de la controversia. El Tribunal encuentra que estas demoras no
pueden atribuirse a una sola de las Partes, sino que fueron producto tanto de la conducta

de la Demandante como de la conducta de la Demandada (y sus respectivos expertos).

116. En vista de lo anterior, el Tribunal resuelve que la Demandante debe asumir el treinta
por ciento (30%) de sus costos de representacion y la Demandada debe asumir sus
propios costos de representacion y el setenta por ciento (70%) de los costos de
representacion de la Demandante. Los gastos y honorarios del Tribunal, asi como los
gastos del CIADI, serdn asumidos por la Demandante y la Demandada en

porciones iguales.

155 Decision (8 de octubre de 2020), 9 823.
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117.

LAUDO

Incorporando al presente Laudo la Decision sobre jurisdiccion, responsabilidad e
instrucciones sobre cuantificacion de dafios del 8 de octubre de 2020, la Decision
Complementaria del 10 de febrero de 2021 y el documento aclaratorio (Respuestas del
Tribunal) del 17 de marzo de 2021, y por las razones expuestas en este Laudo y en los

antedichos documentos, el Tribunal resuelve:

1. Por unanimidad, declarar que carece de jurisdiccion para conocer la
controversia sobre la supuesta violacion del articulo 10(1) del TCE mediante

la introduccién del IVPEE.

2. Por unanimidad, declarar inadmisible la reclamacion relativa a la supuesta

violacidn del articulo 13 del TCE a través de la introduccion del IVPEE.

3. Por unanimidad, rechazar todas las demas objeciones de jurisdiccion de

la Demandada.

4. Por mayoria, declarar que el Reino de Espafia ha vulnerado el estandar de
trato justo y equitativo previsto en el articulo 10(1) del TCE, en los términos
senalados en la seccion VIII(A)(3) de la Decision sobre jurisdiccion,
responsabilidad e instrucciones sobre cuantificacion de dafios del 8 de

octubre de 2020.

5. Por unanimidad, desestimar las demas pretensiones de la Demandante sobre

la supuesta violacion de los articulos 10(1) y 13 del TCE.

6. Por mayoria, condenar al Reino de Espana a pagar a STEAG GmbH la
suma de 27.675.000 Euros, como indemnizacion por la violacion del

articulo 10(1) del TCE, segun lo resuelto en el punto 4 supra.

7. Por mayoria, condenar al Reino de Espafia al pago de intereses sobre la suma
indicada en el punto 6 supra, desde el 20 de junio de 2014 y hasta la fecha

del pago efectivo, a una tasa del 1,5% compuesto trimestral.

8. Por mayoria, declarar que las Partes son solidariamente responsables de los

siguientes costos del arbitraje:
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10.

a. Los honorarios y gastos del Prof. Eduardo Zuleta de USD 407.519,18.
b. Los honorarios y gastos del Prof. Pierre-Marie Dupuy de USD 129.884,49.
c. Los honorarios y gastos del Prof. Guido Santiago Tawil de USD 241.703,68.

d. Los gastos administrativos y directos del CIADI, por la suma total de

USD 333.807,02.

Por mayoria, declarar que las sumas indicadas en el apartado 8 supra
deberan ser sufragadas en un cincuenta por ciento (50%) por STEAG GmbH

y en un cincuenta por ciento (50%) por el Reino de Espafia.

Por mayoria, declarar que STEAG GmbH, la Demandante, debe asumir el
treinta por ciento (30%) de sus costos de representacion y el Reino de
Espafia debe asumir sus propios costos de representacion y el setenta por

ciento (70%) de los costos de representacion de STEAG GmbH.
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