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23 de agosto de 2018 por ciertas
Demandantes, a saber, 35 personas fisicas
nacionales de México y 11 empresas
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Informe Pericial de las Demandantes
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INTRODUCCION

El presente procedimiento es un arbitraje ad hoc iniciado bajo el Acuerdo de Promocién
y Proteccion Reciproca de Inversiones entre los Estados Unidos Mexicanos y el Reino
de Espafia del afio 2006 (el “Tratado” o “APPRI"") conforme al Reglamento de Arbitraje
de la Comisién de las Naciones Unidas sobre Derecho Mercantil Internacional
(“*CNUDMI”), revisado en el afio 2013 (el “Reglamento CNUDMI”) 2,

LAS PARTES Y SUS REPRESENTANTES

Las Demandantes son:

1. Antonio del Valle Ruiz

2. Abraham Abadi Tawil

3. Alejandra Pérez Mina

4. Alejandro Finkler Kudler

5. Alejandra Rojas Velasco

6. Alonso de Garay Gutiérrez
7. Antonio Cosio Arifio

8. Antonio del Valle Perochena
9. Arantzazu del Valle Diharce
10. Arturo Grinberg Kreimerman

11. BBVA Bancomer Servicios, S.A., Institucion de Banca Muiltiple, Grupo
Financiero BBVA Bancomer, como fiduciario del Fideicomiso F/703850

12. Carlos Ruiz Sacristan
13. Consultores CGEK, S.C.
14. David Troice Jalife

15. Divo Milan Haddad

Acuerdo para la Promocion y Proteccidn Reciproca de Inversiones entre los Estados
Unidos Mexicanos y el Reino de Espaiia, Ciudad de México, 10 de octubre de 2008, 2553
UNTS 271.

Excluyendo la aplicacion del Reglamento de la CNUDMI sobre Transparencia, puesto que
las Partes reconocen que la Demandada no ha aceptado hasta la fecha la aplicacion de
dicho reglamento. Véase Acuerdo de Consolidacion, pag. 2; Acta de Constitucion, parr.
35(b).



16.

17.

18.

19.

20.

21.

22.

23.

24,

25.

26.

27.

28.

20,

30.

31.

32.

33.

34.

35.

36.

37.

38.

39.

40.

41.

Edmundo del Valle Diharce

Elias Abadi Cherem

Enrique Rojas Blasquez

Eugenio Santiago Clariond Reyes

Fernando Ramos Gonzalez de Castilla

Francisco Javier del Valle Perochena

Fondo Administrado 5, S.A. de C.V., Fondo de Inversion de Renta Variable
GBM Capital Bursatil, S.A. de C.V., Fondo de Inversién de Renta Variable

GBM Fondo de Inversion Total, S.A. de C.V., Fondo de Inversién de Renta
Variable

GBM Gilobal, S.A. de C.V., Fondo de Inversién de Renta Variable

GBM, S.A. de C.V., Casa de Bolsa, como fiduciaria de los Fideicomisos
F/000138; F/000139; F/101; and F/100

Gerardo Madrazo Gémez
German Larrea Mota Velasco
Georgina Rojas Velasco

Grow Investments S.A. de C. V.
Hechos con Amor, S.A. de C.V.
inmobiliaria Asturval, S.A. de C.V.
Isabel Rojas Velasco

Jacobo Troice Jalife

Jaime Abadi Cherem

Jaime Ruiz Sacristan

Jorge Esteve Recolons

Jorge Rojas Mota Velasco

José Eduardo del Valle Diharce
José Maria Casanueva y Llaguno3

José Manuel Fierro Von Mohr

3

Como se discute en los parrs. 393-394 infra, las Demandantes “retiraron el reclamo” del

Sr. Casanueva y Llaguno del arbitraje durante el curso del procedimiento.

2



42,
43,
44,
45.
46.
47.
48.
49.
50.
51,
52.
53,
54,

Las Demandantes se encuentran representadas por: el Sr. Javier H. Rubinstein, la Sra.
Lauren F. Friedman, la Sra. Lucila I. M. Hemmingsen, el Sr. Kevin Mohr, el Sr.
Fernando Rodriguez-Cortina, el Sr. Enrique Molina, la Sra. Rikki Stern, la Sra. Tamsin

Juan Pablo del Valle Perochena
Julio Andrés Maza Casas

Luis de Garay Russ

Luis Francisco Suinaga Aguilar
Maria Blanca del Valle Perochena
Maria de Guadalupe del Valle Perochena
Marfa Eugenia Velasco Fernandez
Maria Rojas Velasco

Pedro de Garay Montero

Rogelio Barrenechea Cuenca
Simple Investments, S.A. de C.V.
Sofia de Garay Montero

Xochitl de Guadalupe Montero Motta (Xochitl Montero De De Garay)

Parzen de KING & SPALDING LLP.

La Demandada es el Reino de Esparia.

La Demandada se encuentra representada por: la Sra. Maria del Socorro Garrido
Moreno, la Sra. Gabriela Cerdeiras Megias, el Sr. Pablo Elena Abad, la Sra. Lorena
Fatas Perez, la Sra. Ana Fernandez-Daza, el Sr. José Manuel Gutiérrez Delgado, la
Sra. Amaia Rivas Kortazar, el Sr. Alberto Torro Molés, el Sr. Luis Enrique Vacas
Chalfoun, el Sr. Juan Antonio Quesada Navarro, la Sra. Ana Maria Rodriguez
Esquivias, la Sra. Maria José Ruiz de la oficina de ABOGACIA GENERAL DEL

ESTADO de Espafia.

EL TRIBUNAL ARBITRAL

El Tribunal esta conformado por:

Prof. Gabrielle Kaufmann-Kohler {Presidenta del Tribunal)

LEVY KAUFMANN-KOHLER
3-5, rue du Conseil-Général



CP 552
1211 Ginebra 4

Suiza

Tel: +41 22 80 96 200

Fax: +41 22 80 96 201

Email: gabrielle. kaufmann-kohler@lk-k.com

Prof. William W. Park (Co-Arbitro)

BosToN UNIVERSITY LAW FACULTY
765 Commonwealth Avenue
Boston, Massachusetts 02215

USA
Tel: +1-617-353-3149
Fax: +1-617-353-3077

Email: wwpark@bu.edu

Sr. Alexis Mourre (Co-Arbitro)

MGC ARBITRAJE

52 rue la Boétie

75008 Paris

France

Tel: +33(0) 140701171

Email: amourre@mgc-arbitraje.com

Con el consentimiento de las Partes, el Tribunal Arbitral nombré como Secretario del

Tribunal a:

Dr. Michele Potesta

LEvY KAUFMANN-KOHLER
3-5, rue du Conseil-Général

CP 552

1211 Ginebra 4

Suiza

Tel: +41 22 80 96 200

Fax: +41 22 80 96 201

Email: michele.potesta@lk-k.com

IDIOMA Y LUGAR DE ARBITRAJE

Conforme al parrafo 30 del Acta de Constitucion (“Acta de Constitucion”) firmada por
las Partes y el Tribunal, los idiomas del arbitraje son el inglés y el espafiol®. Por lo
tanto, este Laudo Final se emite tanto en inglés como en espafiol. En caso de cualquier
discrepancia entre las versiones las dos versiones, sera la version en inglés de este

Laudo la que prevalece.

Véase también la Orden Procesal N° 1 (“OP1"), parr. 3.
4



10.

1.

12.

13.

Por acuerdo de las Partes, segun se refieja en el parrafo 31 del AdC, el lugar del

arbitraje es La Haya, Paises Bajos.

ANTECEDENTES PROCESALES

Esta seccion es un resumen de la historia procesal en este caso. Dada la complejidad
del proceso y las numerosas cuestiones e intercambios procesales, para mayor
facilidad de lectura, el Tribunal organizé la historia procesal por temas y, dentro de

esos temas, establecio los hitos procesales en orden cronolégico.

INICIO DEL ARBITRAJE Y CONSTITUCION DEL. TRIBUNAL

El 22 de enero de 2018, en virtud del articulo 1X del Tratado, las Demandantes
remitieron un aviso de intencién informando a la Demandada de una disputa entre ellas

y el Reino de Espafia bajo el Tratado.

El 23 de agosto de 2018, las Demandantes iniciaron dos arbitrajes contra Ia
Demandada por medio de (i) una Notificacion de Arbitraje conforme al Reglamento
CNUDMI (la “Notificacién de Arbitraje”) presentada por ocho personas fisicas que
poseen doble nacionalidad mexicana y espafiola (el “Arbitraje CNUDMI"); y (ii) una
Solicitud de Arbitraje conforme al Convenio de Arreglo de Diferencias Relativas a
Inversiones entre Estados y Nacionales de Otros Estados de 1965 (el “Convenio
CIADI")® presentada por 35 personas fisicas que son nacionales de México y por 11
sociedades constituidas bajo las leyes de México (el “Arbitraje CIADI"). En su
Notificacién de Arbitraje, las Demandantes propusieron el uso de la versién 2013 del
Reglamento CNUDMI para el presente caso, y designaron como arbitro al Profesor
William W. Park.

El 21 de septiembre de 2018, la Demandada envio su Respuesta a la Notificaciéon de
Arbitraje, conforme al Articulo 4 del Reglamento CNUDMI (la “Respuesta a la
Notificacién de Arbitraje”), donde acepté la propuesta de las Demandantes de aplicar
la versién 2013 del Reglamento CNUDMI. En su Respuesta a la Notificacion de

Arbitraje, la Demandada designé al Sr. Alexis Mourre como arbitro.

Convenio sobre Arreglo de Diferencias Relativas a Inversiones entre Estados y Nacionales
de Otros Estados, Washington, D.C., 18 de marzo de 1965, 575 UNTS 159.
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14.

15.

16.

17.

18.

19.

El 14 de noviembre de 2018, las Partes nombraron conjuntamente a la Profesora

Gabrielle Kaufmann-Kohler como Arbitra Presidente.

La Profesora Kaufmann-Kohler, el Profesor Park, y el Sr. Alexis Mourre aceptaron sus
respectivos nombramientos para actuar en el tribunal arbitral del Arbitraje CNUDMI el
15 de noviembre de 2018, 1 de noviembre de 2018, y 17 de octubre de 2018,

respectivamente.

ACUERDO DE CONSOLIDACION Y LA PRIMERA REUNION PROCESAL

El 9 de abril de 2019, las Partes firmaron un acuerdo de consolidacién mediante el
cual, conforme al articulo 17(5) del Reglamento CNUDMI, acordaron consolidar el
Arbitraje CNUDMI y el Arbitraje CIADI en un Unico arbitraje a ser tramitado de
conformidad con el Reglamento CNUDMI ante el Tribunal Arbitral (el “Acuerdo de
Consolidacién”). En particular, las Partes acordaron que “el arbitraje se llevara a cabo
ante el Tribunal Arbitral CNUDMI [es decir, el Tribunal conformado por la Profesora
Kaufmann-Kohler, el Profesor Park y el Sr. Mourre], con todas las Demandantes de
ambos Arbitrajes que se presentan como demandantes en el Arbitraje CNUDMI®".
Ademas, las Demandantes del Arbitraje CIADI acordaron poner fin a su reclamacion
ante el CIADI.

El 24 de abril de 2019, de acuerdo con el Acuerdo de Consolidacién, el Tribunal Arbitral
aprob6 la consolidacion del Arbitraje CIADI con el Arbitraje CNUDMI y emitié una orden
bajo la forma de Apéndice Ill al Acuerdo de Consolidacién (la “OP del Acuerdo de
Consolidacion”), que, a su vez, seria posteriormente agregada como Anexo B del AdC

a ser firmada por las Partes y por el Tribunal.

El 25 de abril de 2019, las Partes y el Tribunal Arbitral sostuvieron una primera
audiencia procesal por conferencia telefénica donde trataron, inter alia, el Acuerdo de

Consolidacion y un borrador previamente distribuido del AdC.

RECUSACION DE LA DEMANDADA CONTRA EL PROF. PARK

El 1 de mayo de 2019, la Demandada presenté al Secretario General de la Corte

Permanente de Arbitraje (la “CPA”) una recusacién contra el Prof. Park.

Acuerdo de Consolidacion, parr. 2.



20.

21.

22.

23.

24.

25.

26.

27.

El 7 de mayo de 2019, las Demandantes presentaron su respuesta a la recusacion de

la Demandada contra el Prof. Park.

El 21 de mayo de 2019, la Demandada presentd sus observaciones adicionales con

respecto a su solicitud de recusacién del Prof. Park.

El 28 de mayo de 2019, las Demandantes presentaron su respuesta a las

observaciones adicionales de la Demandada sobre la recusacion del Prof. Park.

El 3 de junio de 2019, el Secretario General de la CPA, actuando en su calidad de

autoridad nominadora’, desestimé la recusacién del Prof. Park.

FIRMA DEL ACTA DE CONSTITUCION

El 18 de junio de 2019, el AdC fue firmada por las Partes y por los miembros del
Tribunal. En el AdC, las Partes acordaron que la CPA actuaria como registro y
administraria el procedimiento y que su Secretario General actuaria como autoridad

nominadora.

Ademas, las Partes confirmaron que no tenian objeciones con respecto a la
constitucion del Tribunal y el nombramiento de los &rbitros en relacién con la

informacion conocida por ellas a la fecha de la firma del AdC.

FASE DE PRESENTACIONES ESCRITAS

El 2 de julio de 2019, luego de consultar con las Partes, el Tribunal emitié las Ordenes
Procesales N° 1y 2 (respectivamente, “OP1” y “OP2"). En la OP1, el Tribunal abordé
ciertos asuntos procesales y fij6 el calendario procesal. En la OP2, el Tribunal

establecio las reglas de confidencialidad y transparencia del procedimiento.

El 6 de agosto de 2019, en consulta con las Partes, el Tribunal emitié un calendario

procesal modificado.

Si bien el Acta de Constitucién, donde el Secretario General de la CPA fue designado como
autoridad nominadora para todos los fines relativos al Reglamento CNUDMI atin no estaba
formalizada, las Partes acordaron que la recusacion del Prof. Park seria decidida por el
Secretario General de la CPA.



28.

29.

30.

31.

32.

33.

34.

35.

Memorial de Demanda de las Demandantes y los denominados Documentos
Retenidos

El 17 de agosto de 2019 (Hora Central Europea), el Tribunal recibi6 el Memorial de
Demanda de las Demandantes (el “Memorial de Demanda” o “MdD”), que debia
presentarse el 16 de agosto de 2019 (Hora Central Europea) conforme a la OP1. El
Memorial de Demanda se entreg6 acompafiado de los anexos facticos (“Anexo C-") C-
1 al C-268; autoridades legales (“Anexo CL-") CL-1 al CL-90; declaraciones de testigos
(“CWS-") del Sr. Antonio del Valle Ruiz (CWS-1), Sr. Jaime Ruiz Sacristan (CWS-2),
Sr. Ignace Bulnes (CWS-3), y Sr. Sergio Lagunes (CWS-4); e informes periciales
(“CER-") del Dr. Manuel Abdala y el Sr. Michael Seelhof (CER-1), Dr. Miguel de la
Mano (CER-2), y Profesor Itay Goldstein (CER-3).

En la carta de introduccion a su Memorial de Demanda, las Demandantes solicitaron
al Tribunal que “confirme la relevancia de los Documentos Retenidos (los “Documentos
Retenidos” o “Withheld Documents”) y los admita como evidencia en este arbitraje”.
Las Demandantes definieron a los Documentos Retenidos como “documentos que se
han producido en relacién con los procesos judiciales espafioles [...] [y] sujetos a

obligaciones de confidencialidad”.

El 22 de agosto de 2019, las Demandantes presentaron ante el Tribunal la decisién de

la Audiencia Nacional espafiola con respecto a los Documentos Retenidos.

El 29 de agosto de 2019, la Demandada presentd sus comentarios sobre la

presentacion de los Documentos Retenidos.

El 6 de septiembre de 2019, las Demandantes presentaron su respuesta con respecto

a la presentacién de los Documentos Retenidos.

El 12 de septiembre de 2019, la Demandada exigi6é que las Demandantes expliquen
debidamente la razén por la que se present6 el Memorial de Demanda vencido el plazo
establecido por el Tribunal, y solicité que se pusiera fin al procedimiento en caso de

que las Demandantes no lo hicieran.

El 13 de septiembre de 2019, la Demandada presenté sus comentarios finales con

respecto a los Documentos Retenidos.

El 17 de septiembre de 2019, el Tribunal rechazé la solicitud de las Demandantes en

la que pedian confirmacién de la pertinencia de los Documentos Retenidos, y rechazé



36,

37.

38.

39.

40.

41.

42.

43.

44,

la solicitud de la Demandada de desestimar las alegaciones facticas relativas a los

Documentos Retenidos.

El 18 de septiembre de 2019, las Demandantes respondieron a la solicitud de la
Demandada que pedia la finalizacion del procedimiento con motivo de la supuesta

presentacioén tardia de su Memorial de Demanda.

El 23 de septiembre de 2019, el Tribunal rechazé la solicitud de la Demandada de
poner fin al proceso con motivo de la supuesta presentacion tardia del Memorial de

Demanda por parte de las Demandantes.

Solicitud de Trifurcacién de la Demandada y Solicitud de la Comisién Europea
de Intervenir como Parte No Contendiente

El 20 de septiembre de 2019, la Demandada present6 su Solicitud de Trifurcacion (la
“Solicitud de Trifurcacion”), acompafiada de los anexos facticos (“Anexo R-") R-1 a R-
5; y las autoridades legales (“Anexo RL-") RL-1 a RL-43.

El 11 de octubre de 2019, la Comisién Europea presenté al Tribunal una Solicitud para

intervenir como Parte No Contendiente.

El 18 de octubre de 2019, las Demandantes presentaron su respuesta a la Solicitud de

Trifurcacién de la Demandada (la “Respuesta a la Solicitud de Trifurcacion”).

El 24 de octubre de 2019, el Tribunal inform6 a las Partes que habia rechazado la
Solicitud de Trifurcacién, por lo cual el procedimiento habria de proseguir sin
trifurcacién, y que a la brevedad se le comunicaria a las Partes su decisiéon razonada

al respecto.

El 28 de octubre de 2019, siguiendo indicaciones del Tribunal, las Partes presentaron
sus respectivos comentarios sobre la solicitud presentada por la Comisién Europea

para intervenir en el procedimiento.

El 21 de noviembre de 2019, la Demandada alegé que las Demandantes se basaron
en ciertos documentos confidenciales al presentar su escrito sobre la solicitud de

intervencion de la Comisién Europea, y realizd peticiones relacionadas al Tribunal.

El 28 de noviembre de 2019, el Tribunal emitié la Orden Procesal N° 3, en la cual
otorgé autorizacion a la Comisién Europea para intervenir en el procedimiento, sujeto

a determinadas limitaciones procesales ("OP3”). En particular, decidié que (i) la

9



45,

46.

47.

48.

49.

50.

51.

52.

Comisién Europea debia presentar su escrito amicus luego de fa presentacion del
Memorial de Contestacién de Demanda por parte de la Demandada; (ii) el escrito no
debia superar las 10.000 palabras incluyendo las notas al pie; y (iii) las Partes tendrian
oportunidad de presentar sus comentarios sobre el escrito de la Comisiéon Europea en

sus memoriales de Réplica y Duplica, respectivamente.

El 28 de noviembre de 2019, las Demandantes presentaron su réplica a las
acusaciones de la Demandada con respecto a su supuesto uso de documentos

confidenciales.

El 2 de diciembre de 2019, el Tribunal informé a las Partes su decisién con respecto al
uso por parte de las Demandantes de ciertos documentos supuestamente
confidenciales, eliminando el C-271 del expediente y manteniendo el C-22 como parte

del mismo.

El 10 de diciembre de 2019, el Tribunal emiti6é la Orden Procesal N° 4, explicando las
razones de su decision sobre la Solicitud de Trifurcacion presentada por la Demandada
("OP4”).

El 20 de enero de 2020, las Partes aceptaron ciertas modificaciones del calendario

procesal.

Incidencias adicionales con respecto a los Documentos Retenidos

El 14 de febrero de 2020, las Demandantes formularon una solicitud ante el Tribunal
pidiendo la presentacion de los Documentos Retenidos por la Audiencia Nacional, con

el objetivo de levantar la proteccion de confidencialidad sobre estos documentos.

El 19 de febrero de 2020, la Demandada presenté sus comentarios sobre la solicitud
de las Demandantes con respecto a los Documentos Retenidos, oponiéndose a la

misma.

El 21 de febrero de 2020, las Demandantes presentaron su réplica a los comentarios

de la Demandada sobre los Documentos Retenidos.

El 24 de febrero de 2020, la Demandada presentd sus comentarios finales sobre Ila

solicitud de las Demandantes con respecto a los Documentos Retenidos.

10



53.

54.

55.

56.

57.

El 6 de marzo de 2020, el Tribunal rechazé la solicitud de las Demandantes con
respecto a que el Tribunal requiriera los Documentos Retenidos a la Audiencia

Nacional.

Contestacion de Demanda de la Demandada

El 6 de marzo de 2020, la Demandada presentdé su memorial de Contestacién de
Demanda y sus Objeciones a la Jurisdiccion (la “Contestacion de Demanda” o “CdD”).
La Contestacién de Demanda se presentd acompafiada de los anexos facticos (“Anexo
R-") R-6 a R-324; autoridades legales (“Anexo RL-") RL-46 a RL-291; declaraciones
testimoniales (“RWS-") del Sr. Jaime Carvajal (RWS-1), Sr. Javier Torres Riesco
(RWS-2), Dr. Juan Ayuso (RWS-3), Sr. Antonio Marcelo (RWS-4), y Sr. Rodrigo
Buenaventura (RWS-5); e informes periciales (‘RER-") de la Profesora Rosa M. Lastra
(RER-1), el Sr. Garrett Rush y el Sr. Kiran Sequeira (RER-2).

Escrito Amicus Curiae de la Comision de la UE

El 12 de marzo de 2020, la Comision de la UE presentd su “Escrito Amicus Curiae de
la Union Europea”, que fue remitido por el Tribunal a las Partes el 13 de marzo de
2020. En su escrito, la Comisién de la UE proporcion6 informacién sobre el marco legal
de la UE para la recuperacién y resolucion de entidades de crédito y empresas de
inversion®; comentd sobre el proceso que llevo a la resolucion del Banco Popular®;
realizé ciertas observaciones en relacién con la clausuia electa una via contenida en

el Tratado'?; y formul6 varias observaciones en relacién con los méritos del caso™.

Deceso del Demandante, Sr. Jaime Ruiz Sacristan

El 22 de abril de 2020, se le informé al Tribunal que el Demandante Sr. Jaime Ruiz
Sacristan falleci6 el 12 de abril de 2020.

El 28 de mayo de 2020, luego de que la Demandada presentara sus inquietudes el 25
de mayo de 2020, las que fueron respondidas por las Demandantes el 28 de mayo de
2020, el Tribunal decidié proseguir con el arbitraje tal lo previsto mientras se procedia

con la identificacién y sustitucion de los herederos del Sr. Jaime Ruiz Sacristan.

10

11

Escrito Amicus Curiae de la Unién Europea, parrs. 5-25.
Idem., pairs. 26-66.

Idem., parrs. 67-77.

Idem., parrs. 78-120.
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58.

99.

60.

61.

62.

63.

64.

65.

66.

67.

El 1 de junio de 2020, la Demandada presenté un escrito relativo al deceso del
Demandante Sr. Jaime Ruiz Sacristan y su sustitucion en el presente procedimiento,

y presento solicitudes relacionadas ante el Tribunal.

El 8 de junio de 2020, las Demandantes presentaron su respuesta a los comentarios

de la Demandada en relacion con la sustitucion del Sr. Jaime Ruiz Sacristan.

El 10 de junio de 2020, el Tribunal trat6 el asunto de la sustitucion del Demandante Sr.
Jaime Ruiz Sacristan y decidié que no era necesario dictar una orden al respecto en

aquel momento.

El 5 de marzo de 2021, la Demandada solicit6 que el Tribunal pidiera a las
Demandantes una actualizacion con respecto a la sustitucién del Sr. Ruiz Sacristan en

este procedimiento.

El 12 de marzo de 2021, las Demandantes confirmaron que las sucesoras del Sr. Ruiz
Sacristan en este arbitraje serian las Sras. Maria Isabel Ocejo Gutiérrez, Isabel Ruiz
Ocejo, Valeria Ruiz Ocejo y Priscila Ruiz Ocejo e indicaron que presentarian los

documentos de identidad de cada una de estas sucesoras confirmadas.

El 27 de abril de 2021, las Demandantes presentaron los documentos de identidad de
las sucesoras del Sr. Ruiz Sacristan en este arbitraje, asi como los poderes que

autorizaban a King & Spalding a representarlas en este arbitraje.

El 29 de abril y 6 de mayo de 2021, la Demandada y las Demandantes presentaron

sus respectivos comentarios adicionales sobre el tema.

Fase de exhibicién de documentos
El 27 de marzo de 2020, cada Parte remitid6 a la otra su solicitud de exhibicién de

documentos.

El 13 de abril de 2020, las Partes solicitaron al Tribunal posponer los plazos de la fase

de exhibicién de documentos, a lo cual el Tribunal accedi6 el 14 de abril de 2020.

El 5 de mayo de 2020, las Partes solicitaron al Tribunal modificaciones adicionales al
calendario procesal para la fase de exhibicién de documentos, las cuales fueron

aceptadas por el Tribunal el 6 de mayo de 2020.

12



68.

69.

70.

71.

72.

73.

74.

75.

76.

77.

78.

El 29 de mayo de 2020, cada una de las Partes presentd sus objeciones a las
solicitudes de exhibicién de documentos de la otra, y cumplié con las solicitudes de

exhibicién de documentos no objetadas de la otra Parte.

El 12 de junio de 2020, cada una de las Partes present6 sus réplicas a las objeciones

de las solicitudes de exhibicion de documentos realizadas por la otra Parte.

El 24 de junio de 2020, el Tribunal emitié la Orden Procesal N° 5, en la cual decidié
sobre las solicitudes de exhibicién de documentos de cada Parte (*PO5").

El 15 de julio de 2020, la Demandada informo al Tribunal que no estarfa en condiciones
de exhibir los documentos relativos a las acciones de la Unién Europea (la “UE”) en el
plazo establecido en la OP5. Ese mismo dia, las Demandantes presentaron sus

comentarios.

El 17 de julio de 2020, el Tribunal dio indicaciones adicionales con respecto a la

presentacion de ciertos documentos relacionados con la UE.
El mismo dia, las Partes realizaron las exhibiciones ordenadas en la OP5.

El 22 de julio de 2020, la Demandada proporcion¢ detalles adicionales con respecto a
su supuesta imposibilidad de exhibir ciertos documentos relativos a las acciones de la
UE dentro del plazo establecido por la OP5. Ese mismo dia, la Demandada exhibi6

ciertos documentos cuya presentacion fue ordenada en la OP5.

El 24 de julio de 2020, las Demandantes enviaron sus comentarios con respecto a la

demora de la Demandada en exhibir ciertos documentos relacionados con la UE.

El 31 de julio de 2020, la Demandada informé al Tribunal sobre la respuesta del Banco
Central Europeo ("BCE") con respecto a la exhibiciobn de ciertos documentos

relacionados con sus acciones.

El 3 de agosto de 2020, las Demandantes presentaron sus comentarios sobre la
comunicacion de la Demandada relativa al BCE, y solicitaron la asistencia del Tribunal

para obtener los Documentos Retenidos de la Audiencia Nacional.

El 6 de agosto de 2020, la Demandada alegé que las Demandantes no cumplieron con

las solicitudes de presentacién de ciertos documentos.

13



79.

80.

81.

82.

83.

84.

85.

86.

87.

88.

El 7 de agosto de 2020, el Tribunal abordd las comunicaciones de las Partes con

respecto a la respuesta del BCE sobre la exhibicién de ciertos documentos.

El 11 de agosto de 2020, la Demandada remitié sus comentarios sobre la solicitud de

las Demandantes con respecto a los Documentos Retenidos.

El 13 de agosto de 2020, las Demandantes presentaron comentarios adicionales sobre
su solicitud de asistencia por parte del Tribunal para obtener los Documentos

Retenidos.

El 19 de agosto de 2020, la Demandada presenté comentarios adicionales sobre la
solicitud de las Demandantes pidiendo la asistencia del Tribunal para obtener los

Documentos Retenidos.

El mismo dia, las Demandantes alegaron que la Demandada no cumplié con ciertas

solicitudes de exhibicion de documentos.

También el 19 de agosto de 2020, las Demandantes respondieron a las alegaciones
de la Demandada del 6 de agosto de 2020 con respecto a la exhibiciéon de documentos,

y exhibieron ciertos documentos solicitados.

El 21 de agosto de 2020, el Tribunal invitd a las Partes a presentar comentarios
adicionales sobre los Documentos Retenidos, y solicité que se revelaran ciertas

resoluciones de la Audiencia Nacional.

El 28 de agosto de 2020, las Demandantes presentaron sus comentarios sobre los
Documentos Retenidos, y presentaron las resoluciones de la Audiencia Nacional

solicitadas.

El 31 de agosto de 2020, las Demandantes solicitaron una extension para la
presentacién de su memorial de Réplica fundamentandose en las supuestas
deficiencias de la Demandada en exhibir los documentos. Ademas, las Demandantes
exhibieron documentos adicionales en respuesta a las Solicitudes N° 59 y 61
realizadas por la Demandada sefialando que tenian estos documentos en su poder
desde hacia poco tiempo ya que habian estado inaccesibles previamente debido a las

restricciones relacionadas con la actual pandemia de COVID-19 en México.

El 1 de septiembre de 2020, la Demandada respondié a las alegaciones respecto de

la exhibicién de documentos de las Demandantes del 19 de agosto de 2020.
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96.

97.

98.

En la misma fecha, la Demandada remitié una segunda carta respondiendo a la carta
de las Demandantes del 19 de agosto de 2020 con respecto a las supuestas

deficiencias en la exhibicidn de documentos por parte de las Demandantes.

El 3 de septiembre de 2020, la Demandada objetd la solicitud de prérroga de las
Demandantes remitida el 31 de agosto de 2020.

El 4 de septiembre de 2020, la Demandada presenté sus comentarios sobre los
Documentos Retenidos, en respuesta a la carta de las Demandantes del 28 de agosto
de 2020.

En la misma fecha, las Demandantes respondieron a la carta de la Demandada del 1
de septiembre de 2020 con respecto a las supuestas deficiencias en la exhibicién de

documentos por parte de la Demandada.

El 7 de septiembre de 2020, las Demandantes presentaron comentarios adicionales
sobre las declaraciones de la Demandada del 1 de septiembre de 2020 con respecto
a la supuesta deficiencia en la exhibicion de documentos, y exhibieron ciertos

documentos solicitados.

El 8 de septiembre de 2020, el Tribunal, luego de considerar las posturas de las Partes,
extendié los plazos para el escrito de Réplica de las Demandantes y el escrito de

Duplica de la Demandada.

El 14 de septiembre de 2020, el Tribunal inform6 a las Partes su decisién de admitir la
solicitud de asistencia remitida por las Demandantes para obtener los Documentos

Retenidos de la Audiencia Nacional.

El 14 de septiembre de 2020, la Demandada respondi6 a la carta de las Demandantes
del 4 de septiembre de 2020 con respecto a las supuestas deficiencias en la exhibicion

de documentos por parte de la Demandada.

El 15 de septiembre de 2020, las Demandantes presentaron al Tribunal el borrador de

una carta para la Audiencia Nacional solicitando los Documentos Retenidos.

El 22 de septiembre de 2020, el Tribunal se refirié a las declaraciones de cada una de

las Partes contra la otra, y ordeno la exhibicion de ciertos documentos.
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El 25 de septiembre de 2020, la Demandada presenté una comunicacién de la Junta
Unica de Resolucién (“*JUR”") con respecto a la exhibicion de ciertos documentos

relacionados con la UE.

En la misma fecha, la Demandada envi6é sus comentarios sobre el borrador de la carta

a la Audiencia Nacional con respecto a los Documentos Retenidos.

El 29 de septiembre de 2020, la CPA remitié una carta en nombre del Tribunal a la

Audiencia Nacional relacionada con los Documentos Retenidos.

El 30 de septiembre de 2020, las Demandantes presentaron sus comentarios sobre la
comunicacion de la JUR relativa a la exhibicién de ciertos documentos relacionados

con la UE.

El 6 de octubre de 2020, la Demandada y las Demandantes presentaron ciertos

documentos en respuesta a la carta del Tribunal del 22 de septiembre de 2020.

En esa misma fecha, la CPA inform6 a las Partes que habia enviado una copia de la
“Solicitud del Tribunal a la Audiencia Nacicnal’ a la direccién de correo electrénico

proporcionada por las Demandantes.

El 8 de octubre de 2020, las Demandantes afirmaron que la Demandada no habia

exhibido ciertos documentos ordenados por el Tribunal el 22 de septiembre de 2020.

El 9 de octubre de 2020, la Demandada respondié a la comunicacién de las
Demandantes del 8 de octubre de 2020.

El 13 de octubre de 2020, las Demandantes presentaron sus comentarios con respecto
al supuesto incumplimiento de la Demandada con la carta del Tribunal del 22 de

septiembre de 2020.

El 15 de octubre de 2020, la Demandada presentd su respuesta a la carta de las
Demandantes del 13 de octubre de 2020.

El 20 de octubre de 2020, el Tribunal se se pronuncié con respecto a las solicitudes de
las Demandantes del 13 de octubre de 2020.

Memorial de Réplica de las Demandantes

El 30 de octubre de 2020, las Demandantes remitieron su Memorial de Réplica (la
“Réplica”), acompafiado de los Anexos C-275 al C-368; Anexos CL-186 al CL-318; la

16



111.

112.

113.

114.

115.

CWS de refutacion del Sr. Antonio del Valle Ruiz (CWS-5) y del Sr. Sergio Lagunes
(CWS-6), y el CER del Sr. Manuel Abdala y el Sr. Michael Seelhof (CER-4), del Dr.
Miguel de la Mano (CER-5), del Prof. Itay Goldstein (CER-6), del Sr. Rubén Manso
Olivar (CER-7), y del Sr. José Jiménez-Blanco (CER-8).

Junto con su Réplica, las Demandantes presentaron un Anexo B con una solicitud de
inferencias negativas. En este Anexo, las Demandantes establecieron la base legal
para justificar inferencias negativas especificas, y luego presentaron un cuadro en el
que se enumeraba (1) cada categoria de documentos que la Demandada
supuestamente se negdé a exhibir, (2) la orden de exhibicién emitida por el Tribunal con

respecto a cada categoria, y (3) las inferencias negativas especificas propuestas.

Incidencias adicionales relativas a los Documentos Retenidos

El 23 de noviembre de 2020, las Demandantes informaron al Tribunal que el 16 de
noviembre de 2020 la Audiencia Nacional habia rechazado la solicitud del Tribunal con
respecto a la exhibicién y utilizacion de los denominados Documentos Retenidos en
este arbitraje. Por lo tanto, las Demandantes solicitaron que el Tribunal ordene que la
Demandada exhiba a la brevedad los documentos. De lo contrario, si la Demandada
fallara en exhibir los Documentos Retenidos, y las Demandantes no tuvieran éxito al
apelar la decisidon de la Audiencia Nacional, las Demandantes se reservarian el
derecho de solicitar un aplazamiento de la audiencia de méritos en este arbitraje hasta
el cierre de la fase de investigacion del proceso penal y la apertura de la fase oral,
permitiendo asi que las Demandantes pudieran hacer uso de los mencionados

documentos.

El 4 de diciembre de 2020, la Demandada se opuso a la solicitud presentada por las
Demandantes del 24 de noviembre de 2020.

El'7 de diciembre de 2020, la Demandada presenté un registro de privilegios (privilege
log) ante el Tribunal, adjuntando correspondencia del BCE referida a la exhibicién de

ciertos documentos relacionados con la UE.

El 8 de diciembre de 2020, el Tribunal informé a las Partes que, a la luz de la decision
de la Audiencia Nacional y la intencién de las Demandantes de apelar esa decision, el
Tribunal no realizaria ninguna orden adicional de exhibicién de documentos. Asimismo,
el Tribunal inform6 a las Partes que, en caso de que los documentos se exhiban en
una etapa posterior de este arbitraje, las Partes tendrian oportunidad de comentar al

respecto.
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El 14 de diciembre de 2020, las Demandantes comentaron la carta de la Demandada
del 7 de diciembre de 2020 y solicitaron que el Tribunal (i) reitere sus instrucciones
contenidas en la OPS5; (ii) le otorgue a las Demandantes la oportunidad de realizar
comentarios con respecto a los nuevos documentos que pudiera exhibir la
Demandada; (iii) tenga en cuenta la retencién de documentos adicionales por parte de
la Demandada en la evaluacion de las inferencias negativas; y (iv) tenga en cuenta la

conducta de la Demandada en la adjudicacion final de costos.

El 18 de diciembre de 2020, el Tribunal se pronuncié sobre las solicitudes de las
Demandantes del 14 de diciembre de 2020.

El 8 de enero de 2021, la Demandada presentd un nuevo privilege log ante el Tribunal,
adjuntando una carta del JUR. EI 13 de enero de 2021, la Demandada present6é una

actualizacion de su privilege log.

El 25 de enero de 2021, la CPA recibidé una carta de la Audiencia Nacional, que remitio

al Tribunal y a las Partes el mismo dia.

El 26 de febrero de 2021, las Demandantes presentaron al Tribunal la decisién de la
Camara de Apelaciones de la Audiencia Nacional sosteniendo la denegacion de exhibir
y utilizar los Documentos Retenidos, e indicando que no se dispondria de otra instancia

de apelacién contra la decisién.

El 2 de marzo de 2021, la Demandada solicitd, a la luz de la decision de la Audiencia
Nacional, que el Tribunal (i) desestime las presentaciones escritas de las
Demandantes en la medida que se refieran o se basen en los Documentos Retenidos,
e (ii) instruya a las Demandantes, sus peritos, y testigos, que se abstengan de testificar

o hacer manifestaciones con base en los Documentos Retenidos.

El 8 de marzo de 2021, las Demandantes comentaron las solicitudes de la
Demandada, confirmando que no intentarian basarse en los Documentos Retenidos,
pero solicitando que el Tribunal rechace la solicitud de la Demandada con respecto a

la desestimacion de las presentaciones escritas de las Demandantes.

El 10 de marzo de 2021, el Tribunal rechazd la solicitud de la Demandada de
desestimar las presentaciones escritas de las Demandantes basadas en los
Documentos Retenidos, indicando que los testigos y expertos no deberian testificar ni

hacer manifestaciones con base en los Documentos Retenidos, y tomando nota de la
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125.

126.

11.

127.

128.

129.

declaracion de las Demandantes con respecto a que no se basarian en, ni utilizarian,

los Documentos Retenidos.

Memorial de Daplica de la Demandada

El 5 de marzo de 2021, la Demandada presenté su Memorial de Duplica (la “Duplica”),
acompafiado de los Anexos R-325 al R-509; Anexos RL-292 al RL-414; RWS de
refutacién del Sr. Jaime Ponce Huerta (RWS-6), Sr. Javier Torres Riesco (RWS-7), Sr.
Andrés Rib6n (RWS-8), Dr. Juan Ayuso (RWS-9), Sr. Luis Manuel Gonzalez Mosquera
(RWS-10), y Sr. Rodrigo Buenaventura (RWS-11); y RER de la Profesora Rosa M.
Lastra (RER-3), Dr. Francesco Papadia (RER-4), Profesor Ignacio Tirado (RER-5), Sr.
Antonio Sainz de Vicufia (RER-8), Dr. Ifiigo Ortiz de Urbina (RER-7), Sr. Antonio Rivela
Rodriguez y Dr. Ricardo Queralt Sanchez de las Matas (RER-8), Sr. Garret Rush y Sr.
Kiran P. Sequeira (RER-9), y Sr. Carlos Dieguez, Sr. Javier Morera y Sr. Luis Alaix
(RER-10).

El 15 de marzo de 2021, el Tribunal acepté la solicitud de prérroga de la Demandada
con respecto a la extension del plazo de su presentacién de la traduccién al inglés de

su Duplica y de los documentos que lo acompafiaban hasta el 9 de mayo de 2021.

El 26 de marzo de 2021, la Demandada presenté la traduccién al inglés de su Duplica
y los documentos que lo acompafiaban, asi como un resumen de erratas y version

corregida de su Duplica en espafiol.

Solicitudes adicionales relativas a la exhibicion de documentos

El 14 de abril de 2021, las Demandantes presentaron solicitudes pidiendo (i) una
reconsideracion parcial de la decision reflejada en la OP5 para permitir la exhibicién
de tres documentos, (ii) autorizacion para agregar al expediente seis documentos
publicamente accesibles, y (iii) autorizacion para presentar nuevos documentos y una
duplica sobre la jurisdiccion. Presentaron también una actualizacion del Anexo B de su

Réplica, relativo a las inferencias negativas y la reversién de la carga de la prueba.

El 16 de abril de 2021, la Demandada comento las tres solicitudes de las Demandantes
relativas a la exhibicién de documentos. También solicité que el Tribunal desestime el
Anexo B actualizado presentado por las Demandantes, o que, en todo caso, le otorgue

a la Demandada tiempo para responder.

El 17 de abril de 2021, las Demandantes comentaron la carta de la Demandada del 16

de abril de 2021.
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El 20 de abril de 2021, el Tribunal decidié eliminar el Anexo B actualizado del
expediente. Sin embargo, recordé que las Partes tendrian la libertad de presentar sus
argumentos sobre las inferencias negativas y la reversion de la carga de la prueba

tanto en la audiencia como en los escritos posteriores a la audiencia.

El 23 de abril de 2021, la Demandada presenté comentarios adicionales sobre las

solicitudes de las Demandantes del 14 de abril de 2021.

El 27 de abril de 2021, el Tribunal aceptdé la primera y tercera solicitud de las

Demandantes del 14 de abril de 2021 y rechaz6 la segunda de sus solicitudes.

El 30 de abril de 2021, la Demandada comenté la decisién del Tribunal del 27 de abril -
de 2021, reservandose sus derechos con respecto a la exhibicion por parte de las

Demandantes de documentos adicionales, tal lo decidido por el Tribunal.

En la misma fecha, las Demandantes exhibieron los documentos de conformidad con
la decisién del Tribunal del 27 de abril de 2021 y solicitaron autorizacion para presentar

un documento adicional en el expediente.

El 4 de mayo de 2021, la Demandada present6é sus comentarios con respecto a la
carta de las Demandantes del 30 de abril de 2021.

En la misma fecha, las Demandantes presentaron sus comentarios con respecto a la
carta de la Demandada del 30 de abril de 2021.

El 7 de mayo de 2021, la Demandada coment6 los fres documentos sobre jurisdiccion

exhibidos por las Demandantes el 30 de abril de 2021.

En la misma fecha, el Tribunal se pronuncié con respecto a las solicitudes pendientes
de las Partes, estableciendo indicaciones adicionales relativas a su decisiéon del 27 de
abril de 2021, y denegando la solicitud presentada por las Demandantes el 30 de abril

de 2021 de presentar un documento adicional al expediente.

ORGANIZACION DE LA AUDIENCIA

El 1 de mayo de 2020, luego de consultar con las Partes, el Tribunal fij6 las fechas de

la audiencia del 17 al 26 de mayo de 2021, excluyendo el 22 y 23 de mayo de 2021.

El 20 de enerc de 2021 el Tribunal confirmé el acuerdo de las Partes con respecto a

la fecha de natificacion de los peritos y testigos para el contrainterrogatorio.
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El 26 de enero de 2021, el Tribunal invité a las Partes a realizar comentarios sobre la
posibilidad de efectuar una audiencia en forma remota usando una plataforma de video

conferencia, dadas las incertidumbres asociadas a la pandemia de COVID-19.

El 4 y 9 de febrero de 2021, las Partes presentaron sus comentarios con respecto a la
posibilidad de realizar la audiencia en forma remota, y expresaron su preferencia por
una audiencia presencial en una fecha posterior si no se pudiera proceder con la

audiencia presencial dentro de los tiempos programados.

El 11 de febrero de 2021, el Tribunal indicé su disponibilidad para una audiencia
presencial en el primer semestre de 2022 e invité a las Partes a comentar sobre las

fechas y la organizacién de la audiencia.

El 22 de febrero de 2021, las Partes presentaron sus comentarios con respecto a las

fechas, el formato y la organizacioén de la audiencia.

El 11 de marzo de 2021, el Tribunal circuld un borrador de la Orden Procesal N° 6
(“OP6”) referido a la organizacién de la audiencia. También decidié que la audiencia
procederia segun lo programado en mayo de 2021, al tiempo que reservaba su
decision con respecto al formato especifico de la audiencia hasta alrededor del 1 de
abril de 2021.

El 16 de marzo de 2021, las Partes presentaron comentarios de la carta del Tribunal
del 11 de marzo de 2021.

El 18 de marzo de 2021, el Tribunal acepto la prérroga solicitada por las Partes para

presentar sus comentarios sobre el borrador de la OP6 hasta el 24 de marzo de 2021.

El 19 de marzo de 2021, las Partes proporcionaron los nombres de los testigos y

peritos a quienes deseaban contrainterrogar durante la audiencia.

El 24 de marzo de 2021, las Partes presentaron sus comentarios sobre el borrador de
la OPS.

El 30 de marzo de 2021, la Demandada presenté comentarios adicionales sobre la

organizacion de la audiencia.

El 31 de marzo de 2021, las Demandantes comentaron la carta de la Demandada del
30 de marzo de 2021.
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El 6 de abril de 2021, el Tribunal indicd que, a la luz de la situacién sanitaria imperante,
los riesgos de salud relacionados, y las restricciones para viajar hacia y desde los
Paises Bajos, la audiencia se realizaria de manera totalmente virtual en mayo de 2021
o bien, si las Partes asi lo deseaban, se pospondria para el 2022. El Tribunal también
dio directivas adicionales con respecto a la organizacién de la audiencia en caso de
realizarse la misma en mayo de 2021. Ademas, invit6 a las Partes a considerar la
posibilidad de agregar dos dias de audiencia en una fecha posterior durante 2021 para

permitir el interrogatorio de ciertos testigos.

El 7 de abril de 2021, las Demandantes presentaron sus comentarios con respecto a
la carta del Tribunal del 6 de abril de 2021, aceptando la realizacién de una audiencia
totalmente virtual en mayo de 2021 e indicando su disponibilidad para dos dias

adicionales de audiencia.

El 12 de abril de 2021, la Demandada informé al Tribunal los nombres de sus peritos
y testigos que no estarian disponibles para asistir los dos dias adicionales de audiencia

en una fecha posterior durante 2021.

El 12 y 13 de abril de 2021, las Partes presentaron al Tribunal su lista de participantes

a la conferencia previa a la audiencia (la "PHC").

El 13 de abril de 2021 a las 17:00 (Hora Central Europea), el Tribunal y las Partes
realizaron la PHC para considerar los asuntos pendientes relativos a la organizacion

de la audiencia. Las siguientes personas estuvieron presentes en la PHC:

Tribunal

Profesora Gabrielle Kaufmann-Kohler, Arbitro Presidente
Profesor William Park, Arbitro
Sr. Alexis Mourre, Arbitro

Dr. Michele Potesta, Secretario del Tribunal

CPA

Sr. Julian Bordacgahar, Consejero Legal Sénior de la CPA

Demandantes

Javier Rubinstein
Lauren Friedman
Lucila Hemmingsen
Kevin Mohr
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Margarita Hugues Vélez
Jonatan Graham Canedo

Demandada

José Manuel Gutiérrez Delgado

Alberto Torré Molés

Gabriela Cerdeiras Megias

Pablo Elena Abad

Ana Fernandez-Daza Alvarez

Maria del Socorro Garrido Moreno

Luis Enrique Vacas Chalfoun
Durante la PHC, que fue grabada, la Presidenta del Tribunal y las Partes consideraron
los puntos establecidos en el borrador de la OP6, asi como otros asuntos planteados

por las Partes durante la PHC.

El mismo dia las Partes presentaron comentarios escritos con respecto a la
programacién y organizaciéon de los dias adicionales de audiencias en una fecha

posterior durante 2021.

El 16 de abril de 2021, el Tribunal emitié la OP6, donde se preveia que la audiencia
tendria lugar entre el 17 y 26 de mayo de 2021 (la “Audiencia de Mayo”) y el 27 y 28
de agosto de 2021 (la “Audiencia de Agosto”). Los parrafos 2 a 25 de la OP6 describen
detalladamente los pasos procesales que llevaron al Tribunal a celebrar la audiencia

en forma totalmente remota.

Entre el 6 de abril de 2021 y el 16 de mayo de 2021, las Partes, el Tribunal y la CPA

intercambiaron correspondencia con respecto a la logistica de la Audiencia de Mayo.

LA AUDIENCIA DE MAYO 2021

El 30 de abril de 2021, las Partes presentaron las listas de participantes a la Audiencia
de Mayo. Las Partes actualizaron sus listas de participantes el 8 de mayo de 2021 y el
11 de mayo de 2021.

De conformidad con la seccién 53 de la OP86, las Demandantes y la Demandada
remitieron las presentaciones en PowerPoint o los anexos demostrativos 30 minutos

antes de su uso en la Audiencia de Mayo.

La Audiencia de Mayo se realiz6 entre el 17 y 26 de mayo de 2021 de forma remota

utilizando la plataforma Zoom para videoconferencias. Las siguientes personas
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asistieron a la Audiencia de Mayo (no necesariamente estuvieron presentes durante

toda la audiencia):

El Tribunal

Prof. Gabrielle Kaufmann-Kohler, Arbitra Presidente
Profesor William Park, Arbitro

Sr. Alexis Mourre, Arbitro

Dr. Michele Potesta, Secretario del Tribunal

Las Demandantes

Sr. Javier Rubinstein

Sra. Lauren Friedman

Sra. Lucila (Luli) Hemmingsen
Sr. Kevin Mohr

Sr. Fernando Rodriguez-Cortina
Sr. Ed Bruera

Sra. Rikki Stern

Sr. Tamsin Parzen

Sr. Alonso Gerbaud

Sra. Margarita Hugues Vélez
Sr. Juan Pablo del Rio

Sr. Almaquio Basurto Rosas
Sra. Macarena Gonzalez Bueyes
Sr. Jonatan Graham

Sra. Maria Emilia Miquel Verges
Sr. Alonso de Garay Gutiérrez
Sr. Jorge Rojas

Sr. Alonso de Garay

Sra. Blanca del Valle Perochena
Sr. Antonio del Valle Perochena
Sr. Bernardo Gutiérrez de la Roza Perez
Sra. Berta Aguinaga

Sra. Beatriz Fenandez

Sr. Alvaro Barro

Sr. Jorge Alvarez Ontier

La Demandada

Dr. José Manuel Gutiérrez Delgado

Dr. Pablo Elena Abad

Dr. Alberto Torré Molés

Dra. Maria del Socorro Garrido Moreno
Dra. Gabriela Cerdeiras Megias

Dr. Luis Vacas Chalfoun

Dr. Luis Serrano
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Dra. Ana Fernandez-Daza Alvarez
Sra. Gloria de la Guarda Limeres
Sra. Juan Quesada Navarro

Sra. Ana M? Rodriguez Esquivias
Sra. Paula Conthe Calvo

Dra. Amaia Rivas Kortazar

Sr. Miguel Angel Cabello

Sr. Ignacio Caparroso

Sr. Odysseas Stergianopoulos
Sr. Ricardo Mier Y Teran

Sra. Gabriela Alvarez Avila

Sra. Arianna Sanchez

Sr. Justin M. Jacinto

Sr. Marija Ozolins

Sra. Lucia Arranz Alonso

Sra. Maria Martelo Moreno

Sr. Jorge Ruiz Jiménez

Sr. Christopher P. Moore

Dra. Laurie Achtouk-Spivak

Sr. Pablo Mateos Rodriguez

Sr. Ernest Morales

Sr. Miguel Martinez Gimeno

Sr. Matias Nurio Cervero

Sr. Yago Fernandez Badia

Sra. Verénica Gonzalo Gomez
Sr. Juan Antonio Aliaga Méndez
Sra. Teresa Royo-Villanova Navasques
Sr. Paul Baez

Sr. Alexander Messmer

Sra. Katrina Breidenbach

Sr. Antonio Diaz

Dr. Bernardo Gémez Jiménez

La CPA

Sr. Julian Bordagahar, Consejero Legal Sénior de la CPA

Sra. Magdalena Legris, Administradora de Casos de la CPA

Sra. Marina Arraiza Shakirova, Consejera Legal Adjunta de la CPA
Sr. Jan Nato, Consejero Legal Adjunto de la CPA

Taquigrafos (inglés)
Sr. David Kasdan

Taquigrafos (espafiol)
Sr. Dante Rinaldi

Sr. Paul Pelissier
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165.

Intérpretes
Sr. Daniel Giglio
Sra. Silvia Colla

Servicios de Equipos Audiovisuales
Sr. Andrew Skim

Sr. James Watkins

Sr. Jamey Johnson

Conforme a la decisién del Tribunal en la Audiencia de Mayo, la CPA circuld una lista

de participantes presentes durante cada dia de audiencia.

Durante la Audiencia de Mayo, el Tribunal escuché las presentaciones iniciales de los
representantes legales de las Partes, formul6 preguntas para las Partes, las que fueron
respondidas por los abogados durante la Audiencia de Mayo y luego en sus
presentaciones posteriores a la audiencia, y escuché la evidencia de los siguientes

testigos y peritos:

Testigos

Sr. Antonio del Valle Ruiz
Sr. Sergio Lagunes

Sr. Joseph Ignace Bulnes
Dr. Javier Torres Riesco
Dr. Jaime Ponce Huerta
Dr. Andrés Ribén

Dr. Juan Ayuso

Dr. Luis Gonzalez Mosquera
Dr. Antonio Marcelo

Dr. Rodrigo Buenaventura

Peritos

Prof. ltay Goldstein

Dr. Miguel de la Mano
Dr. Manuel Abdal

Sr. Michael Seelhoff

Sr. Rubén Manso Olivar
Prof. Rosa Lastra

Prof. Ignacio Tirado

Dr. Francesco Papadia
Dr. Garrett Rush

Dr. Kiran Sequeira

Dr. Antonio Sainz de Vicuria
Dr. Ifigo Ortiz de Urbina
Sr. Antonio Rivela
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167.

168.

169.

170.

Prof. Dr. Ricardo Queralt
Dr. Carlos Dieguez

Dr. Javier Morera

Dr. Luis Alaix

EVENTOS POSTERIORES A LA AUDIENCIA DE MAYO

lL.uego de consultar con las Partes al finalizar la Audiencia de Mayo, el 1 de junio de
2021 el Tribunal emiti6 la Orden Procesal N° 7 en relacion con los asuntos posteriores

a la audiencia y la organizacién de la Audiencia de Agosto (“OP7”).

El 6 de agosto de 2021, luego de la prérroga otorgada por el Tribunal, las Partes
entregaron las correcciones acordadas de las transcripciones de la audiencia, e
indicaron las correcciones sobre las que no pudieron llegar a un acuerdo. El Tribunal

posteriormente resolvié los temas pendientes en las transcripciones.

AUDIENCIA DE AGOSTO

El 16 de agosto de 2021, las Partes entregaron sus listas de participantes a la
Audiencia de Agosto.

De conformidad con la seccion 53 de la OP6, las Demandantes y la Demandada
remitieron las presentaciones en PowerPoint o los anexos demostrativos 30 minutos

antes de su uso en la Audiencia de Agosto.

La Audiencia de Agosto se celebré entre el 27 y 28 de agosto de 2021 en forma remota
utilizando la plataforma Zoom para videoconferencias. Las siguientes personas
asistieron a la Audiencia de Mayo (no necesariamente estuvieron presentes durante

toda la audiencia):

El Tribunal
Prof. Gabrielle Kaufmann-Kohler, Arbitro Presidente
Prof. William Park, ArbitroSr. Alexis Mourre, Arbitror

Dr. Michele Potesta, Secretario del Tribunal

Las Demandantes

Sr. Javier Rubinstein

Sra. Lauren Friedman

Sra. Lucila (Luli) Hemmingsen
Sr. Kevin Mohr

Sr. Fernando Rodriguez-Cortina
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Sr. Ed Bruera

Sra. Rikki Stern

Sr. Tamsin Parzen

Sr. Alonso Gerbaud

Sra. Margarita Hugues Vélez

Sr. Juan Pablo del Rio

Sr. Almaquio Basurto Rosas

Sra. Macarena Gonzalez Bueyes
Sr. Jonatan Graham

Sra. Maria Emilia Miguel Verges
Sr. Alonso de Garay Gutiérrez
Sr. Jorge Rojas

Sr. Alonso de Garay

Sra. Blanca del Valle Perochena
Sr. Antonio del Valle Perochena
Sr. Bernardo Gutiérrez de la Roza Perez
Sra. Berta Aguinaga

Sra. Beatriz Fenandez

Sr. Alvaro Barro

Sr. Jorge Alvarez Ontier

La Demandada
Dr. José Manuel Gutiérrez Delgado
Dr. Pablo Elena Abad
Dr. Alberto Torré Molés
Dra. Maria del Socorro Garrido Moreno
Dra. Gabriela Cerdeiras Megias
Dr. Luis Vacas Chalfoun
Dr. Luis Serrano
Sra. Ana Maria Rodriguez Esquivias
Dr. Ana Fernandez-Daza Alvarez
Sra. Paula Conthe Calvo
Dr. Amaia Rivas Kortazar
Sr. Miguel Angel Cabello
Sra. Elvira Medecalf
Sr. Ignacio Caparroso
Sr. Odysseas Stergianopoulos
Sr. Ricardo Mier Y Teran
Sra. Gabriela Alvarez Avila
Sra. Arianna Sanchez
Sra. Claudia Frutos-Peterson
Sr. Justin M. Jacinto
Sr. Marija Ozolins
Sra. Lucia Arranz Alonso
Sra. Maria Martelo Moreno
Sr. Jorge Ruiz Jiménez
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Sr. Christopher P. Moore

Dr. Laurie Achtouk-Spivak

Sr. Pablo Mateos Rodriguez

Sra. Patricia Munoz Gonzalez-Ubeda
Sr. Matias Nufio Cervero

Sr. José Luis Gomara

Sr. Yago Fernandez Badia

Sra. Verénica Gonzalo Gémez

Sr. Juan Antonio Aliaga Méndez

Sra. Teresa Royo-Villanova Navasques

La CPA

Sr. Julian Bordagahar, Consejero Legal Sénior de la CPA

Sra. Magdalena Legris, Administradora de Casos de la CPA

Sra. Marina Arraiza Shakirova, Consejera Legal Adjunta de la CPA
Sr. Jan Nato, Consejero Legal Adjunto de la CPA

Taquigrafé (inglés)
Sr. David Kasdan

Taquigrafos (espaiiol)
Sr. Dante Rinaldi
Sr. Leandro lezzi

Intérpretes
Sr. Daniel Giglio
Sra. Silvia Colla

Servicios de Equipos Audiovisuales
Sr. Andrew Skim

Sr. James Watkins

Sr. Jamey Johnson

171. Durante la Audiencia de Agosto, el Tribunal escuch6 las presentaciones iniciales de los
representantes de las Partes, formuldé preguntas para las Partes, las que fueron
respondidas oralmente por los abogados y luego en sus presentaciones posteriores a

la audiencia, y escuché la evidencia de los siguientes peritos:

Peritos

Dr. Manuel A. Abdala

Sr. Michael Seelhof

Dr. Garrett W. Rush

Dr. Kiran P. Sequeira

Dr. José Jiménez Blanco
Dr. Carlos Diéguez
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177.

Dr. Javier Morera
Dr. Luis Alaix

EVENTOS POSTERIORES A LA AUDIENCIA DE AGOSTO 2021

Luego de consultar con las Partes al finalizar la Audiencia de Agosto, el 31 de agosto
de 2021 el Tribunal emiti6 la Orden Procesal N° 8 en relacién con los asuntos

posteriores a la audiencia (“OP8”).

El 30 de septiembre de 2021, las Partes entregaron las correcciones acordadas de las
transcripciones de la audiencia, e indicaron las correcciones sobre las que no pudieron
llegar a un acuerdo. El Tribunal posteriormente resolvi6 los temas pendientes en las

transcripciones.

EL LAUDO SUN-FLOWER, LOS ESCRITOS POSTERIORES A LA AUDIENCIA Y ASUNTOS
RELACIONADOS

El 10 se septiembre de 2021, las Demandantes solicitaron que se ordene a la
Demandada a revelar el laudo emitido en el Caso CIADI N° ARB/16/17, Sun-Flower
Olmeda GmbH & Co. KG y otros c. Espafia, ademas de la opinién disidente del

Profesor Kohen, ambos aparentemente emitidos el 22 de junio de 2021.

En la opinion de las Demandantes, segun la informacién publicamente disponible, el
laudo contenia aspectos criticos con respecto a la cuantificacion de dafios pertinentes
a este caso, y que justificaban la solicitud de las Demandantes de incluirlo en en el

expediente.

El 16 de septiembre de 2021, la Demandada sefialé que la solicitud de las
Demandantes era tardia e inoportuna, puesto que tendria que haberla presentado en
cuanto las Demandantes hubiesen tenido conocimiento de la existencia del laudo. Esta
tambien argumenté que la solicitud era infundada en la medida que no cumplia con los
requisitos de la Seccidén 27 de la OP1 y el articulo 27.3 del Reglamento CNUDMI.

Finalmente, esta aseguré que el laudo no era pertinente para este caso.

El 22 de septiembre de 2021, el Tribunal concluyd que la solicitud de las Demandantes
no era inoportuna. Sin embargo, antes de decidir si aceptar la solicitud, invitd a la
Demandada a obtener el consentimiento de las demandantes del arbitraje Sun-Flower

para divulgar el laudo.
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184.

El 1 de octubre de 2021, la Demandada informé6 que las demandantes del arbitraje
Sun-Flower habian dado su consentimiento para la divulgacion de las secciones del
Laudo relativas al tax gross up, y que se entregaria una versién expurgada del laudo

a la brevedad.

El 4 de octubre de 2021, la Demandada presenté la versién expurgada del laudo en
Sun-Flower. Por ende, el Tribunal invito a las Partes a asignarle el nimero de anexo
correspondiente al Laudo Sun-Flower y presentarlo en el expediente con su primer

escrito posterior a la audiencia.

El 19 de noviembre de 2021, las Demandantes y la Demandada presentaron sus
primeros escritos posteriores a la audiencia (respectivamente, “C-PHB1” y “R-PHB1”).
Las Demandantes incluyeron el laudo Sun-Flower como CL-319. El C-PHB1 también
se acompafd de un Anexo 1. Con su R-PHB1, la Demandada incluy6 las autoridades
legales RL-0415 a RL-0421.

El 29 de noviembre de 2021, las Demandantes solicitaron que el Tribunal eliminara del
expediente las autoridades legales RL-0415, RL-0417, RL-0419, RL-0420. Estas
argumentaron que, con arreglo a la OP8, sélo estaba permitido que la Demandada
presentara nuevas autoridades legales en su escrito posterior a la audiencia en la
medida que estas hubieran sido publicadas después de la fecha de su Ultima
presentacién escrita (es decir, 5 de marzo de 2021). Sin embargo, las autoridades
legales en cuestion habian sido publicadas antes de la fecha de la Duplica de la

Demandada (su ultimo escrito) y, por ende, eran inadmisibles.

En la misma fecha, el Tribunal invitd6 a la Demandada a realizar comentarios al

respecto.

El 3 de diciembre de 2021 la Demandada solicité al Tribunal que desestimara la

solicitud de las Demandantes.

El 7 de diciembre de 2021, el Tribunal decidié eliminar RL-0415 y RL-0417 del
expediente, dado que la Demandada no habia podido ofrecer prueba suficiente de que
la excepcidn establecida en el parrafo 8 de la OP8, segunda oracidn, fuera aplicable a
estas autoridades legales, ni habia solicitado autorizacién para introducirlas en el
expediente. Con respecto a RL-0419 y RL-020, el Tribunal consideré que estas
autoridades habian sido presentadas en el contexto de la reclamacion de tax gross up,

y como reaccion a la introduccion del laudo Sun-Flower de conformidad con la solicitud
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de las Demandantes. Razo6n por la cual se autorizd a la Demandada a incluirlas en el

expediente en esa etapa.

El 13 de diciembre de 2021, la Demandada solicité al Tribunal eliminar del expediente
el Anexo 1 del escrito posterior a la audiencia de las Demandantes. Segun la
Demandada, este documento contenia nueva informacién factica, presentada fuera del

cronograma procesal.

El 20 de diciembre de 2021, las Demandantes respondieron a la solicitud de la
Demandada, argumentando que el Anexo 1 no contenia nueva informacion factica y

gue no habia sido presentada fuera del cronograma procesal.

El 27 y 30 de diciembre de 2021, la Demandada y las Demandantes respectivamente

presentaron comentarios adicionales al respecto.

El 3 de enero de 2022, el Tribunal concluyé que el Anexo 1 del escrito posterior a la
audiencia presentado por las Demandantes no debia ser eliminado del expediente
puesto que simplemente consistia de una tabla de 2 paginas resumiendo informacioén
sobre los inversores y sus inversiones que habia sido incluida anteriormente en el
expediente por las Demandantes. Indicd, ademas, que la Demandada tendria la
oportunidad de realizar sus comentarios al respecto en la segunda ronda de escritos

posteriores a la audiencia.

El 17 de enero de 2022, la Demandada pidi6 autorizacion para introducir siete
documentos nuevos al expediente junto con su segundo escrito posterior a la
audiencia, seis de estos documentos eran articulos periodisticos que resumian los
eventos relacionados a los activos del Banco Popular y sus practicas contables, asi
como de la primera decisién disponible publicamente del Tribunal de Justicia de la
Unién Europea (“TJUE”) en un procedimiento iniciado por los accionistas del Banco

Popular en relacién con la resolucién del banco.

El 19 de enero de 2022, las Demandantes se opusieron a esta solicitud con base en
gue no era oportuna ya que los documentos en cuestion no tenian una relacion directa

y material con la cuestion central de la controversia.

El 20 de enero de 2022, con respecto a los seis informes de prensa, el Tribunal decidié
que la Demandada no habia demostrado suficientemente que existieran circunstancias
excepcionales que justificaran su introduccion al expediente. Sin embargo, con

respecto a la decisién del TJUE, el Tribunal concluyé que podria ser de utilidad para
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197.

198.

el Tribunal, por lo que solicité que la Demandada la presentara luego de segunda ronda

de escritos posteriores a la audiencia, que habrian de presentarse al dia siguiente.

El 21 de enero de 2022, las Demandantes y la Demandada presentaron sus escritos
posteriores a la audiencia (respectivamente, "C-PHB2” y “R-PHB2"). Junto con su

segundo escrito posterior a la audiencia, la Demandada presento el Anexo 1.

El 4 de febrero de 2022, la Demandada introdujé al expediente la decision del TJUE
como Anexo RL-422 junto con algunos breves comentarios, a los que las

Demandantes respondieron el 18 de febrero de 2022,

ESCRITOS SOBRE COSTAS Y CIERRE DEL PROCEDIMIENTO

El 18 de febrero de 2022, las Demandantes y la Demandada presentaron sus escritos
sobre costas (respectivamente, “C-Presentacién de Costas” y “R- Presentacién de

Costas”).

El 22 de abril de 2022, el Tribunal proporcion6 una actualizacién sobre su avance en
relacién con el Laudo Final. Al respecto, también pregunté si las Partes estarian de
acuerdo en que el Tribunal emitiera el Laudo solamente en inglés, derogando la

Seccion 3(d) del Orden Procesal N° 1, con miras a ahorrar tiempo y costos.

El 26 de abril de 2022, la Demandada se opusd a que el Tribunal emitiera el Laudo
solamente en inglés. En la misma fecha, las Demandantes indicaron que aceptaban la
propuesta del Tribunal de emitir el Laudo solamente en inglés, y lamentaron que la

Demandada no hubiera proporcionado su acuerdo.

El 29 de abril de 2022, el Tribunal tomé nota de las posiciones de las Partes con
respecto a la traduccion del Laudo y, al no existir acuerdo para derogar la Seccién 3(d)
del Orden Procesal N° 1, confirm6 que el Laudo seria emitido tanto en inglés como en

espafiol.

El 13 de mayo de 2022, la Demandada informd al Tribunal que deseaba incluir en el
expediente una nueva decisién del TJUEdel 5 de mayo de 2022 en el Caso N° C-
410/20, pero propuso introducirla al expediente junto con otras autoridades legales que
esperaba que estuvieran disponibles durante el transcurso del verano. En la misma
fecha, el Tribunal invit6 a la Demandada a ofrecer detalles adicionales sobre la
sentencia del TJUE que deseaba incluir en el expediente y sobre las demas

autoridadades legales que esperaba se presentarian en los meses posteriores.
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De conformidad con las instrucciones del Tribunal, el 17 de mayo de 2022, la
Demandada presentd sus comentarios sobre la sentencia del TJUE y las demas
autoridades legales que deseaba introducir en el expediente. El 20 de mayo de 2022,

las Demandantes presentaron sus comentarios al respecto.

El 30 de mayo de 2022, el Tribunal dio instrucciones en relacién con la solicitud de
Esparfia de introducir al expediente la decision del TJUE del 5 de mayo de 2022 en el

Caso N° C-410/20 y las decisiones subsecuentes a ser emitidas por el TJUE.

El 9 de junio de 2022, de conformidad con las indicaciones del Tribunal, la Demandada
también presenté una solicitud para introducir en el expediente otras decisiones del

TJUE. Las Demandadas presentaron sus comentarios el 16 de junio de 2022.

El 21 de junio de 2022, el Tribunal (i) rechazd la solicitud de Espafia de introducir en el
expediente la decision del TIUE en el Caso C-410/20; (ii) autoriz6 a Espafia a
presentar en el expediente cinco decisiones del TJIUE emitidas el 1 de junio de 2022,
invitando a ambas Partes a realizar comentarios sobre dichas decisiones; y (iii) deneg6
la solicitud de Espafia de presentar la denominada Decisién de Valuacion a la que hace

mencion el parrafo 11 de la carta de la Demandada del 9 de junio de 2022.

De conformidad con las instrucciones del Tribunal, el 11 de julio de 2022, la
Demandada presentd sus comentarios en relacion con las cinco decisiones del TJUE
del 1 de junio de 2022. El 29 de julio de 2022, las Demandantes presentaron sus

comentarios en respuesta a los mismos.

El 22 de diciembre de 2022, la CPA informé a las Partes, en nombre del Tribunal, que
el Laudo seria emitido tanto en inglés como en espafiol a fines de febrero o primeros
dias de marzo de 2023. En esa misma comunicacion, la CPA solicité que fas Partes
verificaran la lista de los representantes de las Partes que debia constar en el Laudo,

asi como que realizaran un pago final en el depdsito del arbitraje.

El 4 de diciembre de 2022, las Partes comunicaron su lista enmendada de

representantes de las Partes que debia constar en el Laudo.

El 27 de febrero de 2023, el Tribunal declaré el cierre del procedimiento de conformidad
con el articulo 31 del Reglamento CNUDMI.

El 3 de marzo de 2023, la Presidenta del Tribunal realizé una revelacion a las Partes.
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. PETITUM

A. PETITORIO DE LAS DEMANDANTES

208. Ensu C-PHB2, las Demandantes presentaron el siguiente petitorio:

“Por las razones anteriores y las expuestas previamente en las
presentaciones, y sujeto a la reserva de derecho de presentar evidencia de
los procedimientos ante la Audiencia Nacional una vez concluida la actual
Fase de Investigacion, las Demandantes respetuosamente solicitan al
Tribunal que emita un laudo:

s Estableciendo que esta disputa se encuentra dentro de la jurisdiccién del
Tribunal;

s Estableciendo que la Demandada ha incumplido sus obligaciones conforme
a los Articulos lll, 1V, y V del Tratado;

¢ Ordenando a la Demandada a pagar una compensacién a las Demandantes
por un monto de € 492 millones, equivalente a un monto bruto de € 647,1
millones;

s« Ordenando a la Demandada a pagar intereses sobre el monto arriba
mencionado a una tasa comercial razonable de 8% para las acciones y de
7,25% para la deuda subordinada, compuestos desde el 16 de agosto de
2019 hasta que se haya realizado el pago total; y

¢ Ordenando a la Demandada a pagar los honorarios legales de las
Demandantes y los costos incurridos en este procedimiento.”'?

B. PETITORIO DE LA DEMANDADA

209. Ensu R-PHB1, fa Demandada present6 el siguiente petitorio:

“Como consecuencia de lo anterior, el Demandado solicita respetuosamente
que el Tribunal Arbitral dicte un laudo:

a. Declarando su incompetencia sobre las reclamaciones de los Demandantes
0, en su caso, la inadmisibilidad de dichas reclamaciones;

b. Desestimando, con caracter subsidiario a (i}, todas las reclamaciones de los
Demandantes sobre el fondo y declarar que el Reino de Espafia no ha
violado el TBI de ninguna manera;

¢. Desestimando, con caracter subsidiario a los puntos (i)-(ii) anteriores, todas
las reclamaciones de los Demandantes por dafics, ya que dichas
reclamaciones no tienen derecho a ser indemnizadas; y

d. Condenando a los Demandantes a sufragar todas las costas del arbitraje,
incluidos los honorarios y gastos legales y periciales del Demandado, asi

12 Véase C-PHB2, parr. 217; Véase también Memorial de Demanda, parr. 436; Réplica, parr.
946.
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como los gastos internos de la misma, junto con los intereses
correspondientes a dichos honorarios y gastos.”t3

Este petitorio no se ha modificado.

ASUNTOS PRELIMINARES

En esta seccién, el Tribunal considerara el alcance de este Laudo (A); el derecho
aplicable (B); la relevancia de laudos anteriores (C); el lenguaje del Tratado (D); y la

transparencia del procedimiento y otras disposiciones del Tratado (E).

ALCANCE DE ESTE LAUDO

Este Laudo se refiere a la jurisdiccion, la admisibilidad y los méritos de la disputa.

DERECHO APLICABLE

Derecho que rige el procedimiento arbitral

El parrafo 35 del AJC prevé lo siguiente en cuanto a las reglas de procedimiento

aplicables:

“Este arbitraje se regira por (en el siguiente orden de prelacién).

a. Las normas imperativas aplicables al arbitraje internacional en la sede del
arbitraje;

b. El Reglamento CNUDMI de 2013 (con excepcidn del Reglamento de la CNUDMI
sobre transparencia en los arbitrajes entre inversionistas y Estados en el marco de
un tratado), salvo el caso en que fueran modificados por esta Acta de Constitucion;

c. Las reglas procesales contenidas en el Tratado, salvo en el caso en que fueran
modificadas por esta Acta de Constitucion;

d. Esta Acta de Constitucion y las reglas procesales emitidas por el Tribunal, tal
como se vean reflejadas en la Orden Procesal N° 1 y las enmiendas a la misma.”

Ademads, el parrafo 36 del AdC establece que “[s]i las disposiciones aqui contenidas
no abordan un tema procesal en particular, este sera determinado por acuerdo entre

las Partes o bien, ante {a ausencia de tal acuerdo, por el Tribunal”.

Derecho aplicable al fondo de la disputa

El articulo XV del Tratado, titulado “Derecho aplicable”, prevé lo siguiente:

13

R-PHB1, parr. 376. Véase también Duplica, parr. 1197; Contestacion de Demanda, parr.
1196.
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“1. Cualquier tribunal establecido conforme a esta Seccidn decidira las controversias
que se sometan a su consideracién de conformidad con las disposiciones de este
Acuerdo y las reglas y principios aplicables del derecho internacional.

2. La interpretacion que formulen las Partes Contratantes de comun acuerdo sobre
una disposicion de este Acuerdo sera obligatoria para cualquier tribunal establecido
de conformidad con el mismo.”

Por ende, de conformidad con el articulo XV(1) del Tratado, el Tribunal aplicara el

Tratado y las reglas y principios aplicables del derecho internacional.

Jura Novit Arbiter

Segln el principio de jura novit curia, al aplicar el derecho, el Tribunal puede considerar
no solo los argumentos y fuentes citadas por las Partes, sino también el derecho de
oficio, siempre que consulte las opiniones de las Partes si pretende basar su decision
en una teoria legal que no fue abordada y que las Partes no podrian razonablemente

anticipar®.

LA RELEVANCIA DE LAUDOS ANTERIORES

Ambas Partes han invocado decisiones o laudos anteriores de otros casos para apoyar
sus posiciones, ya sea para concluir que se deberia adoptar la misma solucién en este
caso, o en un esfuerzo por explicar por qué el Tribunal deberia apartarse de esa

solucioén.

Si bien no se encuentra obligado por decisiones o laudos anteriores de otros casos, el
Tribunal puede tomar debidamente en cuenta las decisiones anteriores de tribunales
internacionales. Especificamente, estima que, sujeto a motivos imperiosos en
contrario, tiene el deber de adoptar los principios establecidos en una serie de casos
congruentes que reflejen un consenso suficiente entre los juzgadores internacionales.
Considera, ademas, que, sujetandose siempre al texto especifico del Tratado, y

considerando debidamente las circunstancias de cada caso en particular, tiene el

14

En el contexto de los tratados de inversion, véase, infer alia, Anexo CL-287, Deutsche
Telekom c¢. India, Caso CPA N°2014-10, Laudo Interino, 13 de diciembre de 2017, parr.
112; Vestey Group Ltd c. Republica Bolivariana de Venezuela, Caso CIADI N° ARB/06/4,
Laudo, 15 de abril de 2016, parr. 118; Daimler Financial Services A.G. ¢. Republica
Argentina, Caso CIADI N° ARB/05/1, Decision sobre Anulacion, 7 de enero de 2015, pair.
295.
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deber de contribuir al desarrollo armonioso del derecho internacional de las inversiones

para contribuir a la seguridad juridica.

IDIOMAS DEL TRATADO

Como asunto preliminar final, el Tribunal sefiala que el idioma oficial del Tratado es el
espafiol’®. La version oficial del Tratado en espafiol y su version extraoficial en inglés
fueron introducidos al expediente como Anexo RL-40 y Anexo C-1 respectivamente.
Ninguna de las Partes ha manifestado que la traducciéon del APPRI al inglés sea

materialmente diferente de su original en espariol, o de alguna manera inexacta.

Teniendo en cuenta que el Laudo se emite tanto en espafiol como en inglés’®, en el
siguiente andlisis el Tribunal por lo general se refiere sélo a una version del Tratado
(la version en inglés del Tratado en la versién en inglés del Laudo, y la version en
espafiol del Tratado en la versién en espafiol), excepto en la medida en que le resulte

de utilidad referirse a ambos textos para sefialar un punto o conclusién en particular.

TRANSPARENCIA Y OTRAS DISPOSICIONES DEL TRATADO

De acuerdo con el articulo XVI, parrafo 4 del Tratado, este laudo “sera publico”. En
virtud del péarrafo 39 del AdC, previo a la antedicha publicacién, el Tribunal debera
consultar a las Partes con respecto a los parrafos del laudo que quieran que sean
expurgados. En caso de desacuerdos entre las Partes con respecto a las

expurgaciones propuestas, sera el Tribunal quien tome una decisién al respecto.

Ademas, el Tribunal nota que el articulo XVI, parrafo 3 del Tratado establece lo
siguiente en inglés: “The award shall stipulate that it is made without prejudice to the
rights that any person with a legal interest may have in the relief under applicable local
legislation”. En la versién oficial en espafiol, la misma disposicién reza un tanto distinto:
“[e]l laudo se dictara sin perjuicio de los derechos que cualquier persona con interés

juridico tenga sobre la reparacién conforme a la legislacion local aplicable”.

15

16

Véase Anexo C-1, Tratado, articulo XXIV, parr. 2 (“Hecho en Ciudad de México, el 10 de
octubre de 2006, en dos ejemplares originales, en idioma espafiol, siendo ambos textos
igualmente auténticos”).

Véase Acta de Constitucion, parr. 30; OP1, parr. 3 d. Véase también correspondencia
intercambiada entre el Tribunal y las Partes descrito en los parrs. 195-197 supra.
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Ninguna de las Partes invocd o comenté esta disposicién. Por ende, no es necesario

que el Tribunal se pronuncie sobre esta regla mas alla de sefialar su existencia.

JURISDICCION Y ADMISIBILIDAD

La Demandada sostiene que el Tribunal carece de jurisdiccién y/o que los reclamos

son inadmisibles con base en los siguientes fundamentos:

o Espafia no dio su consentimiento para este arbitraje puesto que las
Demandantes iniciaron este procedimiento ignorando las clausulas de renuncia

y electa una via contenidas en el Tratado (A);

e Las reclamaciones se basan en actos realizados por 6rganos de la Unidn

Europea o por entidades privadas, que no son atribuibles a Espafia (B);
» Las Demandantes no realizaron ninguna inversion protegida por el Tratado (C);

» Las reclamaciones se encuentran fuera del alcance de la jurisdiccién ratione

temporis del Tribunal (D);

o El Tribunal carece de jurisdiccion sobre ocho Demandantes que tienen doble

nacionalidad mexicana y espafiola (E);

» Algunas de las Demandantes incurrieron en conductas abusivas, de mala fe o

ilicitas en relacién con su presunta inversion en el Banco Popular (F).

Las Demandantes, por su parte, argumentan que todas las objeciones de Espafia

carecen de mérito.

Las objeciones de Espafia y las respuestas de las Demandantes se consideran en

mayor detalle en las siguientes secciones.

CONSENTIMIENTO DE ESPANA AL ARBITRAJE: CLAUSULAS DE RENUNCIA Y ELECTA UNA
ViA

Espafa sostiene primeramente que el Tribunal carece de jurisdiccion puesto que las
Demandantes no han cumplido con las condiciones a las que esta sujeto el
consentimiento al arbitraje por parte de Espafia en virtud del Tratado. Especificamente,

la Demandada argumenta que las Demandantes iniciaron este procedimiento en
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229.

230.

231.

violacion de los requisitos de la renuncia establecidos en el articulo X(5) (1)", y la

clausula electa una via (fork-in-the-road) contenida en el articulo X(1) del Tratado (2)18.

Por su parte, las Demandantes aseguran que han cumplido con los requisitos de la
renuncia y de la clausula electa una via del Tratado y que, por ende, |la objecion ratione

voluntatis de Espafia carece de mérito®.

La renuncia segun el articulo X(5) del Tratado

La posicién de la Demandada

Espafia asegura que las Demandantes iniciaron este arbitraje sin debida consideracion
del articulo X(5) del Tratado, ya que presentaron una renuncia que no cumple con los
requisitos formales del Tratado (i)?°, e iniciaron y continuaron un procedimiento
paralelo ante el TJUE en relacion con las medidas impugnadas en el presente arbitraje
(el “Procedimiento TJUE”) (ii) 2"

i. Requisitos formales del Articulo X(5)

En la opinion de Espafia, el Tratado exige que las Demandantes renuncien a su
derecho a oponerse a las medidas impugnadas en otros foros. Basandose en la
decision emitida en Waste Management, la Demandada presenta dos observaciones
generales sobre la manera en que opera el articulo X(5) del Tratado. En primer lugar,
una renuncia es una condicion para el consentimiento del Estado. Por ende, si la
renuncia de las Demandantes no cumple con el articulo X(5), no cuentan con el
consentimiento de Espafia y el Tribunal carece de jurisdiccion. En segundo lugar, una
renuncia busca evitar que se lleven a cabo procedimientos paralelos relacionados con

las mismas medidas. Entonces, para cumplir con el Tratado, la renuncia de las

17

18

19

20

21

Solicitud de Trifurcacién, parrs. 98-108; Contestaciéon de Demanda, parrs. 510-554;
Duplica, parrs. 597-637; R-PHB1, parrs. 14-17; R-PHB2, parr. 5.

Solicitud de Trifurcacion, parrs. 87-97; Contestacidon de Demanda, parrs. 555-560; Duplica,
parrs. 638-647.

Respuesta a la Trifurcacion, parrs. 34-50; Réplica, parrs. 358-404; C-PHBA1, parrs. 313-
323; C-PHB2, parrs. 198-200.

Contestacién de Demanda, parrs. 513-537; Duplica, parrs. 600-623.

Contestacién de Demanda, parrs. 538-554; Duplica, parrs. 624-637. Véase también la
carta de la Demandada al Tribunal, 11 de julio de 2022, parrs. 26-27.
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232.

233.

Demandantes debera abarcar todas las medidas impugnadas en el presente

arbitraje®?.

Espafia objeta los dos documentos presentados por las Demandantes junto con la
Notificacion de Arbitraje, es decir, la renuncia contenida en el cuerpo de la Notificacion
(la “Renuncia en la NdA”)?, y las llamadas Cartas Complementarias aportadas con la
Notificacion (las “Cartas Complementarias”)?*. Su argumento es que ni la Renuncia en
la NdA ni las Cartas Complementarias cumplen con el articulo X(5) del Tratado, ya que
estos documentos no cubren las medidas adoptadas por los érganos de la UE que se
encuentran bajo consideracién en el presente arbitraje?®. Esta excepcion permite que
las Demandantes impugnen las mismas medidas dos veces, una vez ante este
Tribunal y una vez ante el TJUE, lo que va en contravencién del articulo X(5) del

Tratado®.

En respuesta a la propuesta de las Demandantes de presentar una renuncia
modificada, Espafia sostiene que una nueva renuncia no subsanaria el defecto que

afecta un arbitraje iniciado en contravencién del articulo X(5) del Tratado?’.

22

23

24

25

26

27

Contestacion de Demanda, parrs. 518, 520 en referencia al Anexo RL-0157, Waste
Management c. Estados Unidos Mexicano, Caso CIADI ARB(AF)/98/2, Laudo, 2 de junio
de 2000, pags. 219-237. Para sustentar sus argumentos, Espafia también hace referencia
a las siguientes decisiones. Anexo RL-0085, Detroit International Bridge Company c.
Canada, Laudo sobre Jurisdiccion, 2 de abril de 2015, parrs. 291, 293; Anexo RL-0086,
Railroad Development Corporation c. Republica de Guatemala, Decisidén sobre Objecién a
la Jurisdiccién, 17 de noviembre de 2008, parr. 48, Anexo RL-0088, The Renco Group Inc.
¢. Republica del Perd, Laudo Parcial sobre Jurisdiccion, 15 de julio de 2016, parrs. 81-85,
119; Anexo RL-0089, Commerce Group Corp. c. Republica de El Salvador, Laudo, 14 de
marzo de 2011, parr. 115.

Notificacion de Arbitraje, parr. 147, en referencia al Apéndice CRFA-C.

Anexo CRFA-C-1, Carta de consentimiento y renuncia a los derechos de las Demandantes
conforme al articulo X(5) del Tratado, 23 de agosto de 2018; Anexo CRFA-C-2, Carta de
consentimiento y renuncia a los derechos de las Demandantes conforme al articulo X(5)
del Tratado, 23 de agosto de 2018.

Contestacién de Demanda, parrs. 527-529; Duplica, parrs. 614-623; R-PHB1, parr. 15.
Contestacion de Demanda, parr. 537; Duplica, parr. 620; R-PHB1, parrs. 16-17.

Contestacion de Demanda, parrs. 533-534, en referencia a la Respuesta a la Solicitud de
Trifurcacion, parr. 49.
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234.

ii. La continuacién por parte de las Demandantes del Procedimiento TJUE

Espafia también sostiene que el Tribunal carece de jurisdiccion sobre las
reclamaciones, dado que las mismas surgen de medidas ya impugnadas en el
Procedimiento TJUEZ. La Unica diferencia entre el presente arbitraje y el
Procedimiento TJUE es que en esta ultima las Demandantes atribuyen las medidas
impugnadas a la UE, mientras que en el presente arbitraje se las imputan a Esparia®®.
La Demandada sostiene que la posicion de las Demandantes en los dos
procedimientos es practicamente idéntica, sefialando los siguientes extractos de los
escritos de las Demandantes para mostrar esta identidad: [Los siguientes extractos

son traduccion del Tribunal].

El presente Arbitraje Procedimiento TJUE

28

29

Contestacion de Demanda, parr. 538-554; Duplica, parr. 624-637; R-PHB1, parr. 16; R-
PHB2, parr. 5.

Contestacién de Demanda, parrs. 519, 538-551. Las Demandantes iniciaron el
procedimiento ante el TJUE el 4 de agosto de 2017, y un afio mas tarde, el 23 de agosto
de 2018, presentaron su Notificacion de Arbitraje. Véase Anexo CL-107, Sr. Antonio del
Valle Ruiz y Ofros c. la JUR, Comisién Europea, presentado conforme a los articulos 263
y 277 del Tratado sobre el Funcionamiento de la Unién Europea y el articulo 86 del
Reglamento (UE) N° 806/2014 (Caso T-510/17), pag. 1; Notificacion de Arbitraje, pag. 1;
Anexo CL-107, Sr. Antonio del Valle Ruiz y otros c. la JUR, Comisién Europea, presentado
conforme a los articulos 263 and 277 del Tratado sobre el Funcionamiento de la Unién
Europea y el Articulo 86 del Reglamento (UE) N° 806/2014 (Caso T-510/17), Anexo A. Las
33 Demandantes son: Antonio Del Valle Ruiz, Alejandra Pérez Mina, Alejandro Finkler
Kudler, Alonso de Garay Gutiérrez, Arantzazu Del Valle Diharce, Arturo Grinberg
Kreimerman, Carlos Ruiz Sacristan, Edmundo Del Valle Diharce, Elias Abadi Cherem,
Enrigue Rojas Blasquez, Eugenio Santiago Clariond Reyes, Fernando Ramos Gonzalez
de Castilla, Gerardo Madrazo Gémez, German Larrea Mota Velasco, Jacobo Troice Jalife,
Jaime Abadi Cherem, Jorge Esteve Recolons, José Eduardo Del Valle Diharce, José
Manuel Fierro Von Mohr, José Maria Casanueva y Llaguno, Juan Pablo Del Valle
Perochena, Julio Andrés Maza Casas, Luis de Garay Russ, Luis Francisco Suinaga
Aguilar, Maria de Guadalupe Del Valle Perochena, Rogelio Barrenechea Cuenca, Xochitl
de Guadalupe Montero Motta (Xohitl Montero de De Garay), Inmobiliaria Asturval, GBM
Capital Bursatil, S.A. de C.V., Fondo de Inversién de Renta Variable, GBM Fondo de
Inversion Total, S.A. de C.V,, Fondo de Renta Variable, GBM Global, S.A. de C.V., Fondo
de Renta Variable and Hechos Con Amor, S.A. de C.V.; Anexo CL-107, Sr. Antonio del
Valle Ruiz y otros ¢. la JUR, Comisién Europea, presentado conforme a los articulos 263
and 277 del Tratado sobre el Funcionamiento de la Unién Europea y el Articulo 86 del
Reglamento (UE) N° 806/2014 (Caso T-510/17), Anexo A. Las sociedades son; Bauhaus
Partners Ltd, DGFAM Fund, LP, Eureka Global PTE LTD, Fideicomiso 70385-0 Bancomer,
Fideicomiso Tanoak LTD, Grow Investments, LP, Miura LP, Simple Investments LP, y Terra
Gamma Partners CV.
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“[Alrbitrariamente  precipité  las  mismas
circunstancias que posteriormente utilizé para
justificar la entrega previamente arreglada del
Banco Popular a Santander por resolucién™®.

“Es también manifiestamente injusto e indebido
que la JUR precipite (al menos en parte) un
problema de liquidez dentro del Banco Populary
luego se base en esa misma situacién para privar
a los Recurrentes de sus derechos de propiedad
cuando que existian ofras  soluciones
disponibles™!.

“Al recibir la oferta de Santander, la Demandada
inmediatamente acepté la oferta de Santander
para adquirir el Banco Popular por €172,

“[L]a JUR determind que las Nuevas Acciones |l
debian ser transferidas al Banco Santander, en
contraprestacion de un precio de compra de
‘EUR 1738,

“Las Demandantes quedaron asombradas al
enterarse de la resolucién el 7 de junio, sin aviso
previo ni oportunidad de ser escuchadas antes
de que se tomara la decision sobre la resolucién
(..) Incluso después de que la Demandada
decidiera vender el Banco Popular a Santander
en resolucion, no envié notificacion al respecto a
las Demandantes ni les dio la oportunidad de ser
escuchadas antes de destruir sus inversiones.
Muchas de las Demandantes se enteraron a
través de los medios de comunicacion de que sus
inversiones en el Banco Popular habian sido
completamente destruidas™,

“[Ljos Recurrentes no recibieron informacion
sobre la cancelacién de sus respectivas
participaciones en el Banco Popular, y la venta
del Banco Popular al Banco Santander por 1
euro, hasta el 7 de junio de 2017; es decir, la
fecha de las Decisiones Impugnadas. De hecho,
la mayoria de los Recurrentes sélo se enteré de
las Decisiones Impugnadas por los informes
publicados en los medios de comunicacién. Por
ende, los Recurrentes se vieron privados, entre
ofras cosas, de la oportunidad de hacer
manifestaciones con respecto a la disponibilidad
de otras medidas del sector privado que podrian
haber restablecido al Banco Popular a una
situacién viable dentro de un marco de tiempo
razonable™s.

“La Demandada realiz6 anuncios publicos
alarmantes y sin precedentes que minaron aln
mas la confianza del publico en el Banco Popular.
Esta conducta, que predeciblemente causd dafio
al banco y promovié mayor inestabilidad en el
sector bancario espafiol, no tenia ningdn
propésito legitimo de politica pablica. También
precipité de manera arbitraria justamente las
circunstancias que posteriormente utilizé para

“[LJas declaraciones realizadas (en repetidas
ocasiones) por la JUR  contribuyeron
directamente a las dificultades de liquidez que
enfrentd el Banco Popular. El propio rol de la JUR
en precipitar los problemas de liquidez del Banco
Popular fue un factor clave que deberfa haber
sido tenido en cuenta por la JUR en su
evaluacion del proceso de venta privada y la

30 Contestacién de Demanda, parr. 539.
81 Contestacion de Demanda, parr. 540.
32 Contestacion de Demanda, parr. 541.
33 Contestacién de Demanda, parr. 542,
34 Contestacion de Demanda, parr. 543.
35 Contestacion de Demanda, parr. 544.
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justificar la entrega pre-arreglada del Banco
Popular a Santander por resolucion” 8,

disponibilidad de las medidas del sector privado
en general™’,

“Las acciones de la Demandada directa e
indirectamente expropiaron la participacion de
las Demandantes en el Banco Popular. En primer
lugar, la Demandada particip6 en acciones y
omisiones que fueron dafiando progresivamente
al Banco Popular, afectando de manera
significativa el valor de sus activos a la fecha de
la resolucién. Posteriormente, el 6 de junio de
2017, la expropiacién se cristaliz6 cuando la
Demandada destruyd por completo la inversion

de las Demandantes, despojando a las
Demandantes de sus acciones  sin
compensacion de ninguna naturaleza, y

entregandolas a Santander”,

‘A través de las Decisiones Impugnadas, las
Demandadas han interferido con el derecho de
los Recurrentes a que no se les prive de sus
posesiones... y/o su derecho al goce pacifico de
sus posesiones... La amortizacion del valor
nominal del capital social del Banco Popular, que
llevd a la cancelacion del 100% del capital social
del Banco Popular es un caso paradigmaético de
privacion. Lo mismo puede decirse de Ia
conversion de los bonos a acciones, y la posterior
amortizacion de esas acciones. Como
consecuencia de las Decisiones Impugnadas, las
acciones y bonos de los Recurrentes han perdido
todo su valor econémico apreciable y la privacion
es permanente”™s,

Con respecto a sus reclamaciones de
expropiacion y privacion de posesidn, por un lado
las Demandantes alegan que fue Espafia quien
“no entregé compensacion alguna”°,

Por otra parte, ante el TJUE, las Demandantes
afirman que fueron las acciones de la JUR las
que pueden describirse como “injustificables en
razén de la ausencia de una compensacion para
los Recurrentes” 41,

235. Espafia opina que tal superposicion de procedimientos es exactamente el tipo de
situacién que el articulo X(5) busca evitar. Mas especificamente, el Procedimiento
TJUE puede llevar a que este arbitraje quede sin materia si la demanda prospera y el
TJUE anula la resolucidon del Banco Popular. Ademas, existe el riesgo de doble
recuperacion y decisiones contradictorias.

b. Posicién de las Demandantes

236. Las Demandantes sostienen que han cumplido con el articulo X(5) del Tratado, dado
que la Renuncia en la NdA y las Cartas Complementarias empleaban un lenguaje

36 Contestacién de Demanda, parr. 545,

37 Contestacion de Demanda, parr. 546,

38 Contestacion de Demanda, parr. 547.

39 Contestacion de Demanda, parr. 548,

40 Contestacion de Demanda, parr. 549.

41 Contestacion de Demanda, parr. 549,

42 Contestacion de Demanda, parrs. 552-554; Duplica, parr. 634; R-PHB1, parrs. 16-17.

44



237.

238.

acorde con el Tratado (i); y que el Procedimiento TJUE involucra una matriz factica y

legal diferente (ii)*3.

i Requisitos formales del articulo X{(5)

Las Demandantes niegan no haber cumplido con los requisitos formales del articulo
X(5)*. Sefalan que el Tratado no impone la manera en la que una renuncia ha de
expresarse®®. Por ende, no es necesario que una renuncia reproduzca textualmente el
lenguaje del tratado*® ni que sea presentada con la Notificacion de Arbitraje. En apoyo
de este argumento, las Demandantes hacen referencia a varios laudos arbitrales,
donde los tribunales de inversién aceptaron renuncias que utilizaban un texto diferente
al que se encontraba en el APPRI aplicable*” o que fueron interpuestas con otros

escritos que no fueran la Notificacion de Arbitraje®®.

En la opinion de las Demandantes, tanto la Renuncia en la NdA y las Cartas
Complementarias cumplen con el Tratado. En primer lugar, el lenguaje de la Renuncia
en la NdA es practicamente idéntico al que utiliza el articulo X(5)(b), siendo la Unica
distincion la ausencia del término “cualquier procedimiento” en la Renuncia en la NdA.
Las Demandantes explican que “[e]sto fue claramente un error tipografico y no se le
debe atribuir significado alguno”®. En segundo lugar, con respecto a las Cartas
Complementarias, las deviaciones del texto del Tratado®® no afectaron el alcance de

la renuncia®!.

43

44

45

46

47

48

49

50

51

Respuesta a la Trifurcacion, parrs. 44-50; Réplica, parrs. 358-390; C-PHB1, parrs. 313-
323; C-PHB2, parrs. 198-200.

Réplica, parrs. 365-381; C-PHB1, parrs. 313-319; C-PHB2, parr. 198.

Réplica, parr. 364.

Las Demandantes sefialan que esto fue confirmado por Espaiia. Véase C-PHB1, parr. 318.
Réplica, parrs. 364-378.

Réplica, parr. 364, en referencia al Anexo CL-113, Ethyl Corporation ¢. Gobiemo de
Canada, CNUDMI, Laudo sobre Jurisdiccion, 24 de julio de 1998, parr. 91; Anexo RL-
0039, International Thunderbird Gaming Corporation c¢. Estados Unidos Mexicanos,
CNUDMI, Laudo, 26 de enero de 2006, parr. 116.

Réplica, parr. 362.
Réplica, parrs. 365-369.

Por ejemplo, la Carta Complementaria menciona “el Reino de Espafia” en lugar de la “Parte
Contratante”.
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239.

240.

241.

Cualquiera fuera el caso, las Demandantes han ofrecido presentar una renuncia
modificada, si el Tribunal considera defectuosas la Renuncia en la NdA y las Cartas

Complementarias®,

ii. El Procedimiento TJUE

Las Demandantes sostienen que no han vulnerado el Tratado al iniciar el
Procedimiento TJUE y este arbitraje®. En su interpretacion, el articulo X(5) es similar
a otras clausulas contenidas en los tratados de inversion y sélo prohibe que un inversor
demande a Esparia tanto en el foro internacional como doméstico®. En cambio,
asegura, el articulo X(5) no prohibe la presentacién de reclamos contra terceros en
tribunales fuera de Espafia o México, por actos que no sean los que se impugnan en
el presente arbitraje®. Por ende, las Demandantes no violaron el articulo X(5) al objetar
las medidas adoptadas por las autoridades de la UE con respecto al Banco Popular
ante el TJUE®®,

Asimismo, las Demandantes niegan la existencia de una superposicién entre este

arbitraje y el Procedimiento TJUE, puesto que las reclamaciones hacen referencia a

52

53

54

55

56

Respuesta a la Trifurcacion, parr. 49; Réplica, parrs. 361-364, 380.
Réplica, parrs. 382-390; C-PHB1, parrs. 320-323; C-PHB2, parrs. 199-200.

Reéplica, parr. 367 en referencia al Anexo CL-108, Christoph Schreuer, Travelling the BIT
Route Of Waiting Periods, Umbrella Clauses and Forks in the Road, pag. 11. Véase
también Anexo CL-109, Rudolf Dolzer y Christoph Schreuer, Principles of International
Investment Law, 2013, pag. 267; Anexo CL-110, Mobil Exploration and Development Inc.
Suc. Argentina y Mobil Argentina S.A. c. Republica Argentina, Caso CIADI N° ARB/04/186,
Decision sobre Jurisdiccién y Responsabilidad, 10 de abril de 2013, pag. 139; Anexo CL-
111, Yuri Bogdanov y Yulia Bogdanov ¢. Republica de Moldavia, Caso SCC N° V091/2012,
Laudo Final, 16 de abril de 2013, parrs. 171-74; Réplica, parrs. 370-378, en referencia a
Anexo RL-0039, International Thunderbird Gaming Corporation c. Estados Unidos
Mexicanos, CNUDMI, Laudo, 26 de enero de 2006, parrs. 116-18; Anexo RL-0086,
Railroad Development Corporation ¢. Reptblica de Guatemala, Caso CIADI N° ARB/07/23,
Decision sobre Objecion a la Jurisdicciéon, 17 de noviembre de 2008; Anexo RL-0089,
Commerce Group Corp. y San Sebastian Gold Mines, Inc. c. Republica de E/ Salvador,
Caso CIADI N° ARB/09/17, Laudo, 14 de marzo de 2011; Anexo RL-0085, Detroit
International Bridge Company c¢. Gobierno de Canadéa, CNUDMI, Caso CPA N° 2012-25,
Laudo sobre Jurisdiccion, 2 de abril de 2015; Anexo RL-0088, The Renco Group, Inc. ¢.
Republica de Pert, Caso CIADI N° UNCT/13/1, Laudo Parcial sobre Jurisdiccion, 15 de
julio de 2016. Véase también C-PHB1, parrs. 320-321; C-PHB2, parrs. 199-200.

Réplica, parr. 367, en referencia al Anexo CL-112, Resumen Ejecutivo del Tratado México
- Espafia, pag. 31.
Réplica, parr. 385.
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242.

243.

244,

245.

diferentes hechos, partes y cuestiones, ademas de dar cuenta de diferentes

instrumentos legales y regirse por legislaciones diferentes®’.

Analisis

El Tribunal comienza refiriéndose a las disposiciones del Tratado relacionadas con la
renuncia tanto en espafiol como en inglés, ya que, al menos en un aspecto, (tal como
se explica a continuacion en los parrs. 248 y 257) puede ser de utilidad considerar las

versiones del Tratado en ambos idiomas para examinar la validez de la Renuncia en
la NdA.

El su original en espafiol, el articulo X(5) del Tratado indica lo siguiente:

“5. Un inversor contendiente podra someter una reclamacién a arbitraje
linicamente si: [...]

b) el inversor renuncia a su derecho de iniciar o continuar cualquier
procedimiento ante un tribunal administrativo o judicial de conformidad con la
legislacion de una Parte Contratante u otros procedimientos de solucién de
controversias con respecto a la medida de la Parte Contratante contendiente
que constituya un supuesto incumplimiento de una obligacion de este
Acuerdo, salvo los procedimientos en los que se solicite la aplicacion de
medidas precautorias de caracter suspensivo, declarativo o extraordinario,
que no impliquen dafios, ante un tribunal administrativo o judicial, de
conformidad con la legislacion de la Parte Contratante contendiente.”

El articulo X(7) que también es pertinente con respecto a esta objecion, prevé que:

“7. El consentimiento y la renuncia requeridos por este Articulo deberan
manifestarse por escrito, ser entregados a la Parte Contratante contendiente
e incluidos en el sometimiento de la reclamacion a arbitraje.”

En su version en inglés, estas disposiciones indican lo siguiente:

“5. A disputing investor may submit a claim to arbitration only if: [...] (b) the
investor waives his right to initiate or continue any proceedings before an
administrative or judicial tribunal in accordance with the legislation of one
Contracting Party or other dispute settlement procedures in respect of the
measure by the disputing Contracting Party that constitutes an alleged failure
to comply with an obligation under this Agreement, with the exception of
procedures requesting the application of declarative or extraordinary
precautionary measures having a suspensive effect, which do not involve the
payment of damages, before an administrative or judicial tribunal in
accordance with the legislation of the disputing Contracting Party. [...]

7. The consent and the waiver required by this article shall be expressed in
writing, transmitted to the disputing Contracting Party and included in the
submission of the claim to arbitration.”

57

Réplica, parr. 386.
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246.

247.

248.

El Tratado debe interpretarse de conformidad con las reglas de interpretacion de los
tratados consagradas en la Convencién de Viena sobre el Derecho de los Tratados
(“CVDT"). Segun el articulo 31 de la CVDT, un tratado “debera interpretarse de buena
fe conforme al sentido corriente que haya de atribuirse a los términos del tratado en el
contexto de éstos y teniendo en cuenta su objeto y fin". El punto de partida de la
interpretacion es el “sentido corriente” del texto. Es necesario comprobar esto a la luz
del contexto ademas del objeto y fin del tratado, de todo acuerdo o practica posterior
de las Partes Contratantes referente a la interpretacién del Tratado, y cualquier otra
norma relevante del derecho internacional aplicable a las relaciones entre las Partes

Contratantes®.

Comenzando con el texto del articulo X(5), la disposicién del encabezado deja en claro
que la presentacidbn de una renuncia es un requisito obligatorio (“Un inversor
contendiente podra someter una reclamacién a arbitraje dnicamente si’, énfasis
agregado). Luego el contenido de la renuncia se describe en el inciso (b) del articulo
X(5). Especificamente, un inversor debe renunciar a su derecho de iniciar y continuar
procedimientos de dos tipos: (i) procedimientos “ante un tribunal administrativo o
judicial de conformidad con la legislacién de una Parte Contratante”, lo que claramente
se refiere a procedimientos en tribunales domésticos, y (ii) “otros procedimientos de
solucién de controversias”, que no se limitan a los que se presentan “de conformidad
con la legislacion de una Parte Contratante” y por lo tanto puede incluir procedimientos
no domésticos (por ejemplo, procedimientos arbitrales internacionales). Es importante
sefialar que tanto (i) como (ii) estan condicionados por el requisito de que deben ser
“‘con respecto a la medida de la Parte Contratante contendiente que constituya un
supuesto incumplimiento de una obligacién de este Acuerdo” (énfasis agregado). Esto
es logico puesto que la disposicion de renuncia busca impedir que se entablen
procedimientos paralelos contra una demandada en relacién con la misma medida de
esa demandada presentados en diferentes foros (por ejemplo, ante un tribunal arbitral
internacional y los tribunales domésticos de la demandada, o en dos mecanismos

diferentes de arbitraje internacional que el Tratado ofrece como opciones).

El articulo X(5)(b) luego prevé una excepcién para medidas precautorias presentadas
ante tribunales domésticos. Si bien se puede argumentar que la traduccién en inglés
es menos clara con respecto a este punto, la version original en espariol no deja lugar

a duda que se refiere a “los procedimientos en los que se solicite la aplicacion de
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medidas precautorias de caracter suspensivo, declarativo o extraordinario [...]"
(énfasis agregado). Esta excepcién, que por lo general se incluye en las clausulas de
renuncia en los acuerdos internacionales de inversion (All), ie brinda acceso al inversor
a una proteccién que quizas pueda requerir con urgencia, sin implicar los riesgos que
le son comunes a multiples procedimientos con respecto a las mismas medidas, tal

como las decisiones contradictorias, muitiple reparacion y el desperdicio de recursos.

En cuanto a cuestiones de forma, el articulo X(7) exige que la renuncia debe (i)
“manifestarse por escrito”, (ii) “ser entregad[a] a la Parte Contratante contendiente” e
“incluid[a] en el sometimiento de la reclamacion a arbitraje”. Aparte de estos requisitos,
el Tratado no determina forma particular alguna. Por ejemplo, no exige que la renuncia
contenga las palabras utilizadas en el articulo X(5) del Tratado. Ante la ausencia de tal
indicacion, el Tribunal considera que una renuncia cumple con el articulo X(5) si,
cualesquiera sean las palabras utilizadas u omitidas, la misma cumple sustancialmente
con cada uno de los elementos del articulo X(5) mencionados anteriormente y no
busca limitar el alcance de la renuncia prevista en el Tratado, a través de excepciones
o exclusiones. En otras palabras, prevalece la sustancia sobre la forma siempre que

la renuncia cumpla con cada uno de los requisitos enumerados por el Tratado.

Con estos principios en mente, el Tribunal ahora se dedica a las dos cuestiones que
le competen, es decir, primero, si la Renuncia en la NdA de las Demandantes y/o las
Cartas Complementarias cumplieron con el articulo X(5) y, segundo, si al haber

iniciado el Procedimiento TJUE, las Demandantes incumplieron con el Tratado.

Comenzando con la primera cuestién, el Tribunal sefiala que la Notificacion de
Arbitraje incluyd renuncias tanto en el texto de la Notificaciéon (denominada mas arriba
la “Renuncia en la NdA”) como en los apéndices (las llamadas “Cartas
Complementarias”). Tanto la Renuncia en la NdA como las Cartas Complementarias
“[se manifestaron] por escrito”, fueron “entregad[als a la Parte Contratante
contendiente”, y estaban “incluid[a]s en el sometimiento de la reclamacion a arbitraje”,
es decir que en la Notificacion de Arbitraje. Por tanto, se cumple con el articulo X(7).
La cuestién es si el texto de las renuncias cumple con los requisitos sustanciales

establecidos en el articulo X(5).
La Renuncia en la NdA indica lo siguiente:

‘Las Demandantes también satisfacen las condiciones precedentes a la
interposicién de una reclamacion en virtud del Tratado. Con arreglo al Articulo
X(5)(a) del Tratado, las Demandantes manifiestan su consentimiento al
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arbitraje conforme a los procedimientos establecidos en el Tratado. Las
Demandantes también renuncian a su derecho a iniciar o continuar ante un
tribunal administrativo o judicial de conformidad con la legislacion de una
Parte u otros procedimientos de solucién de controversias con respecto a las
medidas de la Demandada que constituyan un supuesto incumplimiento del
Tratado, salvo los procedimientos en los que se solicite la aplicacién de
medidas precautorias de caracter suspensivo, declarativo o extraordinario,
que no impliguen el pago de dafios. El consentimiento por escrito y la renuncia
exigidos bajo el Articulo X(5)(b) se incluyen con esta Notificacion de Arbitraje
como Apéndice CRFA-C y seran entregados a la Demandada.”>

72| a carta de consentimiento y renuncia a los derechos de las Demandantes
con arreglo al Articulo X(5) del Tratado se adjunta al presente como
Apéndice CRFA-C.” [Traduccién del Tribunal]

Por su parte, las dos Cartas Complementarias, emitidas en relacién con sendos
procedimientos de CNUDMI y CIADI (los que posteriormente fueron consolidados),

contienen la siguiente formulacion:

“De conformidad con el Articulo X(5)(b), los Inversores del [Banco Popular]
por el presente renuncian a sus derechos de iniciar o continuar cualquier
procedimiento ante un tribunal administrativo o judicial u otro procedimiento
de resolucién de controversias bajo las leyes del Reino de Espafia, salvo los
procedimientos en los que se solicite la aplicacion de medidas precautorias
de caracter suspensivo, declarativo o extraordinario, que no impliquen el pago
de dafios.” [Traduccién del Tribunal]

Ni la Renuncia en la NdA ni las Cartas Complementarias reflejan exactamente el texto
del articulo X(b). Sin embargo, como se observd anteriormente, el Tratado no exige
qgue el texto del articulo X(5) se vea replicado verbatim. Al aplicar los principios
establecidos anteriormente, el Tribunal considera que ninguna de las desviaciones del
texto del Tratado que se encuentran en la Renuncia en la NdA y en las Cartas
Complementarias tienen una consecuencia significativa sobre la validez de la renuncia,

y, por ende, en la jurisdiccion del Tribunal o la admisibilidad de las reclamaciones.

Primeramente, en la Notificacion de Arbitraje, las Demandantes “renunciafron] a su
derecho de iniciar o continuar ante un tribunal administrativo o judicial de conformidad
con la legislacién de una Parte Contratante u otros procedimientos de solucién de
controversias con respecto a la medida de la Demandada que constituya un presunto
incumplimiento de una obligacién del Tratado”. El Tribunal sefiala que faltan las
palabras “cualquier procedimiento” entre “continuar” y “ante”. Esto parece ser un error
tipografico y no una omision deliberada, puesto que gramaticalmente la oracién carece
de sentido sin el objeto. Esto se confirma en el texto de las Cartas Complementarias,
que si hacen referencia a “cualquier procedimiento”. La omision de las palabras
“cualquier procedimiento” en la Renuncia en la NdA es por lo tanto intrascendente, ya

que no se puede ver a qué otra cosa podria un inversor renunciar a iniciar o continuar
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“ante un tribunal administrativo o judicial”. Las demas diferencias textuales contenidas
en la Renuncia en la NdA también son insustanciales. Por ejemplo, las referencias en
la Renuncia en la NdA a “cualquier tribunal administrativo o judicial de conformidad
con la legislacion de una Parte” (en lugar de “[...] un tribunal administrativo o judicial
de conformidad con la legislacion de una Parte Contratante”) o a “otros procedimientos
de solucién de controversias con respecto a la[s] medida[s] de la Demandada que
constituya[n] un supuesto incumplimiento del Tratado” (en lugar de “ ... un supuesto
incumplimiento de una obligacién de este Acuerdo”) son meramente variaciones

estilisticas que no afectan el significado.

El Tribunal opina que, a través de la Renuncia en la NdA, ya sea tomada en forma
independiente o en combinacion con las Cartas Complementarias, las Demandantes
presentaron la renuncia de conformidad con el articulo X(5) del Tratado en caso de
desear iniciar un arbitraje, dado que renunciaron a su derecho de iniciar o continuar
procedimientos domésticos relativos a las medidas de la Demandada que
presuntamente constituyen un incumplimiento del Tratado. A diferencia de otros casos
en los que los tribunales arbitrales han considerado que el texto de las renuncias no
cumplian con los términos del tratado aplicable®®, las Demandantes no buscaron
calificar ni limitar la renuncia a través de excepciones o reservas de derechos que
serian incompatibles con los términos del Tratado interpretados de buena fe conforme

su sentido corriente en el contexto de estos y a la luz de su objeto y fin.

Dicho esto, aln resta una cuestion que es necesario abordar con respecto a la
Renuncia en la NdA y las Cartas Complementarias. Tal como se sefial6é anteriormente,
la clausula de renuncia incluida en el Tratado establece una excepciéon por medidas
precautorias ante los tribunales domésticos. La Renuncia en la NdA y las Cartas
Complementarias efectivamente mencionan la excepcién, aunque omiten sefialar que

la interposicion de una medida precautoria debe ser solicitada “ante un tribunal
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Por ejemplo, en Renco c. Peru, las demandantes presentaron una renuncia que contenia
una excepcion que les permitia entablar demandas en otro foro en el caso de que el tribunal
se hubiera negado a considerar sus reclamos por razones de jurisdiccion o de
admisibilidad. Véase Anexo RL-0088, Renco Group c. Republica del Perd, Laudo Parcial
sobre Jurisdiccion, el 15 de julio de 20186, parrs. 79-81. En Waste Management ¢. Estados
Unidos Mexicanos, la demandante realizé declaraciones adicionales a la renuncia para
invocar la imposibilidad de cumplir con obligaciones impuestas por otras fuentes del
derecho, incluyendo la legislacion doméstica de la demandada. Véase Anexo RL-0157,
Waste Management c. Estados Unidos Mexicanos, Caso CIADI ARB(AF)/98/2, Laudo, 2
de junio de 2000, parrs. 27, 31.
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administrativo o judicial, de conformidad con la legislacién de la Parte Contratante
contendiente”, en virtud de lo que exige el Tratado. El efecto de esta omisién puede
ser ampliar el alcance de la excepcion mas alla de los recursos domésticos para
abarcar todos “los procedimientos en los que se solicite la aplicacion de medidas
precautorias de caracter suspensivo, declarativo o extraordinario, que no impliquen
dafios”, el cual es el texto utilizado por las Demandantes que en este caso replica la
traduccion extraoficial del Tratado al inglés. Si bien el Tribunal considera lamentable la
falta de referencia a los tribunales domésticos en la parte correspondiente de la
Renuncia en la NdA o las Cartas Complementarias, a fin de cuentas, considera que, a
pesar de estas omisiones, es probable que las Demandantes no hayan tenido intencién
de referirse a cualesquiera medidas “precautorias” (en otras palabras, provisionales o
interinas) mas alla de las que puedan ser solicitadas ante los tribunales domésticos.
Siendo este el caso, el Tribunal no considera que esta omision impida el cumplimiento

de las condiciones del articulo X(5) por parte de las Demandantes.

En sintesis, la Renuncia en la NdA, ya sea tomada en forma aislada o en combinacién

con las Cartas Complementarias, cumplié con los requisitos del Tratado.

La segunda cuestion a tener en cuenta es si el hecho de efectivamente iniciar y
continuar un procedimiento ante el TJUE implica que las Demandantes incumplieron
con el articulo X(5) del Tratado. No esta en discusion que, tal como se describira en
las secciones subsecuentes de este Laudo, los antecedentes facticos que dieron lugar
a esta disputa (en particular los relativos a la responsabilidad), involucraron la conducta
de las autoridades tanto de la UE como de Espafia. La delimitacion de las
responsabilidades entre la Demandada y las autoridades de la UE es una cuestion que
se abordard mas adelante en este Laudo. Para los fines actuales, es suficiente sefialar
que el articulo X(5) sélo requiere a un inversor contendiente renunciar a su derecho de
iniciar o continuar un procedimiento ante “otros procedimientos de solucién de
controversias con respecto a la medida de la Parfe Contratante contendiente que
constituye un presunto incumplimiento de una obligacién de este Acuerdo” (énfasis

agregado).

En otras palabras, para que la renuncia opere con respecto a “otros procedimientos de
solucion de controversias” (que en abstracto podria abarcar los procedimientos ante el
TJUE), la medida impugnada tanto en el arbitraje como en el “otro procedimiento de
solucién de controversias” debe ser una medida tomada por la Demandada. En el

presente arbitraje, las Demandantes objetan las medidas de /a Demandada alegando
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gue son contrarias a las obligaciones de Espafia en virtud del Tratado y no buscan
impugnar la conducta de las autoridades de la UE en virtud del derecho de la UE. En
cambio, ante el TJUE, las Unicas Demandadas son la Comision Europea y la JUR, no
el Reino de Esparia, y se buscé responsabilizar a estas autoridades por su propia
conducta en virtud del derecho de la UE®®. Alcanza con leer la solicitud de las
Demandantes ante el TJUE para concluir que los “motivos” (como se denominan en
ese escrito) de las Demandantes en el Procedimiento TJUE se dirigen Unicamente
contra la UE en cuanto a actos de instituciones de la UE. Especificamente, en el
Procedimiento TJUE, las Demandantes presentaron los motivos en relacién con la
presunta ilegalidad del Reglamento JUR adoptado por el Parlamento y el Consejo de
la UE (motivos N° 1y 9 en la Solicitud de las Demandantes ante el TUUE)®'. También
interpusieron numerosos motivos segun los cuales la JUR y la Comisién Europea, a
través de su decisidn o conducta, “violaron los Articulos 41, 47 y 48 de la Carta de los
Derechos Fundamentales de la UE”, “vulneraron, sin justificacion ni proporcion, el
derecho a la propiedad de los Recurrentes”, “incumplieron el Articulo 20 del
Reglamento JUR al no realizar una valuaciéon adecuada e independiente antes de
tomar las Decisiones Impugnadas”, “vulneraron el Articulo 18(1) del Reglamento JUR
al determinar que se habian satisfecho las condiciones previas establecidas en los
Articulos 18(1)(a) y (b)’, “vulneraron el Articulo 21(1) del Reglamento JUR al
determinar que se habian satisfecho las condiciones para ejercer el poder de amortizar

» oK

o convertir los instrumentos de capital relevantes”, “violé un requisito procesal esencial

al no presentar una declaracion adecuada de las razones en las que se basaban las
Decisiones Impugnadas”, “incumplié (a) el principio de proporcionalidad; y (b) las
expectativas legitimas de los Recurrentes al apartarse del plan de resoluciéon sin

justificacion”®2. [Traducciones del Tribunal]
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Véase Anexo CL-107, Mr. Antonio del Valle Ruiz y otros c. la JUR, Comisioén Europea,
Solicitud presentada con arreglo a los articulos 263 y 277 del Tratado sobre el
Funcionamiento de la Unidén Europea y el articulo 86 de la Regulacion (UE) N° 806/2014
(Caso T-510/17). Véase también Anexo RL-0423, Decisién por la Corte General del TIUE
en el caso Antonio del Valle Ruiz y otros c. la Comisién Europea y la JUR (Caso T-510/17),
1 de junio de 2022(la “Decision del TJUE”).

Anexo CL-107, Mr. Antonio del Valle Ruiz y otros c. la JUR, Comisién Europea, Solicitud
presentada con arreglo a los articulos 263 y 277 del Tratado sobre el Funcionamiento de
ta Union Europea y el articulo 86 de la Regulacién (UE) N° 806/2014 (Caso T-510/17),
motivos n° 1y 9.

Anexo CL-107, Sr. Antonio del Valle Ruiz y otros ¢. la JUR, Comisién Europea, Solicitud
presentada segun los articulos 263 y 277 del Tratado sobre el Funcionamiento de la Union
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El 1 de junio de 2022, el TJUE emiti6 su decisién en el Procedimiento TJUE,
rechazando los reclamos de los Recurrentes (la “Decision del TJUE")®. La Decisi6n
del TJUE confirma que en el Procedimiento TJUE, las Demandantes no buscaron
impugnar la conducta de la Demandada ante el TJUE. De hecho, la Corte resumié la

reclamacién de los Recurrentes de la siguiente manera:

“Los Recurrentes sostienen que la Corte deberia:

— anular el esquema de resolucion y la Decisién 2017/1246 (en conjunto, ‘las
Decisiones Impugnadas’);

— ordenar que la JUR y la Comisidn paguen los costos”.®4

El “esquema de resolucion” y la Decisién 2017/1246 denominados conjuntamente por
la Corte como las “Decisiones Impugnadas”, respectivamente, la Decisién
JUR/EES/2017/08 adoptada por la Sesién Ejecutiva de la JUR el 7 de junio de 201795
y la Decisién 2017/1246 adoptada por la Comision Europea en la misma fecha®. La
Corte examiné los "motivos” de los Recurrentes presentados contra la UE relacionados
con acciones de las instituciones de la UE bajo el derecho de la UE y no escudrifié las
acciones u omisiones de las autoridades espafiolas relativas a la resolucion del Banco
Popular. De esta forma, la Decision del TJUE confirma nuevamente que el

Procedimiento TJUE no se encuentra dentro del ambito del articulo X(5).

En resumen, en el Procedimiento TJUE, las Demandantes no buscaron impugnar la
conducta de la Demandada, o, en otras palabras, el Procedimiento TJUE no es un
procedimiento de resolucion de controversias con respecto a las medidas tomadas por

Espafia que presuntamente hayan violado una obligacién bajo el Tratado.
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Europea y articulo 86 del Reglamento (UE) N° 806/2014 (Caso T-510/17), motivos n° 2 a
8.

Véase Anexo RL-0423, Decision de la Corte General del TIUE en el caso de Antonio del
Valle Ruiz y otros c. la Comisién Europea y la JUR (Caso T-510/17), 1 de junio de 2022.
Las Partes tuvieron la oportunidad de comentar sobre la Decision del TJUE. Véase carta
de la Demandada, 11 de julio de 2022; carta de las Demandantes, 29 de julio de 2022.

Anexo RL-0423, Decision del TJUE, parr. 99,

Anexo RL-0423, Decision del TJUE, parr. 68 (“[e]l 7 de junio de 2017, la Sesion Ejecutiva
de la JUR adopté la Decision SRB/EES/2017/08 con respecto a un esquema de resolucion
relacionado con el Banco Popular (‘el esquema de resolucion’) fundamentada en el
Reglamento N° 806/2014").

Anexo RL-0423, Decisién del TJUE, parr. 78.
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Por lo tanto, el desarrollo del Procedimiento TJUE no se encuentra dentro del ambito
del articulo X(5) y, por ende, no afecta la jurisdiccion del Tribunal en cuanto a esta

controversia ni la admisibilidad de las reclamaciones.

En conclusion, se desestiman las objeciones de la Demandada con respecto al articulo
X(5) del Tratado.

Clausula electa una via

La posicién de la Demandada

Espafia argumenta que el articulo X(1) del Tratado (la “clausula electa una via”)
prohibe que los inversores extranjeros presenten reclamaciones en diferentes foros, si
la base fundamental de tales reclamaciones es idéntica®”. Las Demandantes por tanto
presuntamente vulneraron esta clausula al impugnar las medidas relacionadas con la
resolucion del Banco Popular ante el TJUE y este Tribunal®. A pesar de reconocer
gue los derechos aplicables y los petitums difieren en los dos procedimientos, Esparia
opina que las demandas son basicamente idénticas®®. Especificamente, Esparia alega
gue las Demandantes solicitaron que el TJUE declare que habian sufrido una privacién
de su propiedad, la cual es idéntica a la reclamacion de expropiaciéon planteada en

este arbitraje’.

Asimismo, aunque las Demandantes no reclaman dafios ante el TJUE, no se excluye
esta posibilidad, ya que expresamente se reservaron este derecho. Esto podria crear

un riesgo de doble reparacion’’. Finalmente, Espafia sefiala que el hecho de que las
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Duplica, parrs. 641-842, en referencia al Anexo RL-0018, Panfechniki S.A. Contracfors &
Engineers (Grecia) c. Republica de Albania, Caso CIADI N. ARB/07/21, Laudo, 30 de julio
de 2009, parr. 61; Anexo RL-0020, H&H Enterprises Investments, Inc. c. Republica Arabe
de Egipto, Caso CIADI N° ARB/09/15, Laudo, 6 de mayo de 2014, parrs. 368-369; Anexo
RL-0304, Supervisién y Control S.A. ¢. Costa Rica, Caso CIADIN°® ARB/12/4, Laudo Final,
18 de enero de 2017, parrs. 308, 309 y 330. Véase también la Solicitud de Trifurcacion de
la Demandada, parrs. 87-97; Contestacion de Demanda, parrs. 555-560.

Solicitud de Trifurcacion, parrs. 87-97; Contestacion de Demanda, parrs. 555-560; Duplica,
parrs. 638-647.

Contestacion de Demanda, parrs. 555-560; Duplica, parr. 641.
Contestacién de Demanda, parr. 557.
Contestacién de Demanda, parr. 559.
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Demandantes hayan iniciado dos procedimientos con respecto a las mismas medidas

procurando resarcir el mismo dafio es un abuso de proceso’?.

La posicion de las Demandantes

Las Demandantes niegan haber vulnerado el articulo X(1) del Tratado®.

En primer lugar, en el escrito de las Demandantes, el articulo X(1) no es de aplicacién
en este caso. Esta clausula sélo entra en juego cuando se cumplen dos condiciones:
(i) un inversor demanda a un Estado en un foro diferente; y (ii) las reclamaciones en
los diferentes foros se refieren al incumplimiento del Tratado por parte del Estado.
Estos requisitos no se cumplen aqui dado que en este arbitraje las Demandantes estan
demandando a Espafia por supuestos incumplimientos del Tratado, mientras que en
el Procedimiento TJUE estan buscando responsabilizar a la Comisiéon Europea y a la

JUR por incumplimientos al derecho de la UE".

En segundo lugar, el articulo X(1) no impide que el Procedimiento TJUE y este arbitraje
se desarrollen en paralelo. Las Demandantes proponen la aplicacion del fest de triple
identidad, lo que supone que la clausula electa una via sélo prohibe reclamaciones
involucrando a las mismas partes, el mismo fundamento legal y el mismo petitorio.

Sefialan que esta prueba hallé una aplicacion mas amplia’ que el fest de base
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Duplica, parr. 645,

Contestacién a la Trifurcacion, parrs. 34-43; Réplica, parrs. 391-404; C-PHB1, parrs. 321-
322; C-PHB2, parr. 200.

Réplica, parr. 393.

Reéplica, parr. 396, en referencia a Anexo CL-235, Eudoro Armando Qlguin c¢. Repiblica
of Paraguay, Caso CIADI N° ARB/98/5, Decision sobre Jurisdiccion, 8 de agosto de 2000,
parr. 30; Anexo CL-236, Compariia de Aguas del Aconquija, S.A., Compagnie Générale
des Eaux c. Republica Argentina, Caso CIADI N° ARB/97/3, Laudo, 21 de noviembre de
2000, parrs. 53-55; Anexo RL-0160, Alex Genin, Eastern Credit Limited, Inc., y A.S. Baltoil
¢. Republica de Estonia, Caso CIADI N° ARB/99/2, Laudo, 25 de junio de 2001, parrs. 156-
166; Anexo CL-70, Middle East Cement Shipping and Handling Co. S.A. ¢. Republica
Arabe de Egipto, Caso CIADI N° ARB/99/6, Laudo, 12 de abril de 2002, parrs. 70-73;
Anexo CL-234: Azurix Corp. ¢. Republica Argentina, Caso CIADI N° ARB/01/12, Laudo
sobre Jurisdiccién, 8 de diciembre de 2003, parrs. 37-41, 86-92; Anexo RL-0072, Enron
Corporation Ponderosa Assets L.P. ¢. Republica Argentina, Caso CIADI N° ARB/01/3,
Decisién sobre Jurisdiccién, 14 de enero de 2004, parrs. 95-98; Anexo CL-43, Occidental
Exploration and Production Co c. Republica of Ecuador, LCIA N° UN-3467, Laudo Final N°
UN-3467, parrs. 37-63; Anexo RL-0065, Total S.A. c. Reptblica Argentina, Caso CIADI N°
ARB/04/1, Decisién sobre Responsabilidad, 27 de diciembre de 2010, parrs. 442-443,
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fundamental de la reclamacion propuesta por Espafia’®. Es la opinion de las
Demandantes que este arbitraje y el Procedimiento TJUE no satisfacen el test de triple

identidad, porque estos involucran a diferentes partes, causas de accion y petitorios.””.

Para las Demandantes, la posicién de la Demandada implica que un inversor no puede
“ser resarcido por sus pérdidas cuando haya mudltiples actores (en este caso, un
Estado Demandado y las autoridades de la UE) que realizaron diferentes actos que
independientemente causaron dafio a un inversor’’®, lo que no tendria sentido y es

claramente injusto.

Analisis
La clausula electa una via en el articulo X{1) reza como sigue:

“El inversor que alegue ante cualquier tribunal judicial o administrativo que la
Parte Contratante ha incumplido una obligacion establecida en este Acuerdo,
no podra presentar una reclamaciéon conforme a esta Seccién. El inversor
tampoco podrad presentar una reclamacion conforme a esta Seccion en
representacion de una empresa, si esta Ultima alega ante cualquier tribunal
judicial o administrativo que la Parte Contratante ha incumplido una obligacién
establecida en este Acuerdo.”

El sentido corriente de esta clausula es claro. Para que se pueda aplicar para que un
inversor “no [pueda] presentar una reclamacion” bajo el Tratado, el inversor debe haber
(i) iniciado el procedimiento “ante cualquier tribunal judicial o administrativo” y (ii)
alegado en dicho procedimiento que “la Parte Contratante ha incumplido una
obligacién establecida en este Acuerdo”. Por ende, el articulo X(1) exige que la
presentacién en otro procedimiento incluya una alegaciéon de que una de las Partes
Contratantes del Tratado haya vulnerado una obligacién establecida en el Tratado. La
regla evidentemente no aplica cuando el inversor alega ante una corte judicial o
administrativa que otras entidades o instituciones han incumplido diferentes tipos de

obligaciones.

Teniendo esto en mente, el Tribunal puede ser relativamente breve puesto que el
analisis no es sustancialmente diferente del que se realiz6é con respecto a la renuncia.

En efecto, tal como se explicd anteriormente en referencia a las demandas
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Réplica, parr. 397, en referencia a Anexo RL-0018, Pantechniki S.A. Contractors &
Engineers (Grecia) c. Republica de Albania, Caso CIADI N° ARB/07/21, Laudo, 30 de julio
de 2009, parr. 67.

Réplica, parrs. 399-401.
Réplica, parr. 388.
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presentadas ante el TJUE, en el Procedimiento TJUE las Demandantes no alegaron
que la Demandada incumplié una obligacién establecida en el Tratado. En cambio, sus
demandas fueron dirigidas Unicamente a las autoridades europeas (en particular a la
JUR y la Comision Europea) por supuestas violaciones del derecho de la UE, tal como
confirma también la Decision del TJUE (ver supra los parrs. 261-262). Siendo este el
caso, el hecho de que las Demandantes hayan iniciado previamente el Procedimiento

TJUE claramente no activé la clausula de electa una via del articulo X(1) del Tratado.

A raiz de estas conclusiones, el Tribunal puede prescindir de considerar los
argumentos adicionales de las Partes con respecto a la aplicabilidad del test de triple
identidad en el contexto de las clausulas electa una via o del test de base fundamental
de la reclamacion . Dada esta situacion, el Tribunal enfatiza que llega a su conclusion
basandose en el texto de la clausula electa una via del Tratado. Por ende, no pretende
emitir pronunciamientos con respecto a las clausulas electa una via establecidas en
otros tratados de inversién ni a la aplicacién de los denominados “fest de triple

identidad” o "de base fundamental” de la reclamacion.

En conclusidn, el Tribunal opina que no se activé el articulo X(1) del Tratado v, por lo
tanto, que su jurisdiccion o la admisibilidad de las reclamaciones no se han visto
afectadas por el hecho de que las Demandantes hayan iniciado el Procedimiento
TJUE. La objecion de la Demandada con respecto a la bifurcacién por ende queda

desestimada.

Finalmente, el Tribunal sefiala que en dos parrafos cortos de la Diplica, la Demandada
argumentdé que el hecho de que las Demandantes hubieran iniciado mdultiples
procedimientos también constituia un abuso del proceso. El umbral para concluir la
existencia de un abuso de proceso es alto’. El Tribunal considera que la Demandada
no corroboré suficientemente, ni logré probar que la continuacién del Procedimiento
TJUE vy este arbitraje por parte de las Demandantes constituyd un abuso segin ese
alto umbral. Por ende, la objecion de la Demandada con respecto al abuso de proceso

gqueda también denegada.
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Véase, por ej., Anexo RL-0002, Philip Morris Asia Limited ¢. Mancomunidad de Australia,
Caso CPA N° 2012-12, Laudo sobre Jurisdiccién y Admisibilidad, 17 de diciembre de 2015,
parr. 539 (“[c]Jomo asunto preliminar, queda claro, y se reconoce en todas las decisiones
anteriores que el umbral para concluir gue la interposicién de una reclamacion de inversion
es abusiva es alto”). [Traduccion del Tribunal]
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S| LAS MEDIDAS IMPUGNADAS POR LAS DEMANDANTES SE ENCUENTRAN DENTRO DEL
ALCANCE DEL TRATADO

La posicion de la Demandada

La Demandada sefiala que México y Espafia son las Unicas Partes Contratantes del
Tratado. En consecuencia, la jurisdiccion del Tribunal se ve limitada a actos realizados
por estos Estados y no se extiende a los actos realizados por terceros,
especificamente actos realizados por las instituciones de la UE (a) y por entidades

publicas espafiolas (b)*®°.

Acciones de las autoridades de la UE

Espafia argumenta que las Demandantes le atribuyen incorrectamente medidas
adoptadas por la UE, por ejemplo (i) la supervision prudencial y resolucién del Banco
Popular; (i) la declaracion de la Dra. Elke Kénig del 31 de mayo de 2017; y (iii) el hecho
de no realizar declaraciones publicas apoyando al Banco Popular®'. Para respaldar

este argumento, Espafia ofrece las siguientes explicaciones:

e EI BCE era exclusivamente responsable de supervisar al Banco Popular. Por

ende, la resolucion del Banco Popular no puede ser atribuida a Espafia®?;

« La Dra. Elke Konig es funcionaria de la UE, lo que supone que sus
declaraciones y el efecto de las mismas sobre la supuesta inversion de las

Demandantes no pueden ser imputados a Espafia;

¢ EIBCE es el Unico responsable de realizar declaraciones publicas de apoyo en
relacién con los bancos que supervisa. Por consiguiente, la supuesta falta de

apoyo publico al Banco Popular debe ser imputada al BCE y no a Espana.

Esparia rechaza la analogia que realizan las Demandantes con los casos en los que

los tribunales analizaron si un Estado Miembro de la UE incumplié un tratado de
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Solicitud de Trifurcacion, parrs. 50-76; Contestacion de Demanda, parrs. 561-596; Duplica,
parrs. 648-669; R-PHB1, parrs. 18-19; R-PHB2, parrs. 6-8.

Contestacion de Demanda, parrs. 569-570; Duplica, parrs. 652-656; R-PHB1, parrs.18-19;
R-PHB2, parr. 7.

Contestacion de Demanda, parrs. 568-577, 579, en referencia a la Solicitud de Autorizacion
para Intervenir como Parte No Contendiente presentada por la Comisiéon Europea, 10 de
octubre de 2019, parr. 12; RER-1, parr. 53; CER-2, parr. 1.4. Véase también Duplica, parrs.
654-663.
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inversién al actuar de conformidad con el derecho de la UE. En este caso, la cuestion
principal es si Espafia puede ser responsable de los actos de las autoridades de la
UE®,

En conclusién, Espafia “solicita que el Tribunal declare que no tiene jurisdiccion sobre
todos los actos de la Unién Europea que se encuentran fuera del &mbito de aplicacién

del [Tratado] y sobre los cuales I[a]s Demandantes fundamentan sus reclamaciones”®*.

Acciones de Entidades Publicas

La Demandada asevera que los actos de las entidades publicas espaiiolas,
especificamente los retiros de depésitos bancarios en 2015-2017, no son atribuibles a
Espafia porque son de naturaleza comercial y no fueron realizadas en ejercicio de la
autoridad soberana. Espafia se opone a estar obligada a impedir estos retiros o ser
responsable de haberlos coordinado®. La conducta de las entidades del sector ptblico
en la gestion y posterior retiro de depésitos “[s]on actos por tanto, iurfe] gestionis que
no pueden, por su naturaleza, constituir una ruptura del [Tratado] sobre la base del
cual [las Demandantes] articulan su reclamacion”®. Por lo tanto, estas acciones deben

“ser excluidos de esta controversia”®.

La posicién de las Demandantes

Las Demandantes mantienen que no buscan responsabilizar a Espaiia por actos de
los funcionarios de la UE®, Objetan los actos tomados por iniciativa propia de Espafia

sin instruccién de las autoridades de la UE, como la falta de apoyo al Banco Popular y
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Duplica, parrs. 663-664, en referencia a Réplica, parrs. 454-455. Véase Anexo CL-255,
Operafund Eco-Invest SICAV PLC y Schwab Holding AG ¢. Reino de Espafia, Caso CIADI
N° ARB/15/36, Laudo, parr. 346; Anexo CL-260, Republica de Hungrfa ¢. EDF, Int'| S.A.,
Caso del Tribunal Federal Suizo 4A_34/2015, Sentencia, 6 de octubre de 2015, parr. 5.2;
Anexo CL-168, Electrabel S.A. c. Republica de Hungria, Caso CIADI N° ARB/07/19,
Decision sobre Jurisdiccion, Derecho Aplicable y Responsabilidad, 30 de noviembre de
2012, parr. 5.26; Anexo CL-37, loan Micula, et al. c. Rumania, Caso CIADI N° ARB/05/20,
Laudo, 11 de diciembre de 2013, parr. 864. Véase también R-PHB2, parr. 7.

Contestacion de Demanda, parr. 583.

Contestacion de Demanda, parrs. 585-596; Duplica, parrs. 668-669; R-PHB1, parr. 20; R-
PHB2, parr. 8.

Contestacién de Demanda, parr. 595.
Contestacién de Demanda, parr. 596.
Reéplica, parrs. 448-453; C-PHB1, parrs. 324-327; C-PHB2, parrs. 201-202.
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el retiro de depdsitos publicos®. El contexto de la UE de las reclamaciones no priva al
Tribunal de su jurisdiccion, porque es posible separar los actos de las autoridades de
la UE de los de Espafia, como lo han hecho varios tribunales de inversion en

circunstancias similares®,

Las Demandantes aducen ademas que los retiros realizados por entidades publicas
son atribuibles a Espafia®’. Distinguen dos tipos de retiro de depésitos: (i) los
realizados por el Fondo de Reestructuracion Ordenada Bancaria (*FROB”), la
Comision Nacional del Mercado de Valores ("CNMV”) y la Comisién Nacional de los
Mercados y la Competencia (“CNMC")®2; y (ii) los realizados por otras entidades
publicas. Con respecto a los primeros, las Demandantes sostienen que son atribuibles
a Espaiia bajo el Articulo 4 de de los Articulos de la CDI sobre la Responsabilidad del
Estado, puesto que el FROB y la CNMC forman parte del gobierno espafiol®. Con
respecto a la segunda categoria de retiros, las Demandantes no las atribuyen a la
Demandada. En cambio acusan a Espafia, especificamente al Gobierno, el Ministro
de Economia y el Banco de Espaia®, de no “hacer nada para impedir que sus propias
entidades retiren billones de euros en depodsitos que sabia que ocasionarian un

impacto grave en el banco”®,
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Réplica, parrs. 457-469; C-PHB1, parrs. 324-327; C-PHB2, parrs. 201-202.

Réplica, parrs. 454-455, en referencia a Anexo CL-255, OperaFund Eco-Invest SICAV
PLC and Schwab Holding AG c. Reino de Espafia, Caso CIADI N° ARB/15/36, Laudo, parr.
346; Anexo CL-260, Republica de Hungria c. EDF Int'l S.A., Tribunal Federal Suizo, Caso
4A_34/2015, Sentencia, 6 de octubre de, 2015, parr. 5.2; Anexo CL-168, Electrabel S.A.
¢. Republica de Hungria, Caso CIADI N° ARB/07/19, Decisidn sobre Jurisdiccion, Derecho
Aplicable y Responsabilidad, 30 de noviembre de 2012, parr. 5.26; Anexo CL.-37, /oan
Micula, et al. c. Rumania, Caso CIADI N° ARB/05/20, Laudo, 11 de diciembre de 2013,
parr. 864.

Réplica, parr. 457-468; C-PHB1, parrs. 324-327, C-PHB2, parrs. 201-202.

Véase Réplica, para. 460 en referencia a Anexo CL-200, Ley del Mercado de Valores para
la CNMV y Anexo CL-264, Ley espafiola 3/2013 para la creacion de la CNMC.

Réplica, parrs. 460-461, en referencia a Anexo CL-265, Emilio Agustin Maffezini c. el
Reino de Esparfia, Caso CIADI N° ARB/97/7, Decision del Tribunal sobre Objeciones a la
Jurisdiccioén, 25 de enero de 2000, parrs. 77-78.

Réplica, parrs. 462-468, en referencia a Anexo RL-0037, Gustav Hamester ¢. Ghana,
Caso CIAD! N° ARB/07/24, Laudo, 18 de junio de 2010, parr. 174; Anexo RL-0093,
Bayindir Insaat ¢. Republica Islémica de Pakistan, Caso CIADI N° ARB/03/29, Laudo, 27
de agosto de 2009, parrs. 119-120.

Réplica, parr. 462.
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Analisis

La alegacién de Espafia es que (i) los actos de las autoridades de la UE vy (ii) los retiros
de depositos por las denominadas entidades plblicas no entran dentro del alcance del
Tratado ya que no son actos de la Demandada ni constituyen una conducta que se le
pueda atribuir. El Tribunal aborda las dos partes de la objecién de Espafia por

separado.

Con respecto a los actos de las autoridades de la UE, no puede haber duda alguna de
que el Tratado sélo es vinculante para los dos Estados que son Partes Contratantes.
Por ende, el Tribunal tiene jurisdiccion solo con respecto a los actos de Esparia
(siempre y cuando sean pertinentes a esta controversia). Como la UE no es una Parte
del Tratado, el Tribunal claramente no tiene jurisdiccion sobre los actos de las
autoridades de la UE. Como ya se sefialé anteriormente en relacion con las objeciones
de renuncia y de la clausula electa una via, en este arbitraje las Demandantes han
planteado sus reclamaciones contra Espafia, no contra la UE. Si bien es cierto que las
alegaciones de las Demandantes contienen referencias a varios actos de las
autoridades de Ia UE, esto no es de sorprender dado que los Estados Miembro de la
UE y la UE comparten competencias en el Sistema Bancario europeo. Los actos de
las autoridades de la UE, entonces, forman parte de los antecedentes facticos que el
Tribunal puede considerar al evaluar si la Demandada vulneré el Tratado. Por ende, la
asignacion de competencias entre Espafia y la UE' en areas pertinentes a esta
controversia son temas relativos al fondo, y seran evaluados en mayor profundidad en
ese contexto. Sin embargo, que el Tribunal considere hechos que involucran actos de
las instituciones de la UE, de ninguna manera indica que esté asumiendo jurisdiccion

sobre las autoridades de la UE o su conducta.

Con respecto a los retiros de depositos por parte de entidades que las Demandantes
denominan “entidades publicas”, la situacion es un tanto diferente. Tal como se
especifica en la Réplica, las reclamaciones con respecto a los retiros de depositos

revisten dos dimensiones®,

e Primeramente, las Demandantes reclaman los hechos mismos de retiro de

depésitos por parte de “numerosas agencias del gobierno espaiiol’® o
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Véase Réplica, parrs. 115-120.
Réplica, parr. 116.
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“entidades publicas espaiiolas”™® (entre las cuales las Demandantes
expresamente identifican la Entidad Pablica Empresarial Red Espariola®®, Adif
Alta Velocidad'®, Comunidad Auténoma de Canarias'?!, el FROB'%2, CNMV 193,
Sareb'™, la Tesoreria General Seguridad Social (TGSS), la Sociedad Estatal
de Loterias y Apuestas del Estado (SELAE)'®, y el Fondo Nacional de

Eficiencia Energética)'%;

e Segundo, las Demandantes aseveran que los 6rganos de la Demandada que
tenian la “obligacion de mantener la estabilidad financiera del sistema”
(incluyendo ‘el gobierno central, el Ministerio de Economia, y el "[Banco de
Esparia]’) fracasaron “en no hacer nada para impedir que sus propias entidades
retiren billones de euros en depdsitos que sabian que tendrian un impacto

grave en el banco”'”,

Especificamente, las Demandantes argumentan que la Demandada vulneré los
estandares de trato justo y equitativo (“TJE”), expropiacion, y no discriminacion (i)

retirando “billones de Euros del Banco Popular’™® y (i) no recurriendo a las
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Réplica, parr. 118.

Réplica, parrs. 118-119.

Réplica, parrs. 118-119.

Réplica, parrs. 118-119.

Réplica, parrs. 118-119.

Réplica, parr. 119.

Réplica, parr. 119.

Réplica, parr. 119.

Réplica, parr. 119.

Réplica, parr. 462.

Véase Memorial de Demanda, parrs. 26 (argumentando que la Demandada viol6 el TJE
por su “retiro continuo y sin precedentes de billones de Euros del Banco Popular”), 28 (“la
Demandada expropié las inversiones de las Demandantes en el Banco Popular
destruyendo el valor de aquellas inversiones” mediante una conducta que incluy6 “el retiro
de billones de Euros en depositos”), 343 (aduciendo que la Demandada incurrié en
conducta discriminatoria, inter alia, “continuando con el retiro de depésitos del gobierno del
Banco Popular a pesar de tener pleno conocimiento de que tales retiros estaban
empeorando la crisis de liquidez del Banco Popular’, mientras que adopté una conducta
diferente con respecto a otros bancos); Réplica, parrs. 680 h. (“Las acciones y omisiones
de la Demandada, descritas anteriormente, vulneraron de manera fundamental el estandar
de TJE en tantos niveles: [...] los continuos retiros masivos de depdsitos por parte de la
Demandada en 2017 a pesar de tener conocimiento de la solvencia de [Banco Popular] y
su posicion de liquidez cada vez mas endeble”), 754 et seq. (argumentando que “[lJos
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herramientas regulatorias que las Demandantes consideran que tenia a su disposicion
la Demandada, y que podrian haber detenido los retiros de depoésitos'® (gj., no
“‘ordenar la suspensién de los retiros de depdsitos con el objetivo de resguardar la
estabilidad del sistema bancario”''%, realizar declaraciones publicas'", y ordenar una

suspension de las operaciones de venta en corto)'?.

En su objecion jurisdiccional, la Demandada insiste predominantemente en la primera
faceta de la reclamacion'®, y argumenta que puesto que “la jurisdiccién del Tribunal
se limita a las violaciones del APPRI, el Tribunal carece de jurisdiccion sobre la
conducta que no puede equivaler prima facie a violaciones del APPRI"**. En la opinion
de Espafia, los retiros de depodsitos publicos no pueden ser atribuibles a Esparia y por

lo tanto no pueden constituir violaciones del tratado.
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retiros de depdsitos [...] formaron parte de la expropiacién progresiva”), 772; C-PHB1, pair.
213 (“La expropiacion progresiva de la Demandada comenz6 con retiros gubernamentales
masivos [...]); parr. 64 (“los retiros de depésitos por parte de la Demandada vuineran las
expectativas legitimas de las Demandantes que la Demandada “no dafiaria” su inversion”);
C-PHB2, parr. 24. [Traducciones del Tribunal]

Veéase Memorial de Demanda, parr. 125 (“La Demandada no hizo nada por detener la fuga
de los depdsitos, impulsada principalmente por sus propias entidades”); Réplica, parr. 575
(“El BAE deberia haber alertado a las autoridades espafiolas sobre los retiros excesivos
realizados por autoridades publicas para luego considerar todos los medios posibles para
fortalecer las tenencias del [Banco Popular] en depésitos”). [Traduccion del Tribunal]
Réplica, parr. 561.

Réplica, parrs. 134 (“La Demandada nunca hizo una sola declaracion publica para informar
a los depositantes del [Banco Popular] que no habia necesidad de retirar sus depositos,
que sus depdsitos estaban seguros y que no habia necesidad de que se inquietaran, lo
que, como sefiala el Sr. Manso Olivar se podria haber hecho”), 811 (“En el caso actual, la
Demandada no hizo declaraciones fuertes de apoyo al [Banco Popular], manteniéndose al
margen y viendo como se retiraban en panico los depodsitos del banco, incluyendo retiros
masivos por el gobierno mismo”). [Traduccién del Tribunal]

Réplica, parr. 138 (“una suspension de ventas en corto es una de las numerosas
herramientas que la Demandada tenia a su disposicion para detener la caida maniaca en
los precios de las acciones y los retiros de depoésitos en el [Banco Popular] durante las
semanas y meses previos a su resolucion”). [Traduccion del Tribunal]

Con respecto a la segunda faceta, la Demandada argumenta que “el intento de los
Demandantes de invocar ‘e hecho de que la Demandada no haya hecho nada para impedir
que sus propias entidades retiren miles de millones de euros en depdsitos’ no llega a
establecer que el Reino de Espafia tuviera la facultad de hacerlo, y mucho menos que esa
obligacion existiera en primer lugar”. Véase Duplica, parr. 669.

Duplica, parr. 668.
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La jurisdiccion del Tribunal se limita a “[tjoda controversia que surja entre una de las
Partes Contratantes y un inversor de la otra Parte Contratante derivada de un presunto
incumplimiento de una obligacion establecida en este Acuerdo”.'® La clausula de
resolucion de controversias se centra entonces en el segundo elemento de Ia
responsabilidad del Estado, a saber, la existencia de una violacion de una obligacion
internacional a diferencia de una atribucion, que es el primer elemento’®. Por
consiguiente, limita la jurisdiccion del Tribunal a las controversias derivadas de
supuestos incumplimientos de una obligacién bajo el Tratado. Como consecuencia, en
lo que atafie a su jurisdiccion, el Tribunal debe constatar que la conducta alegada es
capaz prima facie de constituir un incumplimiento del Tratado. Por lo tanto, a esta altura
la pregunta pertinente es si los actos impugnados, es decir, los retiros de depdsitos,
pueden potencialmente generar el incumplimiento de una regla primaria, y no si tales
actos son atribuibles al Estado (lo cual, si los actos en cuestion superan el obstaculo

jurisdiccional, es una cuestion que deberia ser considerada en la fase de méritos).

Las reglas primarias que sirven de fuente para la obligacion aqui en cuestion (es decir,
los estandares TJE, de expropiacién y no discriminacion supuestamente incumplidos)
exigen que los actos de una Parte Contratante sean realizados en el ejercicio de sus

facultades soberanas para dar lugar a un potencial incumplimiento del Tratado.'"

116

17

Véase Anexo C-1, Tratado, articulo IX (énfasis agregado), que habla de la obligacién de
notificar la controversia, y articulo XI, titulado “Sometimiento a Arbitraje’, que hace
referencia cruzada a la misma notificacion (“[sliempre que hayan transcurrido seis meses
a partir de la fecha de presentacion del aviso de intencién a que se refiere el articulo IX, el
inversor contendiente podra someter la reclamacion a arbitraje de acuerdo con [...]").

Véase Anexo CL-50, Articulos de la Comision de Derecho Internacional sobre la
Responsabilidad del Estado, articulo 2, que enumera los “[e]lementos del hecho
internacionalmente ilicito del Estado” y establece que “[hlay hecho internacionalmente
ilicito del Estado cuando un comportamiento consistente en una accién u omision: (a) es
atribuible al Estado segun el derecho internacional; y (b) constituye una violacion de una
obligacion internacional del Estado” (énfasis agregado).

Véase Carlos Rios y Francisco Rios c. Reptblica de Chile, Caso CIADI N° ARB/17/16,
Laudo, 11 de enero de 2021, parrs. 259 (“[d]ado el texto del Tratado y tomando en cuenta
la jurisprudencia internacional en materia de naturaleza del acto del Estado, el Tribunal
entiende que la medida debe ser soberana, y no meramente contractual. Este requisito
habria sido aplicable aun si el Tratado no lo hubiese dicho expresamente. En efecto, esta
bien establecido que, excepto en casos de aplicacion de ciertas clausulas conocidas como
‘paraguas, para comprometer la responsabilidad internacional del Estado por la violacion
de un tratado de inversién el Estado debe haber actuado en ejercicio de prerrogativas
soberanas, y no como parte en una relacion contractual. La razén es que, como regla
general, los estandares sustantivos de los tratados de inversion tienen por objeto proteger
a los inversionistas de riesgos soberanos y no riesgos comerciales. Asi, sélo pueden
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Efectivamente, como regla general, las normas sustantivas de los tratados de inversion
estan orientadas a proteger a los inversores de riesgos soberanos, no de riesgos

comerciales®,

Teniendo en cuenta esta aclaracion, el Tribunal examina los dos elementos de las
reclamaciones relacionadas con los retiros de depositos. Comenzando con el primero,
es decir, la afirmacion de que los actos mismos de retiro de depdsitos por parte de
entidades publicas espafiolas eran ilicitos, es la opinion del Tribunal que estos retiros
claramente eran actos en los que las entidades en cuestion ejercieron sus derechos
en virtud de los contratos de depésitos de derecho privado que mantenian con el Banco
Popular, al igual que todo cliente bancario que acttia en su condicién comercial. Estos
no son actos que manifiestamente suponen el ejercicio de sus poderes soberanos. Al
respecto, el Tribunal considera que las Demandantes no han establecido siquiera
prima facie para los fines de la jurisdiccion, de qué manera el acto de retirar dinero
propio depositado en un banco bajo un contrato de derecho privado podria constituir
un incumplimiento del Tratado. Por ende, estos actos no pueden constituir
incumplimientos del Tratado por lo que las controversias surgidas de tales actos se

encuentran fuera de la jurisdiccion ratione materiae del Tribunal.

En cuanto a la segunda parte de la reclamacién relacionada con los retiros de
depositos, las Demandantes alegan que la Demandada incumplié los estandares
establecidos en el Tratado al no ejercer sus facultades regulatorias para la proteccién
de la estabilidad financiera de tal manera que se pudieran impedir esos retiros. Si se
estableciera que la Demandada tenia la obligacion de impedir los retiros, el hecho de
no hacerlo podria potencialmente constituir un incumplimiento del Tratado, y en
consecuencia este supuesto incumplimiento caeria dentro de la jurisdiccion del
Tribunal. En otras palabras, el Tribunal tiene jurisdiccion para considerar si la

Demandada no ejercié sus facultades regulatorias en cuestiones de estabilidad

considerarse como expropiatorias aquellas medidas estatales que frustren un contrato en
que el Estado sea parte y que constituyan el ejercicio de potestades exorbitantes del
Estado. Debe por lo tanto tratarse de medidas que sélo el Estado podria haber tomado y
no podrian haber sido replicadas por cualquier contraparte contractual ordinaria®, notas al
pie internas omitidas) y 627 (“[d]e igual forma que bajo el estandar de expropiacion, la
responsabilidad del Estado bajo los estandares de TJE, TNMF y PSP requieren que la
medida violatoria sea el producto de la conducta soberana del Estado. La situaciéon podria
ser distinta en caso de que una clausula paraguas fuese aplicable, pero ese no es el caso
aqui”, nota al pie interna omitida).
idem.
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financiera, las que constituyen facultadas soberanas, incumpliendo los estandares
establecidos en el Tratado. La cuestiéon de si la Demandada efectivamente incumplié

el Tratado es un tema para la etapa de méritos, y se considerara en ese contexto.

En resumen, y sujeto a las limitaciones con respecto a la jurisdiccion ratione materiae
y ratione temporis del Tribunal planteadas a continuacion, el Tribunal tiene jurisdiccion
sobre las reclamaciones con respecto a retiros de depoésitos en la medida que
conciernan actos u omisiones de la Demandada en el ejercicio de sus facultades

soberanas.

JURISDICCION RATIONE MATERIAE

La posicion de la Demandada

Espafia aduce que el Tribunal carece de jurisdiccion ratione materiae y planted
numerosos argumentos para explicar por qué las supuestas inversiones de las
Demandantes no estan protegidas bajo el Tratado. L.os argumentos se resumen en

esta seccion.

Espafia adopta la posicion de que el Tratado no protege las inversiones indirectas'®.
Sefiala que tales inversiones no estan expresamente incluidas en el alcance del
Tratado'?®. La mera inclusién de acciones en el articulo [(4) no implica que estén
protegidos todos los tipos de inversién indirecta’®'. Por el contrario, el Tratado exige
un vinculo directo entre un inversor y su inversion'?, Espafia reconoce que el Tratado
efectivamente otorga proteccion a las inversiones indirectas conforme a los articulos
X(2)-(3), pero esa proteccidon es limitada y las Demandantes no pueden beneficiarse

de ella, puesto que no tienen control sobre el Banco Popular'®,

119

120

121

122

Contestacion de Demanda, parrs. 597-625; Duplica, parrs. 692-751; R-PHB1, parrs. 21-
25, R-PHB2, parrs. 9-13.

Contestacion de Demanda, parrs. 598-601; Duplica, 692-705; R-PHB1, parrs. 21-25; R-
PHB2, parrs. 9-13.

Duplica, parr. 700.
Contestacion de Demanda, parr. 602; Duplica, parr. 705.
Duplica, parrs. 695-699.
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Espafia asegura que su posicion se ve reforzada por otras clausulas del Tratado,
especificamente las relacionadas con la proteccion sustantiva de inversiones

extranjeras'?, ya que sdlo se aplican a las “inversiones de los inversores” 125,

Ademas, si Espafia y México hubieran tenido la intencién de proteger las inversiones
indirectas, hubieran optado por un texto similar al APPRI de Espafia con Kuwait o
Jordania. Estos tratados definen la inversion como todo activo de propiedad de un

inversor o directa o indirectamente controlado por &1,

Mas aun, Esparia alega que las supuestas inversiones de las Demandantes carecen
de nexo territorial con el pais anfitrion'?’. Las Demandantes mantuvieron sus acciones
en el Banco Popular de manera pasiva a través de varias sociedades y fideicomisos
intermediarios vy, por lo tanto, carecian de propiedad o control sobre sus acciones'?,
La opinion de Espafia es que el argumento de las Demandantes con respecto a que
estaban obligadas a mantener acciones a través de intermediarios bajo el derecho
mexicano es irrelevante para determinar el tipo de inversién protegida bajo el

Tratado'?,

Cualquiera sea el caso, segln sostiene Espafia, las reclamaciones relativas a dafios
indirectos estan prohibidas bajo el derecho internacional, por lo que las Demandantes

no pueden reclamar dafios por perjuicios sufridos por el Banco Popular'°,

124

125

126

127

128

129

130

Contestacion de Demanda, parrs. 677-684. Espafia hace referencia a las siguientes
disposiciones: (i) articulo 1I(l) (promocién y admisién de inversiones); (i) articulo Il (trato
nacional); (iii) articulo Il (trato de la nacién mas favorecida); (iv) articulo IV (nivel minimo
de trato); y (v) articulo IX (libertad de transferencias).

Contestacion de Demanda, parr. 614.

Contestacién de Demanda, parr. 603, en referencia al Anexo RL-0239, Acuerdo entre el
Reino de Espafia y el Estado de Kuwait para la Promocién y Proteccion Reciproca de
Inversiones, 8 de septiembre de 2005, articulo 1(1); Anexo RL-0240, Acuerdo entre el
Reino de Espafia y el Reino Hachemita de Jordania para la Promocion y Proteccion
Reciproca de Inversiones, 20 de octubre de 1999, articulo 1(2).

Contestacién de Demanda, parrs. 602, 614; Duplica, parr. 690; R-PHB1, parr. 22.

Contestacion de Demanda, parrs. 615-625; Duplica, parrs. 718-734; R-PHB1, parrs. 21-
24, R-PHB2, parr. 12. Las objeciones de Espafia con respecto a cada Demandante se
describen en detalle en (i) el Anexo A de la Duplica; y (ii) el Anexo | de R-PHB2.

Duplica, parr. 703. Véase también R-PHB2, parr. 11.

Contestacidén de Demanda, parr. 613, en referencia a Anexo RL-0106, Georges Pinson
(France) c. Estados Unidos Mexicanos, Laudo, 19 de octubre de 1928, V Informes de
Laudos Arbitrales Internacionales 327 (1952), pag. 422; Anexo RL-0105, Gabriel Bottini,
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Finalmente, Espafia alega que la participacion accionaria de las Demandantes en el
Banco Popular no estaba protegida bajo el Tratado, porque carecia de las
caracteristicas inherentes de una inversion, a saber, contribucion, duracion, y riesgo ™.
En primer lugar, las Demandantes no realizaron ninguna “contribucién activa” al
simplemente ser propietarias de acciones'®2. También con respecto a la contribucion,
la Demandada asegura que la documentacion presentada por las Demandantes no
“indican un desembolso de fondos por cada un[a] de l[a]s Demandantes para adquirir
las acciones y bonos del Banco Popular, en particular en la medida en que esos activos
fueron adquiridos por vehiculos offshore, u otras entidades legales”'*3. En segundo
lugar, con respecto a la duracién, Espafia discrepa con la “estrategia de inversion”
“especuladora”’ y “agresiva” de las Demandantes al vender y recomprar acciones a
corto plazo™* En particular, la Demandada sefiala que “[m]uch[als Demandantes
compraron grandes cantidades de acciones y bonos en Banco Popular sélo en junio
de 20186, a finales de 2016, 0 en mayo de 2017, inmediatamente antes de la resolucion
del banco en 2017"'%. En tercer lugar, Espafia aduce que los tratados de inversién no
protegen de un “simple riesgo comercial’ o “el riesgo de hacer negocios en general”'*®,
En este caso, las Demandantes no asumieron riesgo alguno porque “sabian

exactamente que su exposicibn econdémica por medio de participaciones minimas

131

132

133

134

135

136

Indirect Claims Under the ICSID Convention, 29(3) University of Pennsylvania Journal of
International Law 563, pag. 573.; Duplica, parrs. 735-751, en referencia al Anexo RL-0049,
Caso relativo la Barcelona Traction, Light and Power Company, Limited (Bélgica c. Reino
de Espafia), Corte Internacional de Justicia, Sentencia, 5 de febrero de 1970, Informes CIJ
3 (1970), parr. 41; Anexo RL-0075, Zachary Douglas, The International Law of Investment
Claims, Cambridge University Press 2009, parrs. 578, 580; Anexo RL-0113, Surya P.
Subedi, International Investment Law: Reconciling Policy and Principle (Hart Publishing
2008), pags. 58-60; Anexo RL-0111, Paul Peters, Some Serendipitous Findings in BITs:
The Barcelona Traction Case and the Reach of Bilateral Investment Treaties, en Erik
Denters & Nico Schrijver (eds.), Reflections on International Law from the Low Countries:
in honour of Paul de Waart 27 (Kluwer Law Internacional 1998), pp. 33-34; R-PHB1, parr.
25; R-PHB2, parr. 13.

Contestacion de Demanda, parrs. 626-634; Duplica, parrs. 670-691.
Contestacion de Demanda, parr. 632; Duplica, parr. 677.

Duplica, parr. 677.

Duplica, parrs. 680-682.

Duplica, parr. 680 (nota al pie interna omitida).

Duplica, parr. 683, con respecto al Anexo RL-0396, A.M.F. Aircraftleasing Meier & Fischer
GmbH & Co. KG c. Republica Checa Caso CPA N° 2017-15, Laudo Final, 11 May 2020,
parr. 472; y Anexo RL-0074, Romak c¢. Republica de Uzbekistan, Caso CNUDMI CPA N°
AA280, Laudo, 26 de noviembre de 2009, parr. 229.
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mantenidas a través de varios estratos de vehiculos corporativos se limitaba a las
cantidades que estas estructuras habian gastado supuestamente para adquirir las
acciones y bonos del Banco Popular. Por lo tanto, el riesgo no fue asumido por I[a]s
propias Demandantes y, en cualquier caso, se circunscribié a la posible pérdida de
esas cantidades iniciales, que es el riesgo comercial o empresarial ordinario que
asumen todos los que negocian acciones Yy titulos de empresas que cotizan en bolsa

en el mercado secundario” ¥,

Por todas estas razones, Espafia concluye que el Tribunal carece de jurisdiccion

ratione materiae.

La posicion de las Demandantes

Las Demandantes consideran que los argumentos presentados por Espafia con

respecto a la jurisdiccion ratione materiae carecen de mérito.

En primer lugar, las Demandantes sostienen que el Tratado protege las inversiones
indirectas'®®. Para ellas, esta claramente establecido que las inversiones indirectas
estan cubiertas por un tratado en la medida que no estén expresamente excluidas'®,
Dado que el Articulo (4) del APPRI no excluye las inversiones indirectas, estas
inversiones estan protegidas. Si bien tanto México como Espafia celebraron tratados
con terceros estados que expresamente incluyen las inversiones indirectas, estos

tratados carecen de relevancia aqui™®.

En segundo lugar, las Demandantes sefialan que el articulo 1(4) contiene una definicion

amplia de inversién, que incluye instrumentos financieros indirectos como acciones,

137

138

139

140

Duplica, parr. 684.
Réplica, parrs. 335-357; C-PHB1, parrs. 328-348; C-PHB2, parrs. 203-207.

Reéplica, parr. 303, en referencia al Anexo CL-203, /ndian Metals & Ferro Alloys Ltd. c.
Republica de Indonesia, Caso CPA N° 2015-40, Laudo, 29 de marzo de 2019, pair. 179;
Anexo CL-204, Venezuela Holdings, B.V. et al. ¢. Reptblica Bolivariana de Venezuela,
Caso CIADI N° ARB/07/27, Decision sobre Jurisdiccion, 10 de junio de 2010, parr. 162.

Reéplica, parr. 306, en referencia al Anexo RL-0239, Acuerdo entre el Reino de Espafia y
el Estado de Kuwait para la Promaocion y Proteccion Reciproca de Inversiones de fecha 8
de septiembre de 2005, articulo 1(1); Anexo RL-0240, Acuerdo entre el Reino de Espania
y el Reino Hachemita de Jordania para la Promocién y Proteccién Reciproca de
Inversiones, 20 de octubre de 1999, articulo 1(2). Véase también C-PHB1, parr. 340; C-
PHB2, parr. 206.
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partes sociales, instrumentos de deuda y préstamos™'. La cobertura amplia de las
inversiones se confirmé inter alia en el Decreto de 2008 donde se promulgaba el

Tratado'2.

En tercer lugar, el Tratado contiene varias disposiciones, que no tendrian sentido si el
Tratado no cubriera las inversiones indirectas'?, especificamente (i) el articulo X(3),
que permite que un inversor extranjero presente una demanda de arbitraje en
representacion de una empresa de su propiedad o bajo su control directo o indirecto;
(i) el articulo XIV con respecto a la consolidacion de los procedimientos; y (iii) el
articulo X(2), que prohibe a las empresas locales entablar procedimientos contra su
Estado de origen. En cambio, segun las Demandantes, las “otras disposiciones del
Tratado” (MFN, trato nacional y TJE) que en el caso de Espafia limitan la proteccion a
las inversiones directas, son irrelevantes, puesto que enumeran los estédndares de
trato, en contraposicién a los tipos de inversores a los que les aplican tales

estandares'4,

En cuarto lugar, la interpretacion de las Demandantes del articulo 1(4) es acorde al
derecho mexicano, dado que las acciones e instrumentos financieros enumerados en
los intercambios internacionales sélo pueden ser comercializados a través de
intermediarios bursatiles autorizados y bancos'®. Ademas, las Demandantes postulan
que, en contraposicion a las alegaciones de Espafia, su inversién cumple con los

requisitos del articulo 1(4):

e lainversion tiene una relacion territorial con el estado anfitrién ya que se realizé
en Espafia'*®. La participacion de las Demandantes en el Banco Popular no
difiere de los derechos de propiedad intangible y propiedad intelectual que

menciona el Articulo 1(4) y, en consecuencia, satisface el requisito territorial; "4

141

142

146

147

Réplica, parr. 275.

Réplica, parr. 277, en referencia al Anexo CL-112, Resumen Ejecutivo del Tratado México-
Espafia, pag. 50.

Réplica, parrs. 286; C-PHB1, parrs. 341-342.

Réplica, parr. 301.

Réplica, parr. 287, en referencia al Anexo CL-200, Ley del Mercado de Valores, articulo
9, 262.

Réplica, parrs. 315-334.

Réplica, parrs. 295-300. Para sustentar sus argumentos, las Demandantes hacen
referencia al Anexo CL-201, Fedax N.V. c. Republica Bolivariana de Venezuela, Caso
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s (queda establecido que las Demandantes son propietarias y controlan sus
acciones en el Banco Popular, tal como se explica en detalle en el (i) Anexo A
del Memorial de Demanda; (ii) Anexo | de la Réplica; y (iii) Anexo | del C-PHB1.
Las estructuras corporativas intermedias a través de las que mantienen sus
acciones no afectan sus derechos de propiedad y control, porque estos
intermediarios s6lo pueden actuar segln las instrucciones de las
Demandantes. De todos modos, el hecho de tener la propiedad es suficiente

para satisfacer los requisitos del Tratado '8

e ¢l argumento de la Demandada con respecto a los dafios indirectos fue
planteado con demora, y, de cualquier modo, las Demandantes no reclaman
compensacion por dafios indirectos. Solicitan el pago de dafios por perjuicios
que les fueron ocasionados directamente. De todos modos, el reclamo por

dafios indirectos esta autorizado bajo el Tratado;

* N0 es necesario que una inversién cumpla con requisitos mas alla de los

previstos en el tratado aplicable'®®. Las Demandantes se refieren a decisiones

148

149

150

CIADI N° ARB/96/3, Decision del Tribunal sobre Objeciones a la Jurisdiccién, 11 de julio
de 1997, parr. 41; Anexo RL-0127, Ambiente Ufficio S.p.A. y otros c. Republica Argentina,
Caso CIADI N° ARB/08/9, Decision sobre Jurisdiccion y Admisibilidad, 8 de febrero de
2013, parrs. 497-499; Anexo CL-02, Alpha Projektholding GmbH c. Ucrania, Caso CIADI
N° ARB/07/16, Laudo, 8 de noviembre de 2010, parr. 279; Anexo CL- 199, British
Caribbean Bank Limited c. Gobiermno de Belice, Caso CPA N° 2010-18, Laudo, 19 de
diciembre de 2014, parr. 206; Anexo CL-54, Deutsche Bank AG c. Republica Democratica
Socialista de Sri Lanka, Caso CIADI N° ARB/09/02, Laudo, 31 de octubre de 2012, parrs.
291.

Reéplica, parrs. 315-334; C-PHB1, parrs. 366-370; C-PHB2, parrs. 205-207.
Réplica, péarr. 313; C-PHB1, parrs. 349-354; C-PHB2, parr. 208.

Replica, parrs. 335-345, en referencia a Anexo CL-207, Inmaris Perestroika Sailing Maritim
Services GmbH y otros c. Ucrania, Caso CIADI N° ARB/08/8, Decision sobre Jurisdiccion,
8 de marzo de 2010, pérrs. 129-30; Anexo CL-212, Philip Morris Brands Sarl, Philip Morris
Products S.A. & Abal Hermanos S.A. ¢. Republica Oriental del Uruguay, Caso CIADI N°
ARB/10/7, Decisiéon sobre Jurisdiccion, 2 de julio de 2013, parr. 206; Anexo CL-213,
Hassan Awdi, Enterprise Business Consultants, Inc. & Alfa EI Corp. ¢. Rumania, Caso
CIADI N° ARB/10/13, Laudo, 2 de marzo de 2015, parr. 197; Anexo RL-0181: White
Industries Australia Limited c. Republica de India, CNUDMI, Laudo Final, 30 de noviembre
de 2011, parr. 7.4.8; Anexo CL-216, Guaracachi America, Inc. & Rurelec PLC c¢. Estado
Plurinacional de Bolivia, CNUDMI, Laudo, 31 de enero de 2014, parr. 364; Anexo CL-217,
J. Oostergetel & T. Laurentius c¢. Republica Eslovaca, CNUDMI, Decision sobre
Jurisdiccion, 30 de abril de 2010, parr. 159; Anexo CL-218, Mytilineos Holdings SA c.
Unién Estatal de Serbia y Montenegro y la Republica de Serbia, CNUDMI, Laudo Parcial
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de tribunales de inversién que han negado a aplicar la prueba denominada
“definicion inherente de inversién” o test Salini en un arbitraje que no fuera
CIADI",

En cualquier caso, todas las inversiones tienen las caracteristicas de una inversiéon'%2,
Las Demandantes realizaron una contribucién monetaria comprando acciones en el
Banco Popular.'s® Tener acciones en el Banco Popular acarreaba un riesgo sustancial
de inversion, dado que el Banco Popular no estaba controlado por las Demandantes y
su éxito dependia de las condiciones del mercado™. La inversion se realiz6 para
poder beneficiarse del crecimiento a largo plazo del Banco Popular y el mayor

reconocimiento de su marca’®.

Analisis

El Tribunal examinara los diferentes aspectos de la objecidon de Espafia a su
jurisdiccidn ratione materiae en el siguiente orden: (a) si el APPRI ofrece proteccion a
las inversiones “indirectas”; (b) si las Demandantes han demostrado que cada una de
ellas era propietaria de sus inversiones o las controlaba; (c) si los activos que
supuestamente formaban parte de sus inversiones tienen las caracteristicas

inherentes de una inversion; y (d) si les corresponderia reclamar “dafios indirectos”.

Inversiones indirectas

Primero, Esparia aduce que el Tratado no cubre las inversiones “indirectas.”Dado que
las Demandantes tenian sus acciones y bonos en el Banco Popular a través de varios
intermediarios, como vehiculos offshore y fideicomisos, no pueden beneficiarse de la

proteccion que ofrece el Tratado, segun la Demandada.

El articulo 1(4) del Tratado reza como sigue:

151

152

153

154

sobre Jurisdiccion, 8 de septiembre de 2006, parrs. 117-118; Anexo RL-0011: Flemingo
Duty Free Shop Private Limited (India) c. Republica de Polonia, CNUDMI, Laudo, 12 de
agosto de 2016, parr. 298, Anexo CL-219, Anglia Auto Accessories Ltd c. Reputblica
Checa, Caso SCC N°V 2014/181, Laudo Final, 10 de marzo de 2017, parr. 150.

Réplica, parr. 348, en referencia a Anexo CL-220, G. Garvilovic and Gavrilovic d.o.o. c.
Republica de Croacia, Caso CIAD!I N° ARB/12/39, Laudo, 25 de julio de 2018, parr. 192.

Véase también C-PHB1, parrs. 331-337.
Replica, parrs. 336, 357.

Réplica, parr. 350.

Réplica, parr. 350.
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*4. Inversion significa, entre otros, los siguientes activos propiedad de, o
controlados por, inversores de una Parte Contratante y establecidos en el
territorio de la otra Parte Contratante de conformidad con la legislacion de
esta ultima:

(a) una empresa;

(b) acciones, partes sociales, y otras formas de participacion de capital en
una empresa;

(c) instrumentos de deuda de una empresa:
(i) cuando la empresa es una filial del inversor, o

(i) cuando la fecha de vencimiento original del instrumento de deuda sea
por lo menos de tres afios, pero no incluye una obligacion de una Parte
Contratante o de una empresa del Estado, independientemente de la fecha
original del vencimiento;

(d) un préstamo a una empresa:
(i) cuando la empresa es una filial del inversor, o

(i) cuando la fecha de vencimiento original del préstamo sea por lo menos
de tres afios, pero no incluye un préstamo a una Parte Contratante o a una
empresa del Estado, independientemente de la fecha original del
vencimiento;

(e) la propiedad de bienes muebles o inmuebles, asi como hipotecas,
derechos de prenda, usufructos u otra propiedad tangible o intangible,
incluidos los derechos de propiedad intelectual e industrial, adquiridos o
utilizados para actividades economicas u otros fines empresariales;

(f) derechos que resulten de la aportacion de capital u otros recursos en el
territorio de una Parte Contratante para el desarrollo de una actividad
econdmica en el territorio de la otra Parte Contratante, entre otros los que se
deriven de un contrato o concesioén;

Quedan excluidas de esta definicion las reclamaciones pecuniarias derivadas
exclusivamente de:

(i) contratos comerciales para la venta de bienes o servicios por un nacional
0 empresa en territorio de una Parte Contratante a una empresa en territorio
de la otra Parte Contratante; o

(i) el otorgamiento de crédito en relacion con una transaccién comercial,
como el financiamiento al comercio, salvo un préstamo cubierto por el inciso

(d).”
312. El articulo 1(4) contiene una lista no exhaustiva (“entre otros”) de “activos” que se

consideran inversiones protegidas bajo el Tratado. En la medida que aqui sea

pertinente, la lista incluye los siguientes activos:

» “acciones, partes sociales, y otras formas de participacion de capital en una

empresa” (articulo H{4)(b);
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313.

314.

315.

316.

= “cuando la fecha de vencimiento original del instrumento de deuda sea por lo
menos de tres afios, pero no incluye una obligacién de una Parte Contratante
o de una empresa del Estado, independientemente de la fecha original del

vencimiento” (articulo 1(4)(c));

= “un préstamo a una empresa: (i) cuando la empresa es una filial del inversor, o
(ii) cuando la fecha de vencimiento original del préstamo sea por o menos de
tres afios, pero no incluye un préstamo a una Parte Contratante o a una
empresa del Estado, independientemente de la fecha original del vencimiento”
(articulo 1(4)(d)).

Queda entonces claro que tanto las acciones como los bonos estan incluidos en el
listado del articulo 1(4). L.a cuestidn es si el Tratado exige que un inversor tenga la
propiedad o control directo de estos activos, es decir, sin la participacion de un

intermediario.

Comenzando con el sentido corriente de los términos del Tratado seguln el articulo
31(1) de la CVDT, el Tribunal sefiala que el texto del articulo 1(4) no exige propiedad
ni control directo de los activos. La disposicién simplemente exige que sean “propiedad

de, o controlados por” los inversores.

Las inversiones se realizan en forma indirecta con frecuencia. De hecho, no es inusual
que los inversores estructuren sus inversiones extranjeras a través de varias
corporaciones por distintas razones legales y reglamentarias. Por lo tanto, el sentido
corriente de los términos “inversidén” o “invertido” no se restringen a los activos que son

propiedad de, o controlados directamente por un inversor'®.

Pasando luego al contexto, la Demandada cita varias disposiciones del Tratado que
supuestamente sustentan su interpretacion con respecto a que el APPRI no protege
las inversiones indirectas. Por ejemplo, las obligaciones de promocion y admision de
inversiones, trato nacional, trato de nacion mas favorecida, nivel minimo de trato y
libertad de transferencias sélo se aplican con respecto a las “inversiones de
inversores”. El Tribunal considera que ninguna de estas clausulas implica que las

inversiones deban ser de tenencia directa. Si bien el término “de” supone un vinculo
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Véase Anexo CL-287, Deutsche Telekom c. India, Caso CPA N° 2014-10, Laudo Interino,
13 de diciembre de 2017, parr. 142.
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317.

318.

319.

320.

propietario entre los inversores y las inversiones, la propiedad no necesariamente debe

ser directa.

Espafia también argumenta que la definicién de inversor en el articulo |(5) del Tratado
“afiade una limitacion adicional, pues define al término ‘inversor' de manera restrictiva
al exigir que los inversores ‘hayan realizado una inversién en el territorio de la otra
Parte Contratante”. Espafia explica, ademas, que “[...] la interpretacion corriente de
dicho instrumento debe ser que éste resulta aplicable solamente a ‘inversores’ que

directamente hayan realizado una ‘inversién’ en el territorio del Reino de Espafia”'®’.
El articulo I(5) del Tratado reza como sigue:

“5. Inversores significa:

(a) personas fisicas que tengan la nacionalidad de una Parte Contratante con
arreglo a su legislacién; o

(b) empresas, entendiendo por tales, personas juridicas, incluidas compafiias,
asociaciones de comparfiias, sociedades mercantiles, sucursales y otras
organizaciones que se encuentren constituidas o, en cualquier caso, debidamente
organizadas segtn el derecho de una Parte Contratante y tengan su sede en el
territorio de esa Parte Contratante; que hayan realizado una inversién en el territorio
de la otra Parte Contratante.”

Segun el articulo I(5) in fine, para que una persona fisica o0 empresa sea considerada
un inversor, primeramente debe haber “realizado” una inversién y, en segundo lugar,

tal inversion debe haber sido realizada “en el territorio de[l Estado anfitrién]”.

No existe nada en la primera parte de esta redaccién que exija que la inversion sea
‘realizada” directamente. En su sentido corriente, la palabra “realizada” no implica que
la inversion sea estructurada sin empresas intermediarias. Tal como se sefialé
anteriormente, en la practica, las inversiones con frecuencia se “realizan” de manera
indirecta. La segunda parte de la Gltima oracién del articulo 1(5) exige que la inversion
sea realizada “en el territorio” del estado receptor. Ese requisito no limita la manera en
que se puede realizar la inversion. Es suficiente con que el resultado de la actividad
de la inversion, es decir, los activos correspondientes, se encuentren en el territorio
del estado anfitrion. En aras de la exhaustividad, cabe sefialar que se incluye este
mismo requerimiento en el articulo 1(4) del Tratado, que exige que los activos estén
“‘establecidos en el territorio del [Estado anfitrion]”. Esa clausula tampoco supone una

inversion directa.

157

Contestacion de Demanda, parrs. 601-602.
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321.

322.

323.

324.

Los tribunales de inversion se han constantemente negado a interpretar la referencia
al territorio del estado anfitri6n como un requisito para la propiedad directa de los
activos que constituyen la inversién. Por ejemplo, el tribunal en CEMEX c¢. Venezuela
sefialé:

“[Cluando en el TBI se menciona a las inversiones hechas ‘en’ el territorio de una

Parte Contratante, todo lo que exige es que el lugar en que se realice la misma la

inversion se encuentre en ese territorio. Ello no entrafia que esas inversiones deban
ser hechas ‘directamente’ en dicho territorio.” 158

Por lo tanto, es suficiente que los activos invertidos estén situados en Espafia. Esa
condicién se cumple indudablemente ya que esta claro que el Banco Popular era una

compafiia constituida y existente en Espafia.

Por otra parte, el objeto y el fin del Tratado no imponen una limitacion a los activos
invertidos directamente. El preambulo del APPRI establece que las Partes
Contratantes desean “intensificar la cooperacién econémica en beneficio reciproco de
ambos paises”, “crear condiciones favorables para las inversiones realizadas por
inversores de una Parte Contratante en el territorio de la otra”, “estimula[r] las
iniciativas en este campo”. Estos objetivos se pueden lograr independientemente de si

un inversor lleva a cabo sus actividades econémicas directa o indirectamente.

Esta interpretacion se ve corroborada por decisiones congruentes de varios tribunales
de inversion'®®. En Guaracachi c. Bolivia, por ejemplo, el tribunal interpreté que una
definicién de “inversion” sin calificacién incluida en el [APPRI] Reino Unido-Bolivia
“naturalmente comprenderia las ‘inversiones indirectas’ mediante la adquisicion de
acciones en una sociedad”'®. De igual modo, en Siemens c. Argentina, el tribunal

considerd que “una lectura literal” de la definicion sin cualificacion de “inversion” en el

158

159

160

CEMEX Caracas Investments B.V and CEMEX Caracas Il Investments B.V ¢. Reptblica
Bolivariana de Venezuela, Caso CIADI N° ARB/08/15, Decisién sobre Jurisdiccion, 30 de
diciembre de 2010, parr. 157 [Traduccion del Tribunal] citados en Anexo CL.-287, Deutsche
Telekom ¢. India, Caso CPA N° 2014-10, Laudo Interino, 13 de diciembre de 2017, parr.
162; Anexo CL-216, Guaracachi America, Inc. & Rurelec PLC c. el Estado Plurinacional
de Bolivia, CNUDMI, Laudo, 31 de enero de 2014, parr. 356.

Anexo CL-201, Fedax N.V. c. Venezuela, Caso CIADI N° ARB/96/3, Decision sobre
Objeciones a la Jurisdiccion, 11 de julio de 1997, parrs. 34-35; ConocoPhillips Petrozuata
B.V. y otros c¢. Republica Bolivariana de Venezuela, Caso CIADI N° ARB/07/30, Decision
sobre Jurisdiccion y Méritos, 3 de septiembre de 2013, parrs. 282-285.

Anexo CL-216, Guaracachi America, Inc. & Rurelec PLC c. el Estado Plurinacional de
Bolivia, CNUDMI, Laudo, 31 de enero de 2014, parr. 352.
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326.

327.

[APPRI] Argentina-Alemania “no apoya la alegacion de que la definicion de inversion

excluya inversiones indirectas”1®!,

Recientemente el tribunal en Indian Metals c. Indonesia resumi6 el amplio consenso

que existe en la jurisprudencia con respecto a este tema de la siguiente manera:

“Existe suficiente jurisprudencia que apoya la conclusiéon de que los tratados de
inversién, incluyendo este [APPRI], que definen las inversiones de forma amplia,
que protegen también a las inversiones indirectas. Esto es cierto,
independientemente de que se haga una referencia explicita a las inversiones
directas o indirectas en el tratado [...]162

La Demandada ademas invoca las diferencias en el texto utilizado en otros tratados
de inversion celebrados por Espafia. Sugiere que la falta de una especificacion
expresa en el Tratado implica que el APPRI solo cubre las inversiones directas. El
Tribunal no puede aceptar este razonamiento. Como queda claro en las autoridades
citadas por Espafia, en virtud del articulo 32 de la CVDT, la practica de tratados
comparada so6lo puede ser un medio complementario para la interpretacién de un
tratado®®. En este caso, la aplicaciéon del medio primario de interpretacion demuestra
que las inversiones indirectas pueden beneficiarse de la proteccion del tratado. Por lo

tanto, es innecesario recurrir a la practica de tratados comparada.

En cualquier caso, el hecho de que Espafia y México no hayan dado mas detalles
sobre la naturaleza directa o indirecta de las inversiones en el Tratado no implica que

tuvieran la intencion de excluir las inversiones indirectas. Como se sefialé en

161

163

Anexo CL-206, Siemens A.G. c. Republica Argentina, Caso CIADI N° ARB/02/08, Decisién
sobre Jurisdiccion, 3 de agosto de 2004, parr. 137.

Anexo CL-203, /ndian Metals & Ferro Alloys Ltd. ¢. Republica de Indonesia, Caso CPA N°
2015-40, Laudo, 29 de marzo de 2019, parr. 179, en referencia a Siemens A.G. c.
Republica Argentina, Caso CIADI N° ARB/02/8, Decision sobre Jurisdiccion 3 de agosto
de 2004, parr. 137, loannis Kardassopoulos c¢. Georgia, Caso CIADI N° ARB/05/18,
Decision sobre Jurisdiccion, 6 de julio de 2007, paras 123-124; Venezuela Holdings B.V. y
otros (Caso anteriormente conocido como Mobil Corporation y otros) c. Replblica
Bolivariana de Venezuela, Caso CIADI N° ARB/07 127, Decision sobre Jurisdiccion, 10 de
junio de 2010, parr. 165, Cemex Caracas Investments BV and Cemex Caracas /I
Investments BV c¢. Republica Bolivariana de Venezuela, Caso CIADI N°ARB/08/15,
Decision sobre Jurisdiccion, 30 de diciembre de 2010, parrs. 151-1563; Guaracachi &
Rurelec ¢. Estado Plurinacional de Bolivia, Caso CPA N° 2011-17, Laudo, parr. 352-356;
Tza Yap Shum c. Republica del Peru, Caso CIADI N° ARB/07/6, Decisién sobre
Jurisdiccién y Competencia, parr. lll). [Traduccidn del Tribunal]

Anexo RLA-101, Aust, Modern Treaty Law and Practice (3ra ed., Cambridge University
Press 2013), pag. 220.
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329.
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331.

332.

ConocoPhillips ¢. Venezuela en relacién con la practica de tratados comparada, “no
hay una uUnica manera de redactar definiciones”'®. Algunos tratados son mas
detallados que otros y en este caso no hay indicacién de que el silencio del Tratado

con respecto a este punto deba ser interpretado como una exclusion.

El Tribunal concluye, en consecuencia, que la definicion de “inversion” contenida en el
Tratado no exige que los activos sean directamente de propiedad de, o controlados
por el nacional del estado de origen para que se puedan considerar inversiones
protegidas. Por ende, se desestima la objecién de Espafia en relacion a la naturaleza

indirecta de la inversion.

Prueba de Propiedad y Control

El Tribunal ahora pasa a considerar la objecién de Espafia con respecto a que las
Demandantes no han presentado suficiente evidencia de su efectiva propiedad o

control de las acciones y bonos en el Banco Popular.

Es preciso recordar que el articulo 1(4) exige que los “activos” que constituyen las
inversiones sean “de propiedad de, o controladas por inversores” del Estado de origen.
La propiedad y el control son claramente requisitos alternativos. En consecuencia, las
Demandantes deben demostrar ya sea que (i) eran propietarias de acciones/bonos en
el Banco Popular, o bien que (ii) los controlaban. En relacién con el control, el Tribunal
considera que la nocién a la que se hace referencia en el articulo 1(4) del Tratado es

amplia y no requiere una forma especifica para su aplicacion.

Tal como se sefialé en Abengoa c. México en relacién con el mismo articulo 1(4) del
Tratado:

“El articulo 1.4 del APPRI 2006 no define el concepto de control. El Tribunal Arbitral
observa que este requisito es alternativo a la condicién de propiedad y se aplica de
manera amplia a todos los activos enumerados. Por tanto, el APPRI 2006
claramente ha entendido amparar sujetos que, aunque no resulten propietarios de
los activos, ejerzan un control sobre los mismos. El APPRI 2006 tampoco contiene
restriccion alguna en cuanto a la naturaleza o las modalidades de dicho control”.

La cuestion pertinente es si las Demandantes han probado que las acciones y bonos
eran “de propiedad de o controlados por” ellas de conformidad con el Articulo 1(4) del
Tratado. No hay controversia con respecto a que las Demandantes tenian sus

acciones en el Banco Popular a través de varios intermediarios, a saber, compafiias

164

ConocoPhillips Petrozuata B.V. y otros c. Republica Bolivariana de Venezuela, Caso CIADI
N° ARB/07, Decisién sobre Jurisdiccion y Méritos, 3 de septiembre de 2013, péarr. 284.
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334.

(algunas offshore) y fideicomisos. Sin embargo, esto no implica que no controlaran las

acciones bajo los distintos tipos de arreglos con las comparifas y fideicomisos.

El Tribunal ha revisado la documentacion voluminosa presentada por las
Demandantes en apoyo de sus alegaciones. Si bien este ejercicio no siempre fue
sencillo y las explicaciones brindadas por las Demandantes sobre ciertas estructuras
corporativas o fideicomisos en ocasiones eran relativamente breves, el Tribunal
considera que las Demandantes han probado que en todos los casos, con la excepcién
de cuatro casos (tal como se explica a continuacién), las acciones en cuestion en el
Banco Popular eran propiedad de, o controladas por ellas. Las siguientes secciones
consideran con mas detalle los hallazgos del Tribunal con respecto a la participacion
accionaria de cada una de las Demandantes. La numeraciéon de cada una de las

Demandantes sigue la numeracion sefialada en el parrafo 2.

En primer lugar, 35 de las 54 Demandantes invirtieron en el Banco Popular a través de

cuentas de intermediacion. Especificamente:

» Demandante 1 (a través de las cuentas de intermediacion con |||
« Demandante 3 (a través de una cuenta de intermediacion con ||| G
« Demandante 4 (a través de una cuenta de intermediacion con ||| G

U

» Demandante 6 (a través de una cuenta de intermediacion con ||| Gz
K

» Demandante 9 (a través de una cuenta de intermediacion con ||| G
)

« Demandante 10 (a través de una cuenta de intermediacion con ||| G
)

 Demandante 12 (a través de una cuenta de intermediacion con ||| | Gz
)

 Demandante 14 (a través de una cuenta de intermediacion con |

U
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Demandante 16 (a través de una cuenta de intermediacion con ||| R

I

Demandante 17 (a través de una cuenta de intermediacion con || D:

Demandante 18 (a través de una cuenta de intermediacion con |||z

N

Demandante 19 (a través de una cuenta de intermediacidén con _

U

Demandante 20 (a través de una cuenta de intermediacion con |||

Ul

Demandante 22 (a través de una cuenta de intermediacion con ||

I )

Demandante 23 (a través de una cuenta de intermediacion con ||| )

Demandante 24 (a través de una cuenta de intermediacion con ||| Gz

U

Demandante 25 (a través de una cuenta de intermediacion con ||| Gz

)

Demandante 27 (a través de una cuenta de intermediacion con ||| N

)

Demandante 28 (a través de una cuenta de intermediacion con |G

)

Demandante 31 (a través de una cuenta de intermediacion con ||| Gz

b

Demandante 32 (a través de una cuenta de intermediacion con |||

Demandante 34 (a través de una cuenta de intermediacion con ||| Gz

N

Demandante 35 (a través de una cuenta de intermediacion con ||| Gz

U
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335.

Demandante 36 (a través de una cuenta de intermediacion con [N
I

Demandante 37 (a través de una cuenta de intermediacion con ||| | N
)

Demandante 39 (a través de las cuentas de intermediacion con || G
U

Demandante 40 (a través de una cuenta de intermediacion con [l
K

Demandante 41 (a través de una cuenta de intermediacion con ||| N

U

Demandante 42 (a través de una cuenta de intermediacion con || D:

Demandante 43 (a través de una cuenta de intermediacion con ||| G
)

Demandante 44 (a través de una cuenta de intermediacion con || G
)

Demandante 45 (a través de una cuenta de intermediacion con |||
)

Demandante 47 (a través de una cuenta de intermediacion con ||| N
)

Demandante 51 (a través de una cuenta de intermediacion con |
)

Demandante 54 (a través de una cuenta de intermediacion con ||| N

)

Después de haber revisado la evidencia que obra en el expediente'®, el Tribunal esta

convencido de que las cuentas de intermediacion a través de las que se compraron

165

Como se discute infra en los parrs. 393-394, las Demandantes “retiraron la reclamacion”
del Sr. Casanueva y Llaguno del arbitraje durante el curso del procedimiento.

Véase Apéndice D de la Réplica.
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336.

las acciones del Banco Popular pertenecian a las Demandantes y operaban en su
beneficio, y no en beneficio de las intermediarias. Por ende, las Demandantes arriba

mencionadas controlaban las acciones en el Banco Popular.

En segundo lugar, las siguientes Demandantes invirtieron en el Banco Popular a través

de ||l una sociedad en comandita constituida en- en -:

¢ Demandante 8;

» Demandante 13;
s Demandante 21;
e Demandante 42;
e Demandante 46;

¢ Demandante 47.
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337.

La estructura corporativa de [ s la siguiente®”:

338.

339.

340.

La Demandada no objeta Ia titularidad de [JJJij sovre las acciones del Banco

Popular.

El Tribunal opina que las Demandantes han demostrado a través de la distinta
documentaciéon presentada en el expediente’®® que las seis Demandantes arriba
mencionadas eran accionistas y, por ende, beneficiarias de -, gue mantenia
sus acciones en el Banco Popular a través de una cuenta de intermediacién con-
I o cxiste nada en los documentos constitutivos de [l ave
pudiera contradecir el hecho de que las Demandantes 8, 13, 21, 42, 46 y 47 tenian

control sobre las acciones del Banco Popular mantenidas por este intermediario.

En tercer lugar, las siguientes personas fisicas invirtieron en el Banco Popular a través

o I . sociedad on comandia sread on NN

167

168

Este diagrama y los siguientes fueron tomados de los escritos de las Demandantes.

Réplica, Apéndice C-001, Acuerdo de y Nombramiento de
: Apéndice C-002, Certificacion de Estructura de Accionistas de : CRFA-
A-36, Documentos de Identidad de

; Apéndice C-044, Correccion
al Certificado del Director General de ., 23 de julio de 2019.
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341.

343.

¢« Demandante 2;
¢ Demandante 14;

+ Demandante 34.

La estructura corporativa de ||| GGG s = sioviente:

La Demandada no objeta la titularidad de ||| G soore las acciones

del Banco Popular.

El Tribunal considera que las Demandantes han demostrado mediante la

documentacion pertinente®® que las tres Demandantes mencionadas anteriormente

eran accionistas y beneficiarias de ||| | | | . cvc mantenia las acciones
del Banco Popular a través de una cuenta de intermediacion con ||| EGN-
Ademas, no existe nada en los documentos constitutivos de —

que pudiera sugerir que las Demandantes 2, 14 and 34 no controlaran las acciones del

Banco Popular mantenidas por el intermediario.

169

Réplica, Apéndice C-003, Acuerdo de sociedad en comandita de_

Il Réplica, Anexo A, pp. 1,5y 34,
85



344.

345.

346.

347.

En cuarto lugar, dos de las Demandantes mantenian acciones del Banco Popular a

raves do N consiuica on 1o N -

¢ Demandante 14;y

e Demandante 17.

La estructura corporativa de ||| <s '= sioviente:

La Demandada no objeta la titularidad de ||| scbre los acciones

del Banco Popular.

El Tribunal considera que las Demandantes han demostrado mediante la

documentacién pertinente incorporada al expediente'® que las Demandantes 14 y 17

eran las accionistas y beneficiarias de ||| ]l oue oreraba las acciones

del Banco Popular a través de una cuenta de intermediacion. Los documentos
constitutivos de ||| Il no contienen disposicion alguna que pudiera limitar

170

Réplica, Apéndice C-004, Acta de Constitucion y Estatuto Social de
l, 25 de septiembre de. 2013; Apéndice C-005, Certificado de Titularidad de
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el control de las Demandantes 14 y 17 sobre las acciones del Banco Popular

mantenidas por el intermediario.

348. En quinto lugar, varias Demandantes tenian acciones del Banco Popular a través del

_, una sociedad en comandita registrada en -:

¢ Demandante 6;

¢ Demandante 26;
¢ Demandante 50;
e« Demandante 52;
¢ Demandante 53;

Demandante 54.

L]

349. La estructura corporativa de! ||| s 12 siguiente:

350. Espaiia no objeta la titularidad de! |||l sovre las acciones del Banco
Popular.
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351.

352.

353.

El Tribunal considera que las Demandantes han demostrado mediante la
documentacion pertinente'! que las seis Demandantes mencionadas anteriormente
eran accionistas y beneficiaras ultimas de! |||l No existe nada en los
documentos constitutivos del ||l ave limite el control de las Demandantes
6, 26, 50, 52, 53 y 54 sobre las acciones del Banco Popular mantenidos por este

intermediario.

Espafia cuestiona el hecho de que la Demandante 26 plante6 su demanda como

fiduciario de! ||| | | | - ' Tribunal considera que, dado que cuenta con

la titularidad legal de las acciones del_, la Demandante 26 se encuentra

dentro del alcance de la proteccion del Tratado.

En sexto lugar, las siguientes Demandantes invirtieron en el Banco Popular a través

de — una sociedad en comandita _ constituida en

e Demandante 5;

s Demandante 26;
e Demandante 29;
e Demandante 30;
¢ Demandante 33;
¢ Demandante 38;

e Demandante 48;

171

Réplica, Apéndice C-006, , Acuerdo dé Sociedad Limitada, 18 de
mayo de 2016; Apéndice C-007, , Fideicomiso por Acuerdo de
Suscripcion 100-1, 18 de mayo de 2016; Apéndice C 008,
Fideicomiso por Acuerdo de Suscripcion 100-2, 14 de junio de 2016; Apéndice C- 009
, Fideicomiso por Acuerdo de Suscripcién 100-3, 17 de junio de 2016;
Apéndice C-010, Certificacion del , 15 de mayo de 2020; Apéndice C-
011, Acuerdo de Subscripcion
4 de agosto de 2016; Apéndice C-012, ., Acuerdo de Subscripcion

, 4 de agosto de 2016; Apéndice C-046, —

Certificado de Estructura de Capital, 1 de diciembre de 2017.
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354.

355.

356.

357.

¢ Demandante 49.

La estructura corporativa de ||| | |GGG s = sioviente:

Espafia no objeta la titularidad de ||| | | I scbre 'as acciones del Banco

Popular.

El Tribunal considera que las Demandantes han demostrado que las Demandantes 26,

30, 38 and 48 eran propietarias de ||| N | NN "> o existe nada en los
documentos constitutivos de ||| ||| ove have privado a las

Demandantes 26, 30, 38 y 48 de su control y beneficio de las acciones del Banco

Popular mantenidas por el intermediario.

Sin embargo, de la documentacion presentada en el expediente, se desprende que

s Demandartes . I N
I B o o v beneiaas n
propitarias logalos d- [N

172

Réplica, CRFA-A-30, Documentos de identidad de .
Apéndice C-017, Acuerdo de Sociedad Limitada de , 22 de

septiembre de 2008.
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358. Son, en cambio, beneficiarias del—, que, segtin los documentos
constitutivos'3, sélo adquiririan derechos en relacion con — en
caso del deceso, ausencia o incapacidad legal de Ias—

I I = riunel observa que

Espafia plante6 objeciones especificas en relacion con estas Demandantes en su
Anexo A de la Duplica. Las Demandantes no abordaron especificamente estas
objeciones. De hecho, una comparacion entre el Anexo 1 del SoC y el Anexo | del
primer escrito posterior a la audiencia de las Demandantes, que reemplazé al primero,
muestra que el Anexo 1 del Memorial de Demanda enumera a las Demandantesl
I B R
I oo beneficiarias en relacion con g ]
[ |

359. En cambio, en el posterior Anexo | del primer escrito post-audiencia, estas cuatro
personas ya no figuran como beneficiarias, siendo reemplazadas por las || | Gz

360. El Tribunal entiende entonces que las Demandantes han admitido que estas cuatro
Demandantes no tienen derechos adquiridos sobre las acciones en cuestiéon que les
permitan presentar reclamaciones en el presente arbitraje. Teniendo en cuenta todas

estas consideraciones, el Tribunal concluye que las Demandantes no han presentado

173 Réplica, Apéndice C-032, Segundo Convenio Modificatorio al Contrato de

, 18 de enero de 2017; Apéndice C-022, Quinto Convenio Modificatorio al

Contrato de , 18 de enero de 2017; Apéndice C-018,
Certificacion de , 156 de mayo de 2020.

90




361.

362.

pruebas suficientes para demostrar que las Demandantes 5, 29, 33, y 49 tenian la

propiedad o el control de acciones en el Banco Popular.

En séptimo lugar, las siguientes Demandantes mantuvieron acciones a través de

I - socicad en comandita I cro=d= on I

e Demandante 6;
¢ Demandante 54;

o Demandante 52;

e Demandante 50.

La estructura corporativa de ||| GGG cs o sioviente:

363.

El Tribunal considera que las Demandantes han demostrado mediante la

documentacion pertinente'’* que las Demandantes 6, 50, 52 y 54 eran las propietarias

174

Réplica, Apéndice C-034, , Certificacién de Propiedad, 1 de
diciembre de 2017; Apéndice C-033, Segundo Acuerdo Enmendado y Reformulado de la

, 12 de junio de 2012; CRFA-A-52, Documentos de
identidad de .

91



364.

366.

365.

o beneficiarias Ultimas de las acciones de [ ¥ B2nco Popular
mantenidas por la intermediaria. Los documentos constitutivos de ||| Gz

-. no restringen el control de las Demandantes 6, 50, 52 y 54 sobre las acciones del

Banco Popular mantenidas por la intermediaria.

En octavo lugar, la Demandante 19 invirtié en el Banco Popular a través de-
., constituida en las — en I 2 estructura corporativa de
I < = siguiente:

El Tribunal considera que las Demandantes han establecido que la Demandante 19

era la beneficiaria ultima de las acciones de [|Jlif v de! Banco Popular que
mantenia la intermediaria’®. No existe nada en los documentos constitutivos de

I < haya privado a la Demandante 19 de su control sobre las acciones del

Banco Popular mantenidas por la intermediaria.

En noveno lugar, la Demandante 15 invirti6 en el Banco Popular a través de ||}

L Tp—— Y - gy —
I < o propiedad parcialmente de |G ovien actoa

175

, 12 de febrero de 2016;

Réplica, Apéndice C-038, Certificacion de Accionista de
, Seccion 1(b), Declaracién

Apéndice C-035,
Complementaria (A) (donde se sefiala que

Apéndice C-036, , 26 de junio de 2007.
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367.

en a favor de los mejores intereses y en nombre de! ||l << | G-
so o1

La estructura corporativa de ||| GG s 2 siouiente:

368.

369.

El Tribunal considera que las Demandantes han demostrado que la Demandante 15

era la beneficiaria dltima de las acciones de ||| | | | | QJNUENEE v ' Banco Popular

mantenidas por la intermediaria’®. No existe nada en los documentos constitutivos de

I o < orive a la Demandante 15 de su control y beneficio de las

acciones del Banco Popular mantenidas por la intermediaria.

Finalmente, la Demandante 7 invirtié en el banco a través de—
I L : Dcmandante 11 es propietaria legal de las acciones del
vanco, I
I o <xiste nada en los documentos constitutivos del

176

Réplica, Apéndice C-040, ., Memorando de Asociacion y Articulos
de Asociacion; Apéndice C-041, Acuerdo de Nominacion entre_ y

. Apéndice C-039, Enmienda y Reformulacion del
. en 6; Apéndice C-043, Acta de Distribucion, Indemnizacion, y

Rescision relacionada con el_, en 2-3.
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370.

371.

372.

. C'U< Prive a la M o< su control y beneficio de las

acciones del banco mantenidas por la |||l €' Tribunal considera que las
Demandantes han demostrado que las ||| | | I <2 'as propietarias
legales y beneficiarias de las acciones del Banco Popular'’. Con respecto a la
objecion de Espafia en cuanto a que las Demandantes “contaron dos veces” las
acciones de Ia—, ya que alega que se enumeran dos veces (Uha vez para
la | ocrsonaimente, y una vez para la | 7. ¢ Tribunal ha
tomado nota de la declaracién de las Demandantes de que no estan reclamando dafios
por la misma participacion accionaria dos veces'”®. Las cuestiones de esta naturaleza
seran consideradas en la etapa de quantum, si el Tribunal llega hasta esa etapa. A
efectos del presente, el Tribunal considera que tiene jurisdiccion con respecto a las

inversiones de ambas Demandantes.

En conclusién, las Demandantes han demostrado que todas, con la excepcién de las
Demandantes 5, 29, 33 y 49, eran propietarias y/o controlaban acciones del Banco
Popular. Por lo tanto, el Tribunal carece de jurisdiccién sobre controversias entre las
Demandantes 5, 29, 33 y 49 y Espafia por carecer éstos de propiedad o control sobre

una inversion que las calificaria para esto.

Caracteristicas “inherentes” de una inversion

Espafia argumenta que las Demandantes no han demostrado que sus supuestas
inversiones cumplan con las “caracteristicas inherentes” de una inversién, incluyendo

contribucion, duracién y riesgo'®°.

En linea con otros tribunales arbitrales, este Tribunal considera que el término

“‘inversidn” en el Articulo 1(4) del Tratado tiene un significado objetivo que requiere la

177

Anexo 0001 presentado con el Memorial de Demanda de las Demandantes, en 1; Réplica,
CRFA-A-11, Documentos de identidad de

Apéndice B-5, — Estados Bancarios
Duplica, Anexo A, pp. 12, 17-18.
C-PHB1, parrs. 366-367.

Contestacion de Demanda, parrs. 626-634; Duplica, parrs. 673-675.
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373.

374,

presencia de los elementos de contribucién o compromiso de recursos, duracion y

riesgo 8.

Con respecto a la contribucién, el Tribunal opina que cada Demandante debe
demostrar que ha comprometido recursos. Sin embargo, a diferencia de la posicién de
Esparia, esto no supone que exista un supuesto requisito de una contribucién “activa”
o gestion de la inversién'®. Al contrario, es suficiente que las Demandantes
demuestren que adquirieron sus acciones y/o bonos por un precio. Al respecto, la
Demandada alega que las Demandantes no proporcionaron suficiente informacion
sobre el precio y la forma en la que adquirieron sus acciones o bonos. El Tribunal no
coincide con esto. La abundante documentacién, incluyendo los registros bancarios,
presentada por las Demandantes contiene informacién especifica con respecto a sus
compras de acciones y bonos del Banco Popular. Por ende, al comprar acciones y/o

bonos las Demandantes comprometieron recursos.

Con respecto a la duracion, Espafia cuestiona el hecho de que ciertas Demandantes
adquirieron grandes cantidades de acciones y bonos del Banco Popular a fines de
2016 poco antes de la resolucion del Banco Popular en 2017. Es cierto que el plazo
de esas inversiones acabo siendo corto. Sin embargo, no hay indicacién alguna de
qgue las Demandantes no tuvieran intencién de mantener sus acciones durante un
tiempo largo de no haberse producido la resolucion. Ademas, las Demandantes
mantuvieron la mayoria de sus acciones y bonos durante varios afios. Por ende,

parece que este requisito también se cumpli6.

181

182

Véase, €j., Anexo RL-0074, Romak c. Republica de Uzbekistan, Caso CNUDMI CPA N°
AA280. Laudo, 26 de noviembre de 2009, parr. 207 (“E! Tribunal Arbitral por tanto
considera que el término ‘inversiones’ bajo el [APPRI] tiene un sentido inherente
(independientemente de que el inversor recurra a procedimientos arbitrales CIADI o
CNUDMI) que suponen una contribucion que va més alla de un cierto plazo de tiempo y
gue conlleva algun riesgo” [Traduccidon del Tribunal]); Anexo RL-0396, A.M.F.
Aircraftleasing c. Republica Checa, CPA, Laudo Final, 11 de mayo de 2020, parr. 472.

Véase también Anexo CL-226, Garanti Koza LLP c. Republica de Turkmenistan, Caso
CIADI N° ARB/11/20, Laudo, 19 de diciembre de 2016, parrs. 230-231; Anexo CL-227,
South American Silver Ltd. (Bermuda) c. el Estado Plurinacional de Bolivia, Caso CPA N°
2013-15, Laudo, 22 de noviembre de 2018, parrs. 233, 331; Anexo CL-228, V/adislav Kim
& Others c. Republica de Uzbekistan, Caso CIAD| N° ARB/13/6, Decision sobre
Jurisdiccién, 8 de marzo de 2017, parrs. 306, 310-12; Anexo CL-229, Gold Reserve Inc.
c. Republica Bolivariana de Venezuela, Caso CIADI N° ARB(AF)/09/1, Laudo, 22 de
septiembre de 2014, parrs. 225-26, 230, 256, 260, 261, 272.
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375.

376.

377.

378.

379.

Finalmente, con respecto al riesgo, al comprar acciones en el Banco Popular, las
Demandantes asumieron un riesgo de inversion, es decir, el riesgo de que el valor de
las acciones pudiera aumentar, disminuir o incluso perderse por completo. También
corrieron riesgo de inversion en relacién con los bonos, aunque en menor medida que

con respecto a las acciones.

En conclusion, las inversiones de las Demandantes satisfacen las condiciones de

contribucion, duracion y riesgo necesarias para tener la proteccion del Tratado.

Danos indirectos

Espafia plante6é primeramente su objecion con respecto a los dafios indirectos en su
Ddplica. Segun el articulo 23(2) del Reglamento CNUDMI, “[lla excepcion de
incompetencia del tribunal arbitral debera oponerse a mas tardar en el momento de
presentar la contestacion [...]". Con base en esta norma, el Tribunal considera que
esta objecion se interpuso de manera tardia y por ende debe ser desestimada. La
explicacion de Espafia en la que sostiene que planteé esta objecion en respuesta a la
Replica de las Demandantes es poco convincente, puesto que en ese escrito las
Demandantes mencionaron una sola vez y en passant los “dafios indirectos” 8. Por lo
tanto, no hay razén para considerar justificada la demora conforme al articulo 23(2),

Ultima oracién, del Reglamento CNUDMI.

JURISDICCION RATIONE TEMPORIS

La posicion de la Demandada

Espafia asevera que “algunos de los actos sobre los que afirman que constituyen
vulneraciones del Tratado se produjeron antes de que se realizasen buena parte de

las pretendidas inversiones de los Demandantes” 34,

Seguln lo que alega Espafia, dado que las Demandantes entablaron este arbitraje

como grupo, sélo pueden impugnar actos producidos después de realizarse la tltima

183

184

Véase la carta de la Demandada, 27 de diciembre de 2021, parr. 7.
Contestacién de Demanda, parr. 635.
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380.

381.

de sus inversiones'. Cualquier distincion entre las reclamaciones vulneraria el

Acuerdo de Consolidacion ',

La dltima inversion fue realizada el 12 de mayo de 2017 por el Sr. José Maria
Casanueva y Llaguno. Por ende, los actos ocurridos antes del 12 de mayo de 2017
quedan fuera de la jurisdiccion del Tribunal. Espafia opone esta objecion
principalmente con respecto a las demandas relacionadas con los retiros de depositos
publicos en 2015 y 2016.

La posicién de las Demandantes

Las Demandantes argumentan que todas ellas, con la excepcién del Sr. José
Casanueva y Llaguno, habian realizado sus inversiones antes de diciembre de
2016", lo que implica que el Tribunal tiene jurisdiccion sobre las demandas que
surgen de eventos ocurridos en 2017. Las Demandantes resumieron los “términos

temporales” de cada uno de los actos y omisiones impugnados en la siguiente tabla'®:

Actos y omisiones imputados por las | Plazos temporales

Demandantes

Retiro de depositos'* Desde octubre 2016 hasta mayo 2017
La no suspension de operaciones en | Fecha indeterminada

corto'?’

Declaraciones puiblicas 10 de abril — 18 de mayo de 2017

Contratacién de valuadores por la | 23 de mayo de 2017
JURIZE

Sesion extendida de JURIla JUR sobre | 24 de mayo de 2017
seguimiento del BPE

Obtencion de Banco de Inversion a | 30 de mayo de 2017
través de FROB

BPE envia pautas para el proceso de | 3 de junio de 2017
venta

Firma de acuerdos de confidencialidad | 4 de junio de 2017
Disposicién de ELA'? 5-6 de junio de 2017
Declaracién de FOLTF 6 de junio de 2017

185

186

187

188

Solicitud de Trifurcacion, parrs. 127-154; Contestacion de Demanda, parrs. 635-666;
Duplica, parrs. 752-795; R-PHB1, parrs. 26-31; R-PHB2, parrs. 14-15.

Contestacién de Demanda, parr. 664, en referencia al Acuerdo de Consolidacién.
C-PHB1, parrs. 356-365; C-PHB2, parrs. 209-213. Las Demandantes aceptan que el

Tribunal pueda emitir un tnico laudo, en el que ordene reparacion de los dafios y perjuicios
para todas ellas con la excepcion del Sr. José Casanueva y Llaguno.

Respuesta a la Trifurcacién, parrs. 64-71; Réplica, parrs. 405-407; C-PHB1, parrs. 356-
365; C-PHB2, parrs. 209-213.
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382.

383.

384.

Declaracién de resolucién y venta al | 6-8 de junio de 2017
Banco Santander

Las Demandantes consideran que todos estos eventos se encuentran dentro de la
jurisdiccién ratione temporis del Tribunal. Aclaran que no impugnan los retiros
ocurridos en 2015 por si solos, sino de manera conjunta con los retiros realizados en
2016-201719,

Analisis

Las posiciones de las Partes con respecto a esta objecion fueron evolucionando a lo
largo del caso. Inicialmente, Espafia sostuvo que las Demandantes no habian brindado
detalles suficientes sobre el momento en que realizaron sus adquisiciones de acciones
y bonos en el Banco Popular, por lo que no habian probado la propiedad de sus
supuestas inversiones en los momentos pertinentes'. En respuesta al argumento de
Esparia, las Demandantes resumieron la informacién con respecto al momento en que
realizaron sus inversiones primeramente en el Anexo A de su Réplica y posteriormente
en el Anexo | de su primer escrito post-audiencia®’, reconociendo al mismo tiempo
ciertas deficiencias jurisdiccionales con respecto a una de las Demandantes, tal como
se describe a continuacion. A raiz de esta evolucién de la posicién de las Partes y los
documentos adicionales brindados por las Demandantes, Espafia finalmente articuld
su defensa con base en los siguientes dos principales argumentos. En primer lugar,
Espafia seflala que algunos de los actos sujetos a las reclamaciones de las
Demandantes tuvieron lugar antes de que las mismas realizaran sus inversiones. En
segundo lugar, asegura que, puesto que las “Demandantes eligieron presentar sus
reclamaciones colectivamente y litigarlas como grupo, sus reclamaciones estan
limitadas a establecer la responsabilidad de Espafia sobre la base de actos u
omisiones que se produjeron después de que cualquiera de las Demandantes realizara

la dltima inversién en el tiempo”'92,

El Tribunal comienza con el segundo argumento en virtud del cual la fecha en que
corresponde establecer la jurisdiccién temporal del Tribunal es la Gltima fecha en la

que cualquiera de las Demandantes en lo individual adquirid acciones o bonos en el

189

190

19

192

Réplica, parrs. 408, 418. Véase también C-PHB1, parrs. 357-358; C-PHB2, parr. 211.
Contestacion de Demanda, parrs. 637-639.

Se afirma que el Anexo | del C-PHB1 es en una “[s]ustitucién del Anexo 1 del [MdD]’,
titulado “Tenencias de las Demandantes al 6 de junio de 2017,

Duplica, parr. 758.
98



385.

Banco Popular. En esencia, lo que plantea Esparia es que el Acuerdo de Consolidacion
requiere que las Demandantes presenten una “reclamacion homogénea”. En
consecuencia, puesto que el Sr. Casanueva invirtié hasta mayo de 2017, la jurisdiccién
ratione temporis debe ser evaluada para todas las Demandantes a partir de esa fecha.
Para sustentar este argumento, Espafia asegura que “las expectativas de alguno de
los Demandantes en 2013 no son las mismas que las que tenian otros Demandantes
al momento de adquirir acciones en 2016 o0 2017 y, por ende, no pueden ser la base

de una reclamacion Unica y homogénea para todos los Demandantes” ',

En este arbitraje, cada Demandante interpone sus reclamaciones en su propio nombre.
A pesar de que cada una de las Demandantes opt6 por actuar de manera conjunta en
un dnico procedimiento, el Tribunal debe verificar que tiene jurisdiccion sobre cada
reclamacion en lo individual. De hecho, tal como lo sefiald el tribunal en PV Investors
v. Spain, en un procedimiento conjunto con miiltiples demandantes, “el Tribunal debe
estar convencido de que se cumplen los requisitos jurisdiccionales en relacion con
cada demandante”'%. Si el andlisis concluyera que una Demandante o inversién en
particular se encuentra fuera del alcance del Tratado, tal conclusién no afectaria
automaticamente a todas las deméas Demandantes. La Demandada no ha presentado
ninguna razoén convincente por la que una falla jurisdiccional que solo afecta a algunas
de las Demandantes podria extenderse automaticamente a todo el grupo, y no hay
nada en el Acuerdo de Consolidacion que sugiera tal resultado. El argumento adicional
de Espafia con respecto a las expectativas legitimas tampoco aplica en este contexto,
ya que mezcla cuestiones de jurisdiccion y responsabilidad. En efecto, un tribunal bien
podria tener jurisdiccion sobre varias demandantes que hayan realizado sus
inversiones en diferentes momentos con diferentes expectativas y si estas se vieron

frustradas seria una cuestion a dirimir en la fase de méritos y no de jurisdiccion®.

193

194

195

R-PHB1, parr. 28.

PV Investors ¢c. Reino de Espafia, Caso CPA N° 2012-14, Laudo Preliminar, 13 de octubre
de 2014, parr. 99.

Véase también PV Investors c. Reino de Espafia, Caso CPA N° 2012-14, Laudo Preliminar,
13 de octubre de 2014, parr. 99 (“Lo importante es que las controversias entre una de las
Partes Contratantes y un inversor sean juzgadas en su dimensién individual, es decir, de
la misma manera que se haria en un arbitraje TCE con un solo demandante. En concreto,
esto significa que, en esta instancia jurisdiccional, el Tribunal debe estar convencido de
gue se cumplen los requisitos jurisdiccionales en relacién con cada demandante. En /a
medida que surjan diferencias entre los Demandantes, por ejemplo, en términos de
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386.

387.

388.

Por consiguiente, independientemente del hecho de que las Demandantes hayan
iniciado este arbitraje como grupo, el Tribunal debe considerar si se satisfacen los

requisitos de jurisdiccion ratione temporis en relacion con cada Demandante.

Conforme lo sefialado anteriormente, el Tratado limita la jurisdiccion del Tribunal a
“[tloda controversia que surja entre una de las Partes Contratantes y un inversor de la
otra Parte Contratante derivada de un presunto incumplimiento de una obligacion
establecida en este Acuerdo’'®®. Teniendo en cuenta que el Tratado prevé la
resolucion de controversias solamente relacionadas con los estandares sustantivos
establecidos en el Tratado, el principio de irretroactividad (articulo 28 de la CVDT)
limita las controversias sobre las que el Tribunal tiene jurisdiccion'’. Mas
especificamente, y en lo atinente al presente caso'®, las obligaciones de una Parte
Contratante hacia un determinado inversor de la otra Parte Contratante s6lo surgen a
partir de la fecha de la inversién por parte del inversor que cumpla con los requisitos,
en cuyo momento las obligaciones del Tratado comienzan a ser aplicables a ese
inversor cualificado. Por esta razén, los tribunales han sostenido sistematicamente que
un inversor que interpone una reclamacién fundamentada en una obligacién del tratado
debe haber tenido la propiedad o control de la inversién en el momento en que tal

obligacion presuntamente se incumplio.
En las palabras del tribunal en Renée Rose Levy y Gremcitel c. Peru:

“146. [...] si el reclamo esta fundado sobre una supuesta violacioén de los
estandares sustantivos del Tratado, la jurisdiccion del Tribunal esta limitada
a la diferencia entre el estado anfitrién y el nacional o la sociedad que ha

196

197

198

supuestas expectativas legitimas o pérdidas, estas diferencias se analizaran en la etapa
del fondo del procedimiento”’, énfasis agregado).

Véase Anexo C-1, Tratado, articulo IX, que prevé la obligacion de notificar la disputa, y
articulo Xl, titulado “Sometimiento al Arbitraje”, que hace referencia cruzada a esta
notificacion (“[s]iempre que hayan transcurrido seis meses a partir de la fecha de
presentacion del aviso de intencién a que se refiere el [a]rticulo IX, el inversor contendiente
podra someter la reclamacion a arbitraje de acuerdo con {...]"). (énfasis agregado)

Véase Anexo RL-0002, Philip Morris c. Australia, Caso CPA N° 2012-12, Laudo sobre
Jurisdiccién y Admisibilidad, 17 de diciembre de 2015, parr. 528 (que determind que la
distincion tedrica entre jurisdiccion ratione temporis y la aplicacion temporal de los
estandares sustantivos “es innecesaria cuando la causa se fundamenta en la vulneracion
de un tratado”).

Ademas de los requisitos mencionados en el texto, el Tratado debe estar vigente cuando
se produce el supuesto incumplimiento. En este caso, no se disputa que el Tratado haya
entrado en vigor antes de que ocurriera cualquiera de los actos objetados y que cualquiera
de las Demandantes realizara sus inversiones.
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390.

391.

adquirido su inversién protegida antes de que ocurriera la presunta violacion.
En otras palabras, el Tratado debe estar en vigencia y el nacional o sociedad
ya debe haber realizado su inversidén cuando ocurre la supuesta violacion,
para que el Tribunal tenga jurisdiccion sobre una violacién de los estandares
sustantivos del Tratado que afecte a dicha inversién.

147. Esta conclusion sigue el principio de no retroactividad de los fratados,
que implica que las protecciones sustantivas del APPRI se aplican a la
conducta del Estado que ocurre luego de que dichas protecciones se tornen
aplicables a las inversiones elegibles. Puesto que el APPRI es al mismo
tiempo un instrumento que crea la obligacién sustantiva que constituye la
base del reclamo ante el Tribunal y el instrumento que confiere jurisdiccién al
Tribunal, un demandante que somete un reclamo en virtud de una cbligacion
del Tratado debe haber sido duefio de la inversién o debe haber tenido su
control al momento que dicha obligacién fue supuestamente violada”1%.

Por tanto el Tribunal debe determinar las fechas de (1) la(s) supuesta(s) violacién(es)
y (2) la(s) inversidn(es) relevante(s).?® Si (1) ha ocurrido antes de (2), el Tribunal
carece de jurisdiccion ratione temporis sobre las controversias derivadas de tales

violaciones.

En este caso, dado que (1) las Demandantes presentan reclamaciones con respecto
a distintas medidas y (2) han realizado sus inversiones en diferentes momentos, el
andlisis necesariamente debe abordar ambos aspectos y la combinacién de los

mismos.

Con respecto a las medidas impugnadas, el Tribunal nota que, con excepcion de los
denominados retiros anticipados de dep6sitos en 2015-2016 (a los cuales el Tribunal
se referird mas adelante), todas las medidas impugnadas se produjeron a partir del
afio 2017 en adelante?®!. Espafia inicialmente objetd la jurisdiccién ratione temporis
del Tribunal sobre reclamaciones respecto de que Espafia supuestamente no
suspendi6 las ventas en corto (respecto de las cuales la tabla de las Demandantes
reproducida en el parr. 381 arriba indica una “fecha no determinada”). No obstante, en
su Respuesta a la Solicitud de Trifurcacion, las Demandantes aclararon que, si bien
en su Memorial de Demanda “no asignaron una fecha especifica para la no suspension
de las ventas en corto por parte de la Demandada, estas explicaron que la posicion

financiera del Banco Popular se volvié critica en enero de 2017. [...] Este es el

199

200

201

Anexo CL-0119, Renée Rose Levy de Levi y Gremcitel S.A. c. Republica de Pert, Caso
CIADI N° ARB/10/17, Laudo, 9 de enero de 2015, parrs. 146-147.

Tal como se menciond supra en la nota al pie 198, no se disputa que el Tratado entré en
vigor antes de que ocurrieran los actos objetados y que las Demandantes realizaran sus
inversiones.

Véase el diagrama presentado anteriormente en el parr. 381.
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393.

394.

395.

momento en que hubiera sido apropiada una prohibicién de las ventas en corto, por lo
que la omision relacionada con las ventas en corto recae dentro del afio 2017 [...]"*.
El Tribunal entiende, entonces, que las Demandantes estan planteando reclamaciones
en relacion con la supuesta omision de Espafia de suspender las ventas en corto
solamente a partir del afio 2017 en adelante. Por ende, todas las medidas que
reclaman las Demandantes, con excepcion de los retiros anticipados de depésitos,

fueron adoptadas después de enero de 2017.

Con respecto a las fechas de las inversiones en cuestion, el Tribunal revisé la evidencia
presentada por las Demandantes sobre su adquisicién de acciones y bonos en el
Banco Popular y esté convencido de que, sujeto a las reservas mencionadas en los
siguientes parrafos, todas habian adquirido sus inversiones antes de fines del afio

2016, es decir, antes de la fecha en 2017 de la primera medida impugnada.

La primera reserva se refiere al Sr. José Casanueva y Llaguno (es decir, la
Demandante 40), quien adquirié sus acciones del Banco Popular el 12 de mayo de
20172%, En su primer escrito post-audiencia, las Demandantes reconocieron que “la
tinica Demandante que no realiz6é su inversion antes de diciembre de 2016 es el Sr.
José Casanueva y Llaguno” y mantuvieron que “[e]l medio mas obvio para abordar
esta cuestion es omitir [al Sr. Casanueva y Llaguno] del Laudo final”, lo que “el Acuerdo
de Consolidacién no impide al Tribunal que lo haga [...]"?**. En su segundo escrito
post-audiencia, volvieron a referirse a ese escrito y confirmaron que habian “acordado

retirar ef reclamo del arbitraje de ese inversor y sus inversiones”2%,

El Tribunal toma debida nota de que las Demandantes “retiraron” el reclamo del Sr.
Casanueva y Llaguno del arbitraje y por consiguiente confirma que no puede presentar

su reclamacién en este procedimiento.

La segunda reserva se refiere a las controversias derivadas de los llamados retiros

anticipados de depésitos publicos que ocurrieron en 2015-2016, es decir, antes de la

202

203

204

205

Respuesta a la Solicitud de Trifurcacién, parr. 68 (énfasis agregado).

Véase Réplica, Apéndice B-34, José Maria Casanueva y Llaguno — Extractos de Estados
Bancarios, p. 3

C-PHB1, parr. 361. [Traduccion del Tribunal]

C-PHB2, parr. 210 (“Con respecto al tnico individuo que no compré acciones o bonos
hasta el afio 2017, el Sr. José Casanueva y Llaguno, las Demandantes acuerdan retirar

del arbitraje a ese inversor y sus inversiones” [Traduccion del Tribunal]), citando el C-
PHB1, parr. 361.

102



396.

397.

398.

finalizacion del afio 2016 (momento en el que todas las Demandantes, con la
excepcion del Sr. Casanueva, ya habian realizado sus inversiones). La cuestion aqui
es si el Tribunal tiene jurisdiccién sobre las controversias relacionadas con estos

retiros.

El Tribunal empieza por sefialar que las Demandantes no alegan que los depésitos de
2015-2016 constituyan en si mismas violaciones del Tratado. En cambio, aseguran
que “[a] pesar de que los retiros de depésitos realizados por la Demandada tuvieron
lugar antes de esa fecha [diciembre de 2016], estos actos se encuentran propiamente
ante este Tribunal debido a su naturaleza continua y su vinculacion con los
impugnados actos posteriores de la Demandada que también llevaron a la destruccion

de la inversidon de las Demandantes”2%,

Como resultado de esta linea de argumentacion, es importante aclarar ciertas
distinciones ligadas a la duracién de un hecho ilicito. Los Articulos de la CDI sobre
Responsabilidad del Estado distinguen entre hechos de caracter (i) inmediato (o
simple, o de una sola vez, o no continuo) (articulo 14(1)), (ii) continuo (articulos 14(2)

y (3)), v (iii) hechos ilicitos compuestos (articulo 15).

Un hecho ilicito inmediato o no continuo implica que el hecho y su consecuencia se
concretan en un momento especifico?”’. Este es el caso, por ejemplo, de un decreto
de nacionalizacion que se lleva a cabo en la fecha de ese decreto?®. La nocion de
hecho inmediato se refleja en el articulo 14(1) de los Articulos de la CDI de la siguiente

manera:

“1. La violacion de una obligacion internacional mediante un hecho del Estado
que no tenga caracter continuo tiene lugar en el momento en que se produce
el hecho, aunque sus efectos perduren.”

208

207

208

C-PHBA1, parr. 359. [Traduccion del Tribunal]

En las palabras de James Crawford, "el hecho ilicito mismo puede reducirse a una fecha
Unica — en realidad a un momento en el tiempo — y todo lo que le sigue representa los
efectos de la continuacion del hecho en si”. James Crawford, State Responsibility: The
General Part (CUP, 2013), pag. 255. [Traduccién del Tribunal]

Anexo CL-193, Pac Rim Cayman LLC c. Republica de El Salvador, Caso CIADI N°
ARB/09/12, Decision sobre las Objeciones Jurisdiccionales de la Demandada, 1 de junio
de 2012, parr. 2.67; Anexo CL-50, Articulos de la CDI, Comentario ad Art. 14, parr. 4;
James Crawford, State Responsibility: The General Part (CUP, 2013), pag. 254; Anexo
RL-04186, Infinito Gold c. Republica de Costa Rica, Caso CIADI N° ARB/14/5, Laudo, 3 de
junio de 2021, parrs. 231-233.
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Un hecho ilicito de caracter continuo, en cambio, es un hecho de fa misma naturaleza
que un hecho inmediato, no continuo, pero que se extiende durante un periodo de
tiempo, siendo un ejemplo tipico de esto la detencion ilicita de un individuo por parte
del Estado, que continda durante todo el periodo de detencién. Tal como se formula
en los articulos de Ia CDI 14(2) y (3):

“2. La violacion de una obligacion internacional mediante un hecho del Estado
que tiene caracter continuo se extiende durante todo el periodo en el cual el
hecho continda y se mantiene su falta de conformidad con la obligacién
internacional.

3. La violacién de una obligacion internacional en virtud de la cual el Estado

debe prevenir un acontecimiento determinado tiene lugar cuando se produce

el acontecimiento y se extiende durante todo el periodo en el cual ese

acontecimiento contintia y se mantiene su falta de conformidad con esa

obligacién.”
Finalmente, un hecho compuesto se constituye con una serie de hechos diferentes que
se extienden durante ese periodo. En otras palabras, un hecho compuesto surge a
partir de la suma de otros hechos y adquiere una caracterizacién legal diferente de la
de esos hechos. La clausula referida a este tipo de hechos es el articulo 15 de los

Articulos de la CDI que reza como sigue:

“1. La violacién por el Estado de una obligacion internacional mediante una
serie de acciones u omisiones, definida en su conjunto como ilicita, tiene lugar
cuando se produce la accidn u omision que, tomada con las demés acciones
u omisiones, es suficiente para constituir el hecho ilicito.

2. En tal caso, la violacion se extiende durante todo el periodo que comienza
con la primera de las acciones u omisiones de la serie y se prolonga mientras
esas acciones u omisiones se repiten y se mantiene su falta de conformidad
con la obligacion internacional.”

Las alegaciones de las Demandantes en cuanto a la caracterizacion de los retiros de
depésitos son poco claras. En su Réplica, las Demandantes argumentaron que “no
estan alegando que alguno de los retiros en particular de 2015 constituya por si solo
una violaciéon del Tratado”, agregando que “la posicion de las Demandantes es que
son la totalidad de los retiros y su efecto acumulativo sobre sus inversiones los que

constituyen una violacion del Tratado”?%. La mencién de la “totalidad” de los retiros y

209

Réplica, parr. 408 (énfasis agregado). También postulan que “[s]i bien los retiros
posteriores de los depédsitos no hubieran tenido el mismo efecto sin los retiros anteriores,
no es cierto que los retiros anticipados, en sf mismos, constituyeron la “violaciéon” en este
caso. Mas bien, fue la decision de la Demandada de forzar la venta de [Banco Popular]
mediante resolucion, cuando el banco ya estaba esforzandose por mantenerse a flote en
medio de la fuga de sus depositos lo que constituyo la violacion. Esta violaciénocurrié en
2017". Idem., parr. 409. [Traduccién del Tribunal]
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402.

su “efecto acumulativo” podria haberse interpretado como una referencia a un hecho
compuesto, es decir, una “serie de acciones u omisiones definida en su conjunto como
ilicita” segun el articulo 15(1) de los Articulos de la CDI citados anteriormente. Sin
embargo, unos parrafos después, las Demandantes sefialan que “[e]l articulo
pertinente de los Articulos de la CDI sobre Responsabilidad del Estado por Hechos
Internacionalmente llicitos es en realidad el articulo 14, y, en particular, el Comentario
12 del mismo”?'°, y especifican que la “conducta de la Demandada constituye una
violacién continua del Tratado y debe ser tratada como tal’?''. Sin perjuicio de esta
especificacion, en la Audiencia de mayo hicieron referencia al articulo 15 de los
Articulos de la CDI?'2, Ademas, en su primer PHB, insistiendo aln en su
caracterizacién de una “violacion continua”?'3, citaron tanto el articulo 14 como el 1524,
Finalmente, en su segundo PHB, las Demandantes argumentaron de manera mas
general que “los retiros de depositos estan cubiertos por los Articulos de la CDI, que
prevén que un hecho continuo recibe proteccion en la medida que los hechos

posteriores se beneficien con la proteccion del tratado”?'5.

Cualquiera sea el caso, los retiros anticipados de depositos reclamados por las
Demandantes no pueden ser caracterizados como hechos ilicitos continuos. Tal como
lo explica la CDI, “[uln hecho no tiene un caracter continuo Unicamente porque sus
efectos o consecuencias se extienden en el tiempo. Debe ser el hecho ilicito como tal
el que continta"?'®. Los ejemplos de hechos ilicitos continuos que ofrece la CDI
incluyen “mantener en vigor disposiciones legislativas incompatibles con las
obligaciones contraidas en tratados por el Estado promulgante, la detencion ilegal de
un funcionario extranjero o la ocupacion ilegal de las instalaciones de embajadas, el
mantenimiento por la fuerza de un dominio colonial, la ocupacion ilegal de parte del
territorio de otro Estado o el despliegue de fuerzas armadas en otro Estado sin su

consentimiento”?'”. En comparacion con estas ilustraciones, los retiros de depésitos

210

211

212

213

214

215

2186

217

Réplica, parr. 413.
Réplica, parr. 413 (énfasis agregado). [Traduccion del Tribunal]

Presentacion de Alegatos de Apertura de la Demandante, diapositiva 90, con referencia a
“Proyecto de Articulos de la CDI sobre [a Responsabilidad del Estado, Art. 15 y Art. 15,
Comentario 11"

C-PHBH1, parr. 358.

C-PHB1, nota al pie 712.

C-PHB2, parr. 211. [Traduccion del Tribunal]

Anexo CL-50, Articulos de la CDI, Comentario, art. 14, parr. 6. [Traduccioén del Tribunal]
Anexo CL-50, Articulos de la CDI, Comentario, ad art. 14, parr. 3. [Traduccion del Tribunal]
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parecen mas bien hechos inmediatos o hechos simples y puntuales. Las Demandantes
no realizaron ningun esfuerzo serio para demostrar de qué manera podrian ser de
naturaleza “continua”. Dado que son hechos inmediatos, no se encuentran dentro de
la jurisdiccion temporal del Tribunal, debido a que fueron cometidos antes de las fechas

de corte que corresponden a las inversiones de las Demandantes.

A lo sumo, los actos impugnados podrian constituir hechos compuestos dentro del
significado del articulo 15 de los Articulos de la CDI. Tal lo sefialado anteriormente en
el parr. 402, aun cuando las Demandantes hicieron algunas referencias al articulo 15
de los Articulos de la CDI en sus alegatos, sus escritos sugieren en general que los
retiros anticipados de depositos deberian ser caracterizados como hechos continuos
dentro del articulo 14 de los Articulos de la CDI (una opinion que desestimé el Tribunal
en el parrafo anterior). Aun suponiendo que el Tribunal hubiera malinterpretado las
alegaciones de las Demandantes y que efectivamente hubieran caracterizado los
retiros anticipados de depésitos como hechos compuestos, estas no han
fundamentado suficientemente su argumento con respecto al efecto de un
incumplimiento compuesto sobre la jurisdiccion temporal del Tribunal. Por tanto, el
analisis del Tribunal podria detenerse aqui. Sin embargo, con el objetivo de ofrecer un
analisis completo, el Tribunal examinara si tiene jurisdiccion ratione temporis sobre

tales hechos compuestos.

El punto de inicio del analisis del Tribunal es la regla temporal consagrada en el articulo
13 de los Articulos de la CDI, el cual establece que “[uln hecho del Estado no constituye
violacion de una obligacién internacional a menos que el Estado se halle vinculado por

dicha obligacién en el momento en que se produce el hecho”.

Con respecto a las potenciales cuestiones intertemporales que surgen a partir de los

hechos compuestos, el Comentario al Articulo 15 de la CDI aclara que:

“De conformidad con [el principio de intertemporalidad establecido en el
articulo 13], el Estado debe hallarse vinculado por la obligacién internacional
durante el periodo en que se comete la serie de hechos que constituyen la
violacién. En los casos en que no existia la obligacion pertinente al inicio de
la conducta de que se trate, sino que nacid posteriormente, la “primera” de
las acciones u omisiones de la serie serd, a los efectos de la responsabilidad
de los Estados la primera que se haya producido con posterioridad al
nacimiento de la obligacién”, 218

218

Anexo CL-50, Articulos de la CDI, Comentario, ad art. 15, parr. 11 (énfasis agregado).
[Traduccién del Tribunal]
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Esto es logicamente asi ya que, como plantea Pauwelyn, si una corte o tribunal “tomara
en cuenta los hechos anferiores a la fecha de entrada en vigencia de la obligacién y
hallard que una practica [es decir, un hecho compuesto] ha sido establecida, esto
automaticamente actuaria en contra del principio de no retroactividad puesto que el
incumplimiento empezaria en una fecha en que la obligacién atin no se encontraba en

vigor"?'®,

De este modo, los hechos ocurridos antes de que las obligaciones del Tratado
existieran o fueran aplicables no pueden servir de fundamento potencial de
responsabilidad??®, Sin embargo, “[e]sto no deberia impedir que una corte tome en
cuenta acciones u omisiones anteriores para otros fines (por ejemplo, con el objetivo
de establecer una base factica para violaciones posteriores o de proporcionar una

prueba de intencion)”??'.

En la controversia actual, ninguna obligacién de Espafia era aplicable a alguna de las
Demandantes antes de las correspondientes fechas de corte de sus inversiones. Por
consiguiente, para los fines de la responsabilidad, la primera de las acciones u
omisiones de la serie ocurre después de la fecha de cada una de las inversiones de
las Demandantes. En consecuencia, s6lo esas acciones, y no las anteriores, podrian
dar lugar a un “supuesto incumplimiento con una obligacién bajo este Acuerdo” sobre
el que el Tribunal tendria jurisdiccién segtin la clausula de resolucion de controversias

contenida en el Tratado. En otras palabras, en la medida en que las Demandantes

219

220

221

J. Pauwelyn, The Concept of a “Continuing Violation” of an International Obligation:
Selected Problems (1995) 66 BYBIL 415, 447, citado Z. Douglas, The International Law of
Investment Claims, Cambridge University Press (2009), pag. 335, n. 52.

Véase también Z. Douglas, The International Law of Investment Claims, Cambridge
University Press (2009), pag. 335, que sefiala que “si los primeros hechos de la serie
presuntamente ocurrieron antes de que entrara en vigor el tratado”, “el principio de
intertemporalidad una vez mas supera todas las demas consideraciones. El estado
anfitrion no puede ser responsable de pagar dafios por los perjuicios ocasionados a una
inversidn por los primeros hechos de una serie [de un hecho supuestamente compuesto]
si al momento de esos primeros hechos la obligacién en cuestion no estaba vigente en el

estado anfitrién.” [Traduccion del Tribunal]

Anexo CL-50, Articulos de la CDI, Comentario, ad art. 15, parr. 11. Como también sefiala
el tribunal en MC/ ¢. Republica del Ecuador en el contexto de su analisis en torno a la
jurisdiccion sobre hechos compuestos, los “[h]Jechos anteriores sblo podran ser
considerados por el Tribunal a efectos de evaluar los antecedentes, causas y alcances de
las violaciones al [APPRI] acontecidas con posterioridad a su entrada en vigor’. MC/ c.
Republica del Ecuador, Caso CIADI N° ARB/03/6, Laudo, 31 de julio de 2007, parr. 93.
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alegan que los retiros anticipados de depésitos forman parte de un hecho compuesto
iniciado antes de que realizaran sus inversiones y “realizado” luego de la fecha critica,

el Tribunal no tiene jurisdiccién ratione temporis sobre tales retiros de depositos.

En conclusién, y sujeto a las limitaciones con respecto a los hechos
privados/regulatorios mencionados en la seccion VI.B.3 anterior, el Tribunal no tiene
jurisdiccién sobre las controversias derivadas de retiros publicos de depésitos
realizados en 2015 y 2016 en la medida en que tales retiros fueron anteriores a las

inversiones de las Demandantes.

JURISDICCION SOBRE LAS DEMANDANTES DE DOBLE NACIONALIDAD ESPANOLA Y
MEXICANA

La posicion de la Demandada

Espafia asegura que el Tribunal carece de jurisdiccion ratione personae sobre ocho de
las Demandantes que tienen doble nacionalidad espafiola y mexicana??. La
Demandada planted varios argumentos con respecto a la razén por la que el articulo
XIl(2) del Tratado impide que las personas con doble nacionalidad presenten

reclamaciones.

En primer lugar, sostiene que el articulo XII(2) impone que los inversores cualificados
cumplan con “los requisitos sefialados en el Capitulo Il del Convenio de CIADI”",
especificamente el Articulo 25(2)(a) del Convenio CIADI que prohibe que las personas
con doble nacionalidad presenten una demanda CIADI contra el Estado de su

nacionalidad?®.

En segundo lugar, con base en la practica de los tribunales de inversién, la Demandada
argumenta que la prohibicibn de demandas por personas con doble nacionalidad

también aplica a los procedimientos CNUDMI?%. En la opinion de la Demandada, la

222

223

224

Solicitud de Trifurcaciéon, parrs. 111-126; Contestacién de Demanda, parrs. 667-700;
Duplica parrs. 796-832; R-PHB1, parrs. 32-33; R-PHB2, parr. 17. Las ocho Demandantes
de doble nacionalidad mexicana y espafola son: Antonio del Valle Ruiz, Antonio Cosio
Ari6, Carlos Ruiz Sacristan, Jaime Ruiz Sacristan, Jorge Esteve Recolons, José Manuel
Fierro Von Mohr, Luis de Garay Russ, y Rogelio Barrenechea Cuenca. Véase Contestacion
de Demanda, n. 10086.

Contestacién de Demanda, parrs. 670-672; Duplica, parr. 803. Véase también Solicitud de
Trifurcacion, parrs. 116-118.

Contestacién de Demanda, parrs. 674 et seq. en referencia al Anexo RL-0092, Enrique y
Jorge Heemsen c. Republica Bolivariana de Venezuela, Caso CPA N° 2017-18, CNUDMI,
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nocién de “inversor’ segin el APPRI no puede tener dos significados diferentes
dependiendo del foro en el que se presenta la reclamacion®®. Por ende,
independientemente de las reglas de arbitraje que elija una demandante, el Tratado
debe ser interpretado como “si el presente procedimiento fuera tramitado al amparo
del Convenio CIADI"?%,

En tercer lugar, seguin la Demandada, el Tratado s6lo protege inversiones realizadas
por inversores de una Parte Contratante en el territorio de la ofra Parte Contratante, lo
que excluye de su ambito de proteccion las inversiones realizadas por personas con
doble nacionalidad??’. Espafia sefala que varias disposiciones del APPRI se refieren
a inversores “de la otra Parte Contratante”, en particular los articulos 1(4), [(5), 11(1), il
IV y IX?%8 Ademas, es la opinién de la Demandada que una interpretacion teleoldgica
también lleva a excluir a personas con doble nacionalidad de la proteccién del Tratado.
Para Espaiia, el objeto y fin del Tratado, tal y como se refleja en el predmbulo del
mismo, es intensificar la cooperacién econémica entre México y Espafia para beneficio
mutuo, y crear condiciones favorables para inversiones realizadas por inversores de
una Parte Contratante en el territorio de la otra??®. El Tratado, entonces, deja en claro
que no protege “inversiones realizadas en el territorio de una Parte Contratante por

personas que tienen la nacionalidad de dicha Parte Contratante”?%.

En cuarto lugar, en contraposicion a las aseveraciones de las Demandantes con
respecto a la practica de Esparia en materia de tratados, ésta solamente ha excluido
expresamente a las personas con doble nacionalidad de la proteccién de sus APPRIs
cuando la otra parte Contratante asi lo ha solicitado. La Demandada recalca que, de
sus 88 tratados de inversion, sélo dos APPRIs, el APPRI Espafia-Uruguay y el APPRI

Espafia-Colombia, excluyen expresamente a las personas con doble nacionalidad del

225
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227

228

229

230

Laudo sobre Jurisdiccion, 29 de octubre de 2019, parr. 419; Anexo RL-0091, Manuel
Garcia Armas y otros ¢. Republica Bolivariana de Venezuela, Caso CPA N° 2016-08,
CNUDMI, Laudo sobre Jurisdiccion, 13 de diciembre de 2019, pérr. 715.

Contestacion de Demanda, parr. 673.
Contestacion de Demanda, parrs. 676.
Contestacion de Demanda, parrs. 678-679.
Contestacién de Demanda, parrs. 680-683.
Contestacion de Demanda, parr. 677.
Contestacion de Demanda, parr. 680.
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alcance del Tratado. La Demandada postula que esto indica que Espafia “no entendia

necesaria una clausula como ésa”2%1,

Mas aun, la Demandada sostiene que el derecho internacional consuetudinario
codific6 en el Convenio de La Haya Concerniente a Determinadas Cuestiones
Relativas a Conflictos de Leyes de Nacionalidad de 1930, tal como lo han aplicado los
tribunales de inversién?*2, no permite que dobles nacionales entablen reclamaciones
contra los Estados de su nacionalidad?®. En la opinion de la Demandada, el arbitraje
de inversion quedaria “completamente desnaturalizad[o]” si se permitiera que los

inversores interpusieran reclamaciones contra un Estado del que son nacionales®*.

Finalmente, si bien Espafia no parece adoptar una posicién expresa con respecto al
criterio de nacionalidad “dominante y efectiva”, alega que “si [el Tribunal] estima
procedente atender a la nacionalidad efectiva y dominante”?%, deberia concluir que las
Demandantes no han aportado evidencia alguna para acreditar sus argumentos de
que las Demandantes con doble nacionalidad son predominantemente mexicanas. Por
el contrario, Espafia demostr6é que estas personas hacen “un uso efectivo y habitual”
de su nacionalidad espafiola, por ejemplo, viajando con frecuencia con su pasaporte

espafiol?®,

A la luz de estos argumentos, Espafia concluye que el Tribunal carece de jurisdiccion

sobre las ocho Demandantes que tienen doble nacionalidad mexicana y espafiola?’.
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232

233

234

235

236

237

Contestacion de Demanda, parrs. 692. Véase Anexo CL-115, Acuerdo entre Espafia y
Uruguay sobre promocién y proteccién reciproca de inversiones, art. 1(3)(c); Anexo CL-
242, APPRI Espafia-Colombia, Art. 11(5).

Contestacién de Demanda, parrs. 695-700, en referencia al Anexo RL-0091, Manue!
Garcia Armas y otros c. la Republica Bolivariana de Venezuela, Caso CPA N° 2016-08,
CNUDMI, Laudo sobre Jurisdiccion, 13 de diciembre de 2019, parr. 662.

Contestacién de Demanda, parr. 696; Duplica, parr. 825 et seq.
Contestacion de Demanda, parrs. 695.

Duplica, parr. 828 (énfasis agregado).

Duplica, parrs. 830-831.

Contestacion de Demanda, parrs. 667-668. Duplica, parr. 796 et seq.
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La posicion de las Demandantes

Las Demandantes argumentan que el Tribunal tiene jurisdiccion para conocer las
reclamaciones de las Demandantes con doble nacionalidad?3®. Para las Demandantes,

la objecion de Espaiia sobre la doble nacionalidad no tiene sustento en el Tratado?*.

En primer lugar, seguin aseguran las Demandantes, la definicion de “inversor” en el
articulo 1(5)(a) del Tratado incluye a cualquier persona fisica nacional de una Parte
Contratante que haya realizado una inversidén en el territorio de la otra Parte
Contratante, sin otro requisito o limitacién adicional?*®. Fundamentandose en varias
decisiones de tribunales de inversion, las Demandantes argumentan que la ausencia
de una exclusion especifica indica que el Tratado protege a las personas con doble
nacionalidad®¥'. Las Demandantes sostienen que, a diferencia del planteo de la
Demandada, el objetivo del Tratado, en particular la busqueda de ‘“intensificar la
cooperacion econémica en beneficio reciproco de ambos paises” como lo describe el
preambulo, se logra a través del “intercambio de inversiones de ambos paises”?%2. Si
la Demandada tenia la intencién de excluir a personas con doble nacionalidad de la
proteccion del Tratado, como lo alegan las Demandantes, lo hubiera hecho de manera

expresa como lo hizo en sus APPRI con Uruguay y Colombia?*,

En segundo lugar, segun la interpretaciéon de las Demandantes, el articulo XIl del
Tratado no traslada los requisitos del Convenio CIADI a un arbitraje CNUDMI.
Simplemente exige que las Partes den su consentimiento incondicional por escrito al
arbitraje CIADI?*,

238
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244

Réplica, parrs. 428-447; C-PHB1, paras. 371-374; C-PHB2, parrs. 214-215.
Réplica, parr. 428 et seq.
Réplica, pérr. 430.

Réplica, parrs. 435-438, en referencia al Anexo CL-114, Serafin Garcia Armas y Karina
Garcia Gruber c. Republica Bolivariana de Venezuela, Caso CPA N° 2013-3, Decision
sobre Jurisdiccién, 15 de diciembre de 2014, parrs. 192-93; CL-117, Victor Pey Casado y
Fundacion Presidente Allende c. Republica de Chile, Caso CIADI N° ARB/98/2, Laudo, 8
de mayo de 2008, parr. 415; CL-241, Mohamed Abdel Raouf Bahgat c. Republica Arabe
de Egipto, Caso CPA N° 2012-07, Decision sobre Jurisdiccion, 30 de noviembre de 2017.

Réplica, parr. 430. [Traduccidn del Tribunal]

Réplica, parr. 431, en referencia al Anexo CL-115, APPRI Espafia-Uruguay, Acuerdo
scbre la promocion y proteccion reciproca de inversiones Art. 1(3)(c); Anexo ClL-242,
APPRI Espafia-Colombia, Art. 11(5).

Réplica, parrs. 432-433.
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En tercer lugar, la posicion de las Demandantes es que el Tratado prevalece como lex
specialis sobre los principios generales del derecho internacional o del derecho
internacional consuetudinario?. Por tanto, puesto que el Tratado contiene una
definicion amplia de inversor, este protege también a las personas con doble

nacionalidad?%.

Si, a contrariamente a su postura principal, fuera aplicable el derecho internacional
consuetudinario, las Demandantes argumentan que el Tribunal deberia aplicar el test
de nacionalidad “dominante y efectiva” adoptado por la ClJ en Nottebohm en el
contexto de la proteccidn diplomatica. En aplicacién de este criterio, aseveran que la
nacionalidad “dominante y efectiva” de las ocho Demandantes en cuestion es
mexicana?¥’. Explican que estas personas (i) residen en México; (ii) tienen su centro
comercial e intereses profesionales en México; (iii) tienen hijos, padres y cényuges
mexicanos que también residen en México; (iv) pagan impuestos en México; y (v)
llevan su vida publica en México. Las Demandantes sefialan que las Demandantes
que tienen doble nacionalidad utilizan sus pasaportes espafioles sélo por
“conveniencia”?®. Por todo esto, para los fines de este procedimiento, no pueden ser

consideradas nacionales espafiolas?4.

En resumen, las Demandantes concluyen que la objecién de la Demandada con
respecto a la jurisdiccion debe ser desestimada.

Analisis

Comentarios preliminares

En las secciones anteriores, el Tribunal ya hizo referencia a las reglas de interpretacion
de los tratados contenidas en la CVDT (véase, €]., supra los parrs. 246 en adelante).

A los fines de esta objecién, sera de utilidad considerar estas reglas en mas detalle.

Articulo 31 de la CVDT, titulado “Regla general de interpretacién”, reza como sigue:

245

246

247

248

249

Réplica, parr. 444,
Réplica, parrs. 444-445,

Réplica, parr. 446, en referencia al Anexo CL-252, caso Nottebohm (Liechtenstein c.
Guatemala), 2nda fase, Decision del 6 de abril de 1995, 1995 Reportes de la ClJ, pag. 23.

Reéplica, parr. 447.
Réplica, parr. 447.
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“1. Un tratado debera interpretarse de buena fe conforme al sentido corriente que
haya de atribuirse a los términos del tratado en el contexto de éstos y teniendo en
cuenta su objeto y fin.

2. Para los efectos de la interpretacion de un tratado, el contexto comprendera,
ademas del texto, incluidos su preambulo y anexos:

(a) todo acuerdo que se refiera al tratado y haya sido concertado entre todas las
partes con motivo de la celebracién del tratado;

(b) todo instrumento formulado por una o mas partes con motivo de la celebracién
del tratado y aceptado por las demas como instrumento referente al tratado.

3. Juntamente con el contexto, habra de tenerse en cuenta:

(a) todo acuerdo ulterior entre las partes acerca de la interpretacion del tratado o de
la aplicacién de sus disposiciones;

(b) toda practica ulteriormente seguida en la aplicacién del tratado por el cual conste
el acuerdo de las partes acerca de la interpretacién del tratado;

(c) toda norma pertinente de derecho internacional aplicable en las relaciones entre
las partes.

[..I"

El articulo 31 de la CVDT contiene “la regla general” de interpretacién de los tratados.
El modo singular enfatiza el hecho de que la disposicion contiene una Unica regla®®.
Su primer parrafo se refiere al texto, contexto, objeto y fin, los que, junto con el principio
rector de buena fe, son partes integrales de esa regla y deben ser aplicados en una
Unica operacién combinada. El parrafo 2 establece ciertos elementos del contexto,
mientras que el parrafo 3 enumera medios adicionales de interpretacion a utilizar
juntamente con el contexto. Como sefiala un comentarista, de las formulaciones
utilizadas en los primeros tres parrafos del articulo 31 surge “que los distintos medios
mencionados en el articulo 31 son todos de igual valor; ninguno es de caracter inferior”

y “todos los medios seran considerados en un mismo y Unico proceso de aplicacion”?%!,

El Tribunal aplicara sucesivamente los distintos elementos mencionados en el articulo
31(1)%2,

250

251

252

Véase O. Dorr, Vienna Convention on the Law of Treaties: A Commentary, Springer (2nda
ed., 2018), pag. 561.

M. E. Villiger, Commentary on the 1969 Vienna Convention on the Law of Treaties, Nijhoff
(2009), pag. 435. [Traduccion del Tribunal]

Como declaré la ClJ en Estado de Libia ¢. Reptblica del Chad, "[l]a interpretacién debe
basarse sobre todo en el texto del Tratado" (Anexo- CL-239, Disputa Territorial
(Yamahiriya Arabe Libia c. Republica del Chad), Decisién, Informes de la CIJ 1994, parr.
41). [Traduccion del Tribunal]
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Los términos del Tratado en su sentido corriente segtin el contexto, y a la luz de
su objeto y fin (articulo 31(1))

La jurisdiccion de este Tribunal deriva de los articulos IX ef seq. del Tratado.
Especificamente, el articulo IX(1) exige que una potencial demandante notifique por
escrito “[fjoda controversia que surja entre una de las Partes Contratantes y un inversor
de la otra Parte Contratante derivada de un presunto incumplimiento de una obligacion
establecida en este Acuerdo”. Segun el articulo 1X(3), si “la controversia” asi notificada
no pudiera ser resuelta en un plazo de seis meses, “sera sometida al mecanismo de
solucién de controversias estipulado en esta Seccion”, incluyendo las opciones de
arbitraje internacional previstas en el articulo XI. El articulo XI, a su vez, hace una
referencia cruzada con el requisito de notificacion del articulo IX. Por ende, la
jurisdiccion de este Tribunal se limita a “[tJoda controversia que surja entre una de las

Partes Contratantes y un inversor de la ofra Parte Contratante” (énfasis agregado).

El término “inversores” se define en el articulo [(5)(a) como “[plersonas fisicas que
tengan la nacionalidad de una Parte Contratante con arreglo a su legislacién [...] que
hayan realizado una inversidn en el territorio de la otra Parte Contratante” (énfasis
agregado). Por lo tanto, la jurisdiccion se extiende a una controversia entre un
“nacional de una de las Partes Contratantes” y la “otra” Parte Contratante. Queda fuera
de discusion, entonces, que, segun el significado corriente de la palabra, el término
“otro” utilizado tanto en el articulo [(5)(a) como en el articulo IX requiere una diversidad

de nacionalidad entre un presunto demandante y el Estado demandado?®.

El contexto de los articulos {(5)(a) y IX et seq. y los objetivos del APPRI sustentan esta
interpretacion. Segun la regla general de interpretacién establecida en el articulo 31(1),
“los términos de un tratado deben ser interpretados ‘en su contexto’, lo que implica que
quien interpreta cualquier frase de un tratado debe considerar el tratado en su totalidad
y, como lo demuestra el art 31 parrs. 2 y 3, incluso mas alla”?**. En este ejercicio, “[l]a

totalidad del texto del Tratado debe tomarse en cuenta como ‘contexto’, incluyendo el

253

254

Véase, por e]., la definicion de “otros” en el Diccionario Cambridge: “diferente de la cosa o
persona ya mencionada”. Véase https://dictionary.cambridge.org/dicciénary/english/other
(énfasis agregado). Asimismo, segun el diccionario Oxford, la palabra “otro” se refiere a
“una persona o cosa que es diferente o distinto de uno ya mencionado o conocidao” (énfasis
agregado) [Traducciones del Tribunal]. Véase https://www.lexico.com/definicion/other,

O. Dérr, Vienna Convention on the Law of Treaties: A Commentary, Springer (2nda ed.,
2018), art. 31 Comentario, pag. 582. [Traduccién del Tribunal]
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titulo, el preambulo y los anexos”?%. Mirando el tratado en su totalidad, queda claro
que el APPRI se basa en conceder proteccidn sustantiva y procesal a los inversores
de una Parte Contratante con respecto a la ofra Parte Contratante. Primeramente, la
palabra “inversion”, a la que se hace referencia en la definicién de “inversores” en el
articulo I(B)(a) in fine, requiere que los activos sean “propiedad de, o confrolados por,
inversores de una de las Partes Contratantes y establecidos en el territorio de la otra
Parte Contratante”?%. Segundo, practicamente todas las disposiciones sustantivas del
APPRI se refieren a la manera en que una Parte Contratante deberia tratar a los
inversores de la ofra Parte Contratante?®”. Ademas, existen varias disposiciones contra
la discriminacién contenidas en el Tratado (véase, ej. articulos llI(1), 11i(2), VI) que
requieren que una Parte Contratante otorgue a los inversores de la ofra Parte
Contratante el mismo trato que otorga “a sus propios inversores”. Estas disposiciones
sélo tienen sentido tomandolas desde la premisa de que, desde el punto de vista de
una Parte Contratante, los inversores protegidos son sélo aquellos que tienen la
nacionalidad de la ofra Parte Contratante. La disposiciéon relativa a la resolucion de
controversias entre inversor y Estado, por su parte, se incluye en una seccién titulada
“Controversias entre una parte contratante e inversores de la ofra Parte

Contratante”?%®. Finalmente, el preambulo del APPRI, que puede “ser de significancia

2585

256

257

258

[dem. [Traduccién del Tribunal]
Anexo C-1, Tratado, art. 1(4).

Véase Anexo RL-0040, Tratado, articulos |l (“(1) Cada Parte Contratante admitira las
inversiones realizadas por inversores de la ofra Parte Contratante de conformidad con sus
disposiciones legales. (2) A fin de promover los flujos de inversion reciproca las Partes
Contratantes [...]"); Il (“(1) Cada Parte Contratante otorgara en su territorio a las
inversiones de inversores de la ofra Parte Contratante un tratamiento que [...]; (2) Cada
Parte Contratante otorgara a los inversores de la otra Parte Contratante [...]. (3) El
tratamiento concedido en virtud de los parrafos 1 y 2 anteriores no se interpretara en el
sentido de obligar a cualquiera de las Partes Contratantes a hacer extensivo a los
inversores de la ofra Parte Contratante y a sus inversiones el beneficio de [...]"); IV (“(1)
Cada Parte Contratante otorgara a las inversiones de inversores de la ofra Parte
Contratante, trato [...1"); VI (A los inversores de una Parte Contratante cuyas inversiones
en el territorio de la ofra Parte Contratante sufran pérdidas debidas a guerra, otros
conflictos armados, un estado de emergencia nacional, rebelibn o motin, u otras
circunstancias similares, se les concedera [...]"); VII ("1. Cada Parte Contratante
garantizara que todas las trasferencias relacionadas con una inversién de un inversor de
la otra Parte Contratante sean realizadas libremente y sin demora”). Todos los énfasis
agregados.

Anexo C-1, Tratado, Capitulo lll, Seccion Uno (énfasis agregado).
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tanto contextual como teleoldgica”?®?, recuerda el deseo de las Partes Contratantes de
“intensificar la cooperacion econémica en beneficio reciproco de ambos paises” y su
intencion “de crear condiciones favorables para inversiones realizadas por inversores

de una Parte Contratante en el territorio de la otra” (énfasis agregado).

En resumen, el APPRI no establece un marco de inversiébn para inversores
domésticos, sino que se orienta en cambio a proteger a inversores de nacionalidad
distinta a la del Estado receptor. Tal como indicd un tribunal inversionista-Estado, la
diversidad de nacionalidad es la regla en la mayoria abrumadora de los tratados de
inversion, en los que normalmente no se permite que los nacionales del estado
receptor entablen demandas contra su estado de origen?®. Esta regla coincide con el
principio bien establecido del derecho internacional que una persona o entidad no
puede interponer una reclamacion internacional contra su propio Estado. En este
sentido, el sistema de tratados de inversion sigue fundamentandose en las nociones
tradicionales de nacionalidad y reciprocidad, y puede ser contrastado con la evolucion
producida en el campo de los derechos humanos, donde las personas pueden entablar
reclamos contra el Estado independientemente de su nacionalidad. En efecto, en el
campo de los derechos humanos, incluso los nacionales del Estado demandado y las
personas que no pertenecen a ningun Estado pueden presentar demandas contra un
Estado.

En consecuencia, el requisito de diversidad de nacionalidad es el punto de partida para

la investigacién del Tribunal con respecto a la jurisdiccién ratione personae.

La situacion en la que un inversor de una Parte posee la nacionalidad del Estado de
origen y la nacionalidad del Estado demandado/receptor, que el Tribunal denominara
situacion de “doble nacionalidad”?®!, no se considera expresamente en el Tratado. El

Tribunal no puede coincidir con ninguna de las posiciones principales de las Partes de

259

260

261

O. Dérr, Vienna Convention on the Law of Treaties: A Commentary, Springer (2nda ed.,
2018), pag. 583.

PV Investors c¢. Reino de Espafia, Caso CPA N°. 2012-14, Laudo Preliminar, 13 de octubre
de 2014, parr. 257.

También podria producirse una situacién de doble nacionalidad en el caso de que el
inversor tenga la nacionalidad del Estado anfitrion y de un tercer Estado (no la del Estado
demandado). Esta no es la situacion en esta controversia. Por ende, tal como se establece
en el texto, el término “nacional dual” se utilizara solamente para referirse a la situacion en
la que un inversor de una de las Partes posee, simultaneamente, la nacionalidad del
Estado de origen y la nacionalidad del Estado demandado/anfitrion.
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que los dobles nacionales estén incluidos o excluidos respectivamente segun el texto
del Tratado.

Para las Demandantes, ante la ausencia de alguna indicacién expresa en contrario,
necesariamente ha de considerarse que estan permitidas las demandas presentadas
por personas con doble nacionalidad. Sin embargo, el Tribunal no encuentra nada en
el texto del Tratado apoyando esta conclusion. La Unica indicacion en el Tratado es
gue un inversor no puede interponer una demanda contra su propia Parte Estatal. Es
mas, la palabra “una” en el articulo 1(5)(a) podria dar a entender que las personas que
tienen nacionalidades de mas de una de las Partes Contratantes no reunirian las
condiciones de ‘“inversores” bajo el Tratado. Sin embargo, el Tribunal no esta
convencido de tal lectura de 1a clausula dado que la palabra “una” en este contexto es
simplemente sinénimo del articulo “un/una” (lo que también queda claro en la version

auténtica en idioma espafiol: “nacionalidad de una Parte Contratante”).

Por otra parte, el Tribunal no ve razédn alguna para adoptar la posicion de Espafia que
sostiene que el texto del Tratado lleva a una exclusién automética de los dobles
nacionales, sin mas investigacién. No hay nada en el texto que sustente esta inferencia
y, tal como se mencion6 en el parrafo anterior, el uso de la palabra “una” en el articulo

I(5)(a) es insuficiente para justificar tal interpretacion.

En otras palabras, el Tratado no dice que los inversores deban poseer “al menos una”
nacionalidad para estar legitimadas para demandar ni tampoco establece que deban
poseer “sblo una” nacionalidad, y el Tribunal no esta dispuesto a incluir términos en el
Tratado que no existen. En cambio, el texto del Tratado requiere que un inversor tenga
la nacionalidad de “una” Parte Contratante y guarda silencio sobre la doble

nacionalidad.

Los demas argumentos de la Demandada para excluir a los dobles nacionales de la
proteccion del Tratado tampoco son convincentes. En particular, Espafia invita al
Tribunal a “importar” los requisitos del CIADI sobre nacionalidad al Tratado aun

cuando, como en este caso, el arbitraje no se realice bajo el Convenio CIADI.

No esta en disputa que el Convenio CIADI, que es una de las opciones enumeradas
en el articulo Xi(1) del Tratado, impide expresamente que los dobles nacionales
interpongan sus demandas ante el Centro. El articulo 25(2)(a) del Convenio CIADI
define al “nacional de otro Estado Contratante” del Convenio CIADI en la parte

pertinente de la siguiente manera:
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‘toda persona natural que tenga [...] la nacionalidad de un Estado Contratante
distinto del Estado parte en la diferencia [en las fechas pertinentes], pero en ningin
caso comprenderé las personas que, en cualquiera de ambas fechas, también
fenian la nacionalidad del Estado parte en la diferencia|...]" (énfasis agregado).

Si bien Espafia no discute que el Reglamento CNUDMI, que se aplica a este arbitraje,
no contenga una exclusion similar, sostiene que el requisito de CIADI también se aplica
en el actual contexto de CNUDMI en virtud del articulo XII del Tratado que reza como

sigue:

“Articulo XIil. Consentimiento

1. Cada Parte Contratante otorga su consentimiento incondicional para someter una
controversia a arbitraje internacional de conformidad con los procedimientos
establecidos en esta Seccién.

2. El consentimiento a que se refiere el parrafo 1 anterior y el sometimiento de una
reclamacion a arbitraje por parte de un inversor contendiente cumpliran con los
requisitos sefialados en:;

(a) el Capitulo Il del Convenio de CNUDMI (Jurisdiccién del Centro) y las Reglas del
Mecanismo Complementario de CNUDMI, que exigen el consentimiento por escrito
de las partes; y

(b) el Articulo [l de la Convencion de Nueva York, que exige un acuerdo por escrito”.

En la opinion del Tribunal, el articulo XII, titulado “consentimiento”, busca dejar en claro
que cada Parte Contratante ha dado su “consentimiento incondicional” al arbitraje de
inversibn en una de las opciones previstas en el articulo XI (articulo XII(1)).
Especificamente, el articulo XIi del Tratado es la clausula caracteristica de “acuerdo
por escrito” que se incluye en diversos tratados bilaterales de inversion, con la
intencién de despejar cualquier duda con respecto a que una oferta-aceptacion “sin
relacién de partes” (es decir, una oferta de parte de un Estado que un inversor puede
aceptar entablando una reclamacion) cumple con los requerimientos de
“consentimiento por escrito” / “acuerdo por escrito” establecidos en los Convenios del
CIADI y de Nueva York respectivamente. Contrario a lo que argumenta Esparia, el
articulo X!l no puede utilizarse para importar los requisitos de jurisdiccion ratione
personae de un arbitraje CIADI a un arbitraje CNUDMI. Al contrario, cada una de las

opciones de arbitraje previstas bajo el Tratado se rige por sus propias reglas.

Esto queda explicitamente confirmado en el articulo XI(2) del Tratado que establece
que “[e]l Convenio de CIADI o las reglas citadas regiran el arbitraje, salvo en la medida
de lo modificado por esta Seccion” (énfasis agregado). La palabra “o0” confirma que el
Convenio CIADI sélo rige en caso de elegir el arbitraje CIADI. En otras palabras, el

articulo XI(2) descarta en un arbitraje que no sea del CIADI la aplicacion de los
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requisitos ratione personae del CIADI, entre los cuales se encuentra la prohibicién de

demandas entabladas por nacionales duales.

Por la misma razon, el Tribunal no considera que la nocién de inversor bajo el Tratado
deba ser siempre la misma ya sea que una demandante opte por arbitraje en virtud del
Convenio CIADI o en cualquiera de los demas foros disponibles. Este Tratado (al igual
que muchos otros) le ofrece a una demandante, que cumple con la definicion de
“inversor’ planteada en el articulo 1(5)(a), la posibilidad de elegir entre varios
mecanismos de arbitraje Estos mecanismos varian en muchos aspectos. Por ejemplo,
no estan sujetos al mismo marco legal. A diferencia de los demas, el sistema del
Convenio CIADI no esta sujeto a una lex arbitri nacional ni a la supervision de las cortes
nacionales y cuenta con su propio régimen de anulacion y ejecucion de laudos. En
cambio, un arbitraje de inversién planteado bajo los otros mecanismos (Mecanismo
Complementario del CIADI, Reglamento CNUDMI y las “otras reglas de arbitraje [...]
acordadas por las partes contendientes”) es semejante a un arbitraje comercial con
respecto a su régimen legal, es decir, esta sujeta al derecho de arbitraje internacional
de la sede, y a la jurisdiccion de las cortes de la sede para asistir en el arbitraje y
ejercer el control del mismo (incluyendo la anulacién de laudos), y el reconocimiento y

ejecucion de laudos se rige por la Convencién de Nueva York.

Las cuatro opciones de arbitraje enumeradas en el articulo X| también son diferentes
en cuanto a los requisitos jurisdiccionales. Por ejemplo, las Reglas del Convenio CIADI
y del Mecanismo Complementario del CIADI requieren respectivamente o bien que
tanto el pais de origen del inversor como el pais demandado o bien solo uno de ellos
sea(n) parte(s) en el Convenio CIADI. Ademas, el Convenio CIADI exige que se trate
de “diferencias de naturaleza juridica que surjan directamente de una inversién”
(articulo 25(1) del Convenio CIADI); también prevé reglas particulares sobre
jurisdiccién ratione personae, incluyendo las reglas que requieren que se cumpla con
ciertas fechas criticas para que el demandante califique como nacional de un Estado
Contratante bajo el CIADI (ver el articulo 25(2) del Convenio CIADI). Las reglas de

arbitraje incluidas en el articulo XI no contienen requisitos similares.

Al seleccionar una de las opciones disponibles para dirimir diferencias en virtud del
Tratado, una demandante opta por un marco juridico en particular. En este caso, las
Demandantes han optado por el marco juridico que surge de fa combinacién de los
requisitos del Tratado con las Reglas de Arbitraje de CNUDMI, que no incluyen

ninguna regla andloga al articulo 25(2)(a) del Convenio CIADI.
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Cabe agregar que el Tribunal consideraria extraordinario que ambas Partes
Contratantes hubieran tenido intenciéon de que los requisitos del Convenio CIADI se
aplicaran a todas las opciones de arbitraje incluidas en el Tratado, cuando al momento
en que se celebré el Tratado en 2006, México no habia firmado ni ratificado el

Convenio CIADI (cosa que no hizo hasta doce afios después)?®2,

En resumen, un analisis textual y contextual del Tratado segun el articulo 31(1) de la
CVDT lleva a la conclusién de que el Tratado guarda silencio sobre la cuestion de los
dobles nacionales. Por ende, no se posible aceptar la posicion primaria de ninguna de

las dos Partes con respecto a este tema.

Medios de interpretacién en virtud de los articulos 31(2) y 31(3)(a) y (b)

Al considerar ahora los otros medios de interpretacion mencionados en el articulo 31,
el Tribunal sefiala que no se le ha entregado ningln elemento en virtud del articulo
31(2) de la CVDT, es decir “todo acuerdo que se refiera al tratado y haya sido
concertado entre todas las partes con motivo de la celebracién del tratado” o “todo
instrumento formulado por una o mas partes con motivo de la celebracion del tratado
y aceptado por las demas como instrumento referente al tratado”. Tampoco se le ha
presentado “[ningun] acuerdo ulterior entre las partes acerca de la interpretacion del
tratado o de la aplicacion de sus disposiciones” ni “[ninguna)] practica ulterior en la
aplicacion del tratado por el cual conste el acuerdo de las partes acerca de la
interpretacion del tratado” conforme al Articulo 31(3)(a) y (b) de la CVDT. Por lo tanto,
el Tribunal dirige su atencién a los medios de interpretacion que ofrece el Articulo
31(3)(c).

Articulo 31(3)(c) [del CVDT] y el principio de integracién sistémica

En su Articulo 31(3)(c), el CVDT propone que en una interpretacion “[jjJuntamente con
el contexto, habra de tenerse en cuenta” “[tloda norma pertinente de derecho
internacional aplicable en las relaciones entre las partes”. Por ende, en su proceso
interpretativo, el Tribunal debe (*habra de”) tener en cuenta otras “norma[s]

pertinente[s] de derecho internacional”. Como sefiala McLachlan, la regla planteada

262

Véase CIADI/3, Lista de Estados Contratantes y otros Firmantes de la Convencién (al 3 de
septiembre de 2021), disponible en
https://icsid.worldbank.org/sites/default/files/documents/

2021_Sep.ICSID.ENG.pdf (que establece que México firmo y ratifico la Convencion CIADI
en 2018).
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en el articulo 31(3)(c) conforma “una parte obligatoria del proceso de interpretacion”,
por lo que no ha de ser (a diferencia de las disposiciones del articulo 32 sobre fravaux
préparatoires) “utilizado de referencia unicamente cuando se requiera confirmacién o
cuando el significado sea ambiguo, 0 poco claro, o manifiestamente absurdo o
irrazonable”?®. Se considera que el articulo 31(3)(c) expresa el principio de
“integracion sistémica” en la interpretacion de tratados4, postulando que los tratados
son una creacion del sistema juridico internacional y que, por ende, deben ser
interpretados a la luz de las normas mas amplias del derecho internacional. En este
orden, se ha sugerido que puede articularse el principio de integracién sistémica como
presuncién, con aspectos tanto positivos como negativos, en el sentido de que (a)
desde lo positivo se ha de presumir que las partes “se refieren a principios generales
del derecho internacional en todas las cuestiones que [el tratado] en si no resuelve
expresamente o que resuelve de un modo diferente”; y (b) desde lo negativo, al
celebrar obligaciones en virtud del tratado, la intencion de las partes es no actuar de
manera incompatible con los principios generalmente reconocidos del derecho

internacional o de obligaciones anteriores al tratado hacia otros terceros estados?%.

Tal como lo aclara la ClJ%® las “normas pertinentes del derecho internacional
aplicables a las relaciones entre las partes” incluyen las normas del derecho
internacional consuetudinario, que, como indic6 el Tribunal de Reclamaciones Iran-
EE.UU. en Amoco:

“[...] puede ser de utilidad para rellenar posibles vacios del Tratado para corroborar
el significado de términos no definidos en el texto 0, mas generalmente, para asistir
en la interpretacién e implementacion de sus disposiciones”2%7,
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Anexo RL-0242, McLachlan, Campbell, The Principle of Systemic Integration and Article
31(3)(C) of the Vienna Convention, The International and Comparative Law Quarterly 54,
N° 2 (2005): 279-319, parr. 7.87. [Traduccién del Tribunal]

ICDI Fragmentation of International Law Report, AICN 4/L. 682 y adenda 1, 20186, parr. 413.
Véase Anexo RL-0242, McLachlan, Campbell, The Principle of Systemic Integration and
Article 31(3)(C) of the Vienna Convention, The International and Comparative Law
Quarterly 54, N° 2 (2005). 279-319, parr. 7.95. Esta perspectiva fue adoptada por la CDI
en su informe de fragmentacion. Véase CDI Fragmentation of International Law Report,
AICN 4/L. 682 y Adenda 1, 2016, parr. 465. [Traducciones del Tribunal]

Caso sobre Plataformas Petroleras (Republica Islamica de Iran ¢. EEUU), Sentencia, 6 de
noviembre de 2003, Informes de la ClJ (2003), parrs. 23 y 41.

Anexo RL-0243, Amoco International Finance Corporation ¢. Republica Islamica de Irén
(1987-11) 15 Iran-USCTR 189, parr. 112. [Traduccion del Tribunal]
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453.

Queda claro que, si el texto del tratado proporciona una solucién diferente a la que de
lo contrario aplicaria en el derecho internacional general, dicha solucién ha de
prevalecer en virtud del articulo 31(1) (supeditado a normas jus cogens). Sin embargo,
cuando el tratado guarda silencio con respecto a una cuestion en particular, la
respuesta puede provenir de otras reglas del derecho internacional, incluyendo el

derecho consuetudinario.

El principio de integracion sistémica debe igualmente aplicarse en el contexto de los
tratados de inversion. Segun lo sefialado por el tribunal en AAPL ¢. Sri Lanka, el

primero en ejercer su jurisdiccion bajo un tratado de inversién bilateral:

“[Un] Tratado Bilateral de Inversién no es un sistema juridico cerrado y auténomo
que se limite a establecer normas materiales sustantivas de aplicabilidad directa,
sino que debe ser concebido dentro de un contexto juridico mas amplio que integre
normas de olras fuentes a través de métodos de incorporacién implicitos, o por
referencia directa a ciertas normas complementarias, ya sea del derecho de caracter
internacional o nacional”?68,

Mas recientemente, el tribunal en Urbaser sefialé que un APPRI “no puede
interpretarse y aplicarse de manera aislada [...] sin tener en cuenta las normas
relevantes de derecho internacional”, agregando que debe “interpretarse en armonia
con otras normas de derecho internacional de las que forma parte”?°. Asimismo, en
su consideracion del articulo 31(3)(c), el comité de anulacién en Tulip ¢. Turquia hizo
referencia al “principio de integracién sistémica” indicando que recurrir a otras fuentes
juridicas de &mbitos fuera del derecho relativo a las inversiones era un “método

legitimo para la interpretacion de los tratados”?7°.

El Tribunal concuerda con estas observaciones. Los TBI's no son instrumentos
auténomos, sino que forman parte de un sistema mas amplio que integra normas de

otras fuentes de derecho internacional, como el derecho consuetudinario. Tal enfoque
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Anexo CL-57, Asian Agricultural Products Ltd. c. Reptblica de Sri Lanka, Caso CIADI N°
ARB/87/3, Laudo Final, 27 de junio de 1990, parr. 21 (énfasis agregado). [Traduccién del
Tribunal]

Anexo RL-0353, Urbaser S.A. y Consorcio de Aguas Bilbao Bizkaia, Bilbao Biskaia Ur
Partzuergoa c. Republica Argentina, Caso CIADI N° ARB/07/26, Laudo, 8 de diciembre de
20186, parr. 1200.

Anexo RL-0061, Tulip Real Estate and Development Netherlands B.V. c. Reptblica de
Turquia, ICSID/ARB/11/28, Decision sobre Anulacion, 30 de diciembre de 2015, parrs. 86-
92. [Traduccién del Tribunal]
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pareciera particularmente apropiado para este Tratado en particular, puesto que la

clausula de derecho aplicable se refiere expresamente al derecho internacional:

“Cualquier tribunal establecido conforme a esta Seccién decidira las controversias

qgue se sometan a su consideracién de conformidad con las disposiciones de este

Acuerdo vy las reglas y principios aplicables del derecho internacional.” (énfasis

agregado)
Si bien el articulo XV pareciera estar dirigido (primordialmente) al derecho que rige el
fondo, se formula en términos amplios y puede aplicarse también a una cuestién de
jurisdiccion con respecto a la cual el tribunal ha de “decidir las controversias que se
sometan a su consideracién”?’'. Como minimo, el articulo XV indica que las Partes
Contratantes no previeron que un tribunal conformado en virtud del Tratado debiera
limitarse estrictamente a lo establecido en el Tratado. Al contrario, consideraron que el
Tribunal estaba facultado ~y efectivamente obligado— a interpretar el Tratado a la luz
de normas mas amplias del derecho internacional. Al igual que en Urbaser c.
Argentina, “[alsi, la propia [clausula de derecho aplicable en el Tratado] contiene la
prueba de que el [APPRI] no es una norma aislada, sino que pertenece al sistema

general de derecho internacional"?’2.

Normas “pertinentes” del derecho internacional aplicables entre las partes

La siguiente cuestion ahora, en términos del articulo 31(3)(c) de la CVDT, se refiere a
gqué normas del derecho internacional aplicables entre las Partes son “pertinentes” y
deben ser tomadas en cuenta al interpretar la nocion de “inversor” en virtud del
Tratado.

En la opinidn del Tribunal, las normas internacionales “pertinentes” aplicables entre las
partes aqui son las normas relativas a la nacionalidad en el contexto de la proteccion

diplomatica.
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Véase también el razonamiento similar del tribunal en Urbaser con respecto a la clausula
legal aplicable del APPRI que correspondia a esa controversia. El tribunal sefialé que: “[s]i
bien esta disposicion esta principalmente orientada al derecho aplicable sobre el fondo de
la controversia, puede tener un papel importante en relaciéon con ciertas cuestiones
especificas a examinar con respecto a la jurisdiccion”.

Anexo RL-0353, Urbaser S.A. y Consorcio de Aguas Bilbao Bizkaia, Bilbao Biskaia Ur
Partzuergoa c. Republica Argentina, Caso CIADI N° ARB/07/26, Laudo, 8 de diciembre de
20186, parr. 1201.
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Es generalmente aceptado, tanto en la practica internacional como entre los
doctrinarios, que las reclamaciones de inversiéon no son reclamaciones de proteccion
diplomatica?’®. Una diferencia clave es que estas Ultimas son formuladas por el estado
de nacionalidad de la persona afectada, mientras que las primeras son entabladas
directamente por el inversor. Una segunda diferencia significativa es que los dafios
adjudicados en un arbitraje de inversion son pagados al inversor demandante,
mientras que los dafios adjudicados en un procedimiento de proteccion diplomatica
son pagados al estado de la nacionalidad de la persona afectada.Dicho esto, tal y
como se indico en Société Générale c. Republica Dominicana, “[e]l hecho de que los
tratados [de inversién] hayan reemplazado la proteccion diplomatica e incluso puedan
prohibir la aplicacion de la misma por parte de los Estados que son parte de los
mismos, no implica que también se hayan derogado automaticamente los principios
basicos involucrados puesto que es mas bien el medio utilizado para materializar una
reclamacion internacional que ha cambiado y no todos los aspectos de sus requisitos
sustantivos”?*, De hecho, ambos conjuntos de normas de proteccion (proteccion
diplomatica y proteccién de inversiones) persiguen el mismo objetivo y se basan en el
mismo factor de conexién, es decir, la nacionalidad. Simplemente prevén diferentes
medios para la aplicacion de la responsabilidad del Estado para el trato de extranjeros.
En palabras de James Crawford, “se podria argumentar que los tratados bilaterales de
inversién en algun sentido institucionalizan y refuerzan (sin reemplazar) el sistema de
proteccién diplomatica”?®. Y si bien los TBI's han mejorado la proteccion de
extranjeros en muchos aspectos, el Tribunal opina que esto no implica que la intencion
era acabar con los principios subyacentes, salvo en los casos en que los Estados asi

lo establecieran de manera expresa.

Es teniendo en cuenta esta reserva que el Tribunal considera las decisiones de los
tribunales inversionista-Estado (principalmente en los primeros afios de la

jurisprudencia) que excluian la aplicacion de las normas de proteccion diplomatica en
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Véase en general Kate Parlett, Diplomatic Protection and Investment Arbitration, en
International investment law and general international law, pag. 211 et seq, parrs. 215-2186.

Anexo RL-0123, Société Générale con respecto a DR Energy Holdings Limited y Empresa
Distribuidora de Electricidad del Este, S. A. ¢. Republica Dominicana, Caso LCIA N° UN
7927, CNUDMI, Laudo sobre Objeciones Preliminares a la Jurisdiccién, 19 de septiembre
de 2008, parr. 109. [Traduccion del Tribunal]

James Crawford, The ILC's Articles on Responsibility of States for Internationally Wrongful
Acts: A Retrospect, American Journal of International Law 96, N° 4 (octubre de 2002), pags.
874-890, en 887-888. [Traduccién del Tribunal]
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un entorno de tratados de inversién. La mayoria de estos casos se trataban de
reclamaciones de accionistas y evaluaban si los principios planteados en Barcelona
Traction podrian limitar el derecho de una demandante a entablar una reclamacién
bajo el tratado aplicable?’®. Algunos otros casos analizaban si debian interpretarse
nociones de “vinculo genuino” o “nacionalidad efectiva” en las definiciones de
“inversor” corporativo del tratado que se basaban en el lugar de constitucion como el

criterio pertinente para determinar la nacionalidad corporativa?’’. No obstante, en
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Véase por gj., entre otros, LG&E Energy Corp., LG&E Capital Corp. y LG&E International
Inc. c. Republica Argentina, Caso CIADI N° ARB/02/1, Decisioén del Tribunal Arbitral sobre
Objeciones a la Jurisdiccion, 30 de abril de 2004, parr. 53; Camuzzi International S.A. c.
Republica Argentina, Caso CIADI N° ARB/03/2, Decision sobre Objeciones a la
Jurisdiccion, 11 de mayo de 2005, parrs. 44, 138-140; Total S.A. ¢. Reptblica Argentina,
Caso CIADI N° ARB/04/01, Decisién del Tribunal sobre Objeciones a la Jurisdiccion, 25 de
agosto de 2008, parr. 78; Suez, Sociedad General de Aguas de Barcelona S.A. y Vivendi
Universal S.A c¢. Republica Argentina, Caso CIADI N° ARB/03/19, Decisién sobre
Jurisdiccion, 3 de agosto de 2008, parr. 50; Sempra Energy Internaciénal c. Republica
Argentina, Caso CIADI N° ARB/02/16, Decisidén sobre Objeciones a la Jurisdiccién, 11 de
mayo de 2005, parrs. 151-153; Anexo CL-206, Siemens A.G. ¢. Republica Argentina, Caso
CIADI N° ARB/02/8, Decisién sobre Jurisdiccién, 3 de agosto de 2004, parr. 141; Telefénica
S.A c¢. Republica Argentina, Caso CIADI N° ARB/03/20, Decision of the Tribunal on
Objecciones to Jurisdiccion, 25 mayo 2008, parr. 83; Pan American Energy LLC y BP
Argentina Exploration Company c¢. Republica Argentina y BP America Production
Company, Pan American Sur SRL, Pan American Fueguina, SRL y Pan American
Continental SRL ¢. Republica Argentina, Caso CIADI N° ARB/03/13 & ARB/04/8, Decision
sobre Objeciones Preliminares, 27 de julio de 20086, parrs. 216-218; Noble Energy Inc. y
MachalaPower Cia. Ltd. c. Republica de Ecuador y Consejo Nacional de Electricidad, Caso
CIADI N° ARB/05/12, Decision sobre Jurisdiccion, 5 de marzo de 2008, parr. 78
("Barcelona Traction no es de utilidad para los presentes fines. Ese caso se refirié a una
reclamacién de proteccion diplomatica y no puede trasponerse en el contexto de un TBi,
que protege inversiones directas e indirectas, incluidas ‘acciones de capital u otras
participaciones en sociedades o en sus activos’ (Articulo 1(1)(ii) del [APPRI})").

Anexo CL-231, The Rompetrol Group N.V. c. Rumania, Caso CIADI N° ARB/06/3, Decision
sobre Objeciones Preliminares de la Demandada sobre Jurisdiccion y Admisibilidad, 18 de
abril de 2008, parr. 101; Anexo RL-0076, KT Asia Investment Group B.V. ¢. Repiblica de
Kazakstan, Caso CIADI N° ARB/09/8, Laudo, 17 de octubre de 2013, parrs. 125-129 (“La
Demandada intenta basarse en el articulo 31(3)(c) de la CVDT, argumentando que el
principio de nacionalidad real y efectiva forma parte de las "normas pertinentes del derecho
internacional aplicables a las relaciones entre las partes" (MoJ, § 268). El Tribunal no
puede compartir esta opinion. La pregunta fundamental es si este Tribunal deberia ignorar
la nacionalidad neerlandesa de KT Asia conforme una lectura llana del Tratado y enfocarse
en cambio en la nacionalidad kazaja del Sr. Ablyazov, el propietario beneficiario ultimo”, El
tribunal luego sefiald que “[e]ste Tribunal no ve fundamento para aplicar una regla de
proteccién diplomatica que supere el régimen especifico creado por el Tratado. Al respecto,
el Tribunal coincide con el Demandante en que la nacionalidad de una corporacion es una
construccion juridica y que, ante la ausencia de un criterio obligatorio para determinar la
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461.

ambos casos, los tratados aplicables ofrecian reglas especfificas. En el caso de las
reclamaciones de accionistas, los tratados especificaban que las “acciones” eran
inversiones protegidas e incluian las participaciones accionarias tanto “directas como
indirectas” en el ambito de las inversiones. En el caso de nacionalidad corporativa, los
tratados de inversion preveian el criterio de lugar de constitucidon, que es un factor de
vinculacion bajo el derecho internacional para determinar fa nacionalidad de una

entidad legal.

A diferencia de aquellas situaciones, aqui el Tratado guarda silencio sobre una
cuestiébn para la cual el derecho consuetudinario sobre proteccion diplomatica
establece una norma. Como sefiala el tribunal en Société Générale c. Republica

Dominicana:

“si bien es cierto que el derecho de las inversiones implicé en algunos aspectos
apartarse del derecho que rige la proteccién diplomatica y el derecho tradicional de
reclamaciones internacionales, esto es correcto principalmente en la medida que
los tratados y convenciones aplicables lo han establecido asi proporcionando
normas diferentes a las de la proteccion diplomatica. Si bien muchos de estos
tratados, como el que ahora se encuentra ante el Tribunal, establecen normas sobre
la definicién de quién es un nacional con derecho a su proteccion, rara vez prevén
una norma que establezca el momento en el cual es necesario tener esa
nacionalidad. Las normas que rigen cuestiones no abordadas en el lenguaje
especifico del tratado pueden en ocasiones estar previstas en el derecho de
proteccién diplomaética, que se aplican como derecho internacional consuetudinario,
y prevé asi un rol residual para al menos algunos aspectos del derecho de
proteccion diplomatica’?78,

Para mayor claridad, el Tribunal no esta sugiriendo que todas las normas del derecho
internacional consuetudinario sobre proteccién diplomatica se apliquen al contexto de

los TBI's. Mas bien, tal como correctamente observé el tribunal en Perenco ¢. Ecuador,
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nacionalidad de las corporaciones en el derecho internacional, les corresponde a los
Estrados Contratantes del tratado de inversién pertinente definir la nacionalidad de una
corporaciéon como mejor lo consideren [...]. Esta observacion se confirma con una revisién
de las decisiones relevantes. En efecto, los intentos por partes demandadas de sustituir o
suplementar el criterio de nacionalidad en un APPRI con reglas de proteccion diplomatica
no han tenido éxito en una cantidad abrumadora de casos. El Tribunal coincide con el
amplio consenso que emerge de la jurisprudencia segun la cual las reglas aplicables de
derecho internacional consuetudinario en el contexto de la proteccién diploméatica no
aplican cuando las mismas hayan sido variadas por la lex specialis de un tratado de
inversion'.) (énfasis afiadido en todas). [Traducciones del Tribunal]

Anexo RL-0123, Société Générale al respecto de DR Energy Holdings Limited y Empresa
Distribuidora de Electricidad del Este, S. A. ¢. Republica Dominicana, Caso LCIA N° UN
7927, CNUDMI, Laudo sobre Objeciones Preliminares a la Jurisdiccion, 19 de septiembre
de 2008, parr. 108 (énfasis agregado). [Traduccién del Tribunal]
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‘el campo de la protecciéon diplomatica [...], dependiendo del caso, puede ser
pertinente a la interpretacién de un TBI"?”°. Una de estas cuestiones es la doble
nacionalidad, para la cual recurrir a las normas de proteccion diplomatica puede ser
de utilidad para rellenar lacuna en el Tratado. En palabras de Christoph Schreuer, “[l]la
practica juridica internacional sobre cuestiones de nacionalidad se desarrolld
primordialmente en el contexto de la proteccion diplomatica [...] Hasta que la practica
internacional desarrolle criterios nuevos para acceder a las instituciones como el
Centro, las normas desarrolladas en el contexto de la proteccion diploméatica

permanecen como las Unicas pautas confiables"?®°,

Este enfoque coincide con el Proyecto de Articulos de la CDI sobre |la Proteccion
Diplomatica. En virtud del articulo 17, el Proyecto de Articulos “no se aplica en la
medida en que sea incompatible con normas especiales de derecho internacional,
tales como disposiciones de tratados relativas a la proteccién de inversiones”?!. Sin
embargo, “[e]ln la medida en que el proyecto de articulos sea compatible con el tratado
de que se trate, continda aplicandose”.?®? Habria una incompatibilidad, por ejemplo, si
un tratado de inversion excluyera a los dobles nacionales valiéndose de una norma
similar al articulo 25(2)(a) del Convenio CIADI o, contrariamente, estipulara
expresamente que los dobles nacionales efectivamente gozan de la proteccién del
Tratado. Aqui, no hay incompatibilidad. Las Partes Contratantes no abordaron el tema
de la doble nacionalidad, por lo que el silencio del Tratado exige que el Tribunal

interprete la definicion del inversor a la luz de las normas sobre proteccién diplomatica,
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Anexo CL-232, Perenco Ecuador Limited c. Repiblica de Ecuador, Caso CIAD} N°
ARB/08/6, Decision sobre las Cuestiones Restantes de Jurisdiccidon y sobre
Responsabilidad, 12 de septiembre de 2014, parr. 522.

C. Schreuer et. al., The ICISD Convention: A Commentary, Cambridge University Press
(2nda ed., 2010), pag. 267, parrs. 646-647. Véase también Anexo CL-0118, Z. Douglas,
The International Law of Investment Claims, Cambridge University Press (2009), p. 321
(*Cuando una demandante individual con la nacionalidad de un Estado contratante tiene
también la nacionalidad del Estado parte contratante anfitrién, la jurisdiccion ratione
personae del tribunal se extiende a dicho individuo Gnicamente si la primera nacionalidad
es la dominante de las dos, a reserva de una disposicién contraria de un tratado de
inversion o de la aplicacion del Articulo 25 del Convenio del CIADI”, notas al pie omitidas).
[Traduccion del Tribunal]

Articulos de la CDI sobre Proteccién Diplomatica, Art. 17 (énfasis agregado).
Articulos de la CDI sobre Proteccion Diplomatica, Comentario, ad Art. 17, parr. 3.
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que ofrecen una “orientacién confiable” en esta area?®® y “constituyen el antecedente

en el cual debe considerarse la disposicion del tratado [...]"%.

Las normas del derecho internacional consuetudinario sobre la doble
nacionalidad

Siendo este el caso jcual es la norma con respecto a las personas de doble
nacionalidad en virtud del derecho internacional consuetudinario para efectos de la
proteccion diplomatica? Un punto de partida que puede ser util para seguir la evolucién
se encuentra en la Convencion de La Haya de 1930, donde se plantea la llamada

norma de “no responsabilidad” de la siguiente manera:

“Articulo 4

Un Estado no podra ofrecer proteccion diplomatica a uno de sus nacionales contra
un Estado cuya nacionalidad también tiene esa persona.” [Traduccion del Tribunal]

El Comentario de la CDI sobre el articulo 7 del Proyecto de Articulos sobre Proteccién
Diplomatica (sobre lo cual vease infra) explica que “[ijncluso antes de 1930 habia
laudos arbitrales que sostenfan otra posicion [diferente a [a norma de no
responsabilidad encapsulada en el articulo 4 de la Convencion de La Haya de 1930],
a saber que el Estado de la nacionalidad dominante o efectiva podia emprender
acciones legales con respecto a un nacional frente a otro Estado de la nacionalidad” 2.
La ClJ adoptd este enfoque en el caso Noffebohm de 1955. Si bien es cierto que
Nottebohm no involucraba a un doble nacional?®, la CDI sefial6 que “la Corte basé su
conclusion de que el Sr. Nottebohm no tenia ningtn vinculo efectivo con Liechtenstein

en asuntos referidos a la doble nacionalidad”?®” o bien, en palabras de la ClJ:

“Los arbitros internacionales han decidido del mismo modo en numerosos casos de
doble nacionalidad, en los que se planted la cuestién del ejercicio de la proteccion.
Han dado su preferencia por la nacionalidad real y efectiva, la que se ajustaba con
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Schreuer, supra parr. 461. [Traduccion del Tribunal]

Anexo CL-244, Orascom TMT Investments S.ar.]. ¢. Argelia, Laudo, 31 de mayo de 2017,
parr. 298; véase también parr. 293. [Traduccion del Tribunal]

Proyecto de Articulos de la CDI sobre Proteccién Diplomatica, articulo 7, Comentario,
parr.3, con referencias a la préactica.

En cambio, la pregunta era si el Sr. Nottebohm, que entablé una reclamacion de proteccion
diplomatica contra Guatemala, era nacional de Liechtenstein. La Corte aplicé un test de
nacionalidad “genuina y efectiva” y decidié que, dada la inexistencia de un vinculo genuino
entre Liechtenstein y el Sr. Nottebohm, Guatemala no estaba obligada a reconocer su
nacionalidad.

Comentario de la CDI, nota al pie 80.
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los hechos, la que se fundamentaba en vinculos facticos mas fuertes entre la
persona en cuestion y uno de los Estados cuya nacionalidad esta involucrada” 288,

En el mismo afio 1955, la Comisién de Conciliacion italo-americana aprobo

explicitamente la norma de nacionalidad real y efectiva en su decisién en Mergé:

“El principio, fundamentado en la igualdad soberana de los Estados, que excluye la
proteccion diplomatica en el caso de la doble nacionalidad, debe ceder ante el
principio de nacionalidad predominante siempre que tal nacionalidad sea la del
Estado demandante. Pero no debe ceder cuando no se pruebe tal predominancia,
puesto que el primero de estos dos principios tiene reconocimiento general y puede
constituir un criterio de aplicacion practica para la eliminacién de toda incertidumbre
posible” 289,

La norma sobre la nacionalidad dominante luego fue aplicada por la Comision de

Conciliacion en mas de 50 casos ulteriores relativos a dobles nacionales?%°,

Posteriormente, el Tribunal de Reclamaciones Iran-Estados Unidos [IUSCT] se basé
en esta jurisprudencia para concluir que el criterio de nacionalidad dominante y efectiva
era de aplicacién para determinar la nacionalidad de los demandantes en virtud de los
Acuerdos de Argel. La jurisprudencia del IUSCT pareciera ser particularmente
significativa por varias razones. En primer lugar, el mecanismo de resolucion de
controversias establecido en los Acuerdos de Argel tiene importantes similitudes con
el arbitraje de inversién, en la medida que las personas fisicas de una parte contratante
tienen el derecho a presentar reclamaciones contra la otra parte contratante. En otras
palabras, “el acuerdo de las dos [Partes Contratantes de los Acuerdos de Argel] para
crear [el IUSCT] no fue un ejercicio tipico de proteccion diplomatica”, tal como lo

reconocid el IUSCT?%!, Sin embargo, a pesar de esta diferencia, el IUSCT se basé en
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Anexo CL-252, Nottebohm, 1955, pag. 22 (énfasis agregado). [Traduccion del Tribunal]
Segun Brownlie, Principles of International law, 8va ed. pags. 513-14: “Vista en su
perspectiva correcta, la decision en Nottebohm es el reflejo de un concepto fundamental
presente desde hace tiempo en los materiales relativos a la nacionalidad en el plano
internacional. La doctrina del vinculo efectivo ya habia sido reconocida algun tiempo atras
en la literatura continental y en las decisiones de algunas cortes nacionales. Esta era
doctrina comunmente relacionada con la doble nacionalidad, pero el contexto particular no
disimula su rol como principio general con una variedad de aplicaciones”. [Traduccion del
Tribunal]

Caso Mergé (Estados Unidos de América c. Republica Italiana), Comisién de Conciliacion
ltalo-americana, 14 Recueil des Sentences Arbitrales (1955), pag. 247. [Traduccion del
Tribunal]

Articulos de la CDI sobre Proteccién Diplomatica, Comentario al art. 7, parr. (3).

Véase Caso IUSCT [Tribunal de Demandas Iran-Estados Unidos] N° 157 Nasser
Esphahanian c. Bank Tejarat, Laudo Final (Laudo N° 31-157-2), 29 de marzo de 1983,
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el articulo 31(3)(c) de la CVDT para concluir que las normas de derecho internacional
consuetudinario sobre nacionalidad con fines de proteccién diplomética eran
pertinentes para interpretar la definicion de nacional en los Acuerdos de Argel, que

guardaba silencio al respecto de esta cuestion.

Especificamente, en 1983, en el caso Nasser Esphahanian c. Bank Tejarat, la

Segunda Sala del IUSCT sostuvo que:

"Ante la ausencia de una clausula especifica en la Resolucién de Reclamaciones
respecto de este punto, el Tribunal ha de determinar el significado del texto usando
las normas de la Convencion de Viena. El parrafo 3(c) del Articulo 31 nos instruye
a tomar en cuenta “toda norma pertinente de derecho internacional aplicable en las
relaciones entre las partes.

Hay un considerable cuerpo de normas, antecedentes y literatura juridica, analizado
en el presente, que lleva a la conclusién de que la norma de derecho internacional
aplicable es la de nacionalidad dominante y efectiva”2%2,

La Sala del IUSCT luego consideré la Convencién de La Haya de 1930, los
precedentes arbitrales y judiciales ulteriores (incluyendo los examinados en los
parrafos anteriores), ademas de las opiniones eruditas. Sefialé que “ha existido una
muy fuerte tendencia a limitar el principio de no responsabilidad, establecido en el
articulo 4 de la Convencion de La Haya, con el principio de nacionalidad efectiva tal

como se establece en el articulo 5 de dicha Convenciéon”.

Un afio mas tarde, Iran presenté ante el IUSCT la cuestién interpretativa con respecto
a si el tribunal tenia jurisdiccion sobre dobles nacionales duales. En su decisién A/18,
el IUSCT, actuando en pleno bajo la presidencia del Juez Lagergren, confirmé la

conclusion emitida por la Segunda Sala de la siguiente manera:
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parr. 43 (“el acuerdo de los dos Gobiernos para crear este Tribunal no fue un ejercicio
tipico de proteccion diplomatica de nacionales en el que un Estado, buscando algun tipo
de resarcimiento internacional para sus nacionales, crea un tribunal en el que él como
Estado, y no sus nacionales, es una de las partes. En ese caso tipico, el Estado apoya las
reclamaciones de sus nacionales, y los perjuicios por los que reclama resarcimiento se
consideran perjuicios al mismo Estado; aqui, el Gobierno de Estados Unidos no es una de
las partes en el arbitraje de las reclamaciones de los nacionales de Estados Unidos, ni
siquiera en las pequefias reclamaciones donde actla como representante de dichos
nacionales”.) [Traduccién del Tribunal]

Véase Caso IUSCT N° 157 Nasser Esphahanian c. Bank Tegjarat, Laudo Final (Laudo N°
31-157-2), 29 de marzo de 1983, parrs. 23-24; Caso IUSCT N° 211, Afaollah Golpira c.
Gobiemno de la Republica Islamica de Iran, Laudo Final (Laudo N° 32-211-2), 29 de marzo
de 1983 (adoptando la misma regla). [Traduccidn del Tribunal]
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“El parrafo 3(c) del articulo 31 de la Convencién de Viena instruye al Tribunal a
tomar en cuenta "toda norma pertinente del derecho internacional aplicable en las
relaciones entre las partes”. Hay un considerable cuerpo de leyes y literatura
juridica, analizado en el presente, que lleva a que el Tribunal concluya que la norma
de derecho internacional aplicable es la de nacionalidad dominante y efectiva”293,

El tribunal en pleno examindé la Convencién de La Haya de 1930, las opiniones
doctrinarias y las decisiones arbitrales y judiciales. Sefialé que “cualquiera fuera el
estado del derecho anterior a 1945, la norma correcta existente al momento de concluir
las Declaraciones de Argel y en la actualidad es la norma de la nacionalidad dominante
y efectiva”. Se refirié en particular a Nottebohm y Mergé y sostuvo que estas fueron
“[llas dos decisiones mas importantes sobre el tema en los afios posteriores a la
Segunda Guerra Mundial [que] tuvieron un efecto decisivo” sobre el reconocimiento de
la norma de nacionalidad dominante y efectiva. Con respecto a Nottebohm, en

particular, el tribunal comenté lo siguiente:

“Si bien el propio caso Nottebohm no involucraba una reclamacion contra un Estado
del cual Nottebohm era nacional, demostré la aceptacion y aprobacion de la Corte
Internacional de Justicia con respecto a la busqueda de la nacionalidad real y
efectiva con base en los hechos de un caso, en lugar de un enfoque basado en
criterios mas formalistas. Los efectos de la decision en Nottebohm se han irradiado
a través del derecho internacional de la nacionalidad”2%4,

El lUSCT luego continué:

“[lla norma pertinente de derecho internacional que el Tribunal puede tomar en
cuenta a los fines de la interpretacién, en virtud de lo indicado en el articulo 31,
parrafo 3(c), de la Convencién de Viena, es la norma que emerge del dictum de
Nottebohm, la norma de nacionalidad real y efectiva, y la blsqueda de “vinculos
facticos mas fuertes entre la persona en cuestion y uno de los Estados cuya
nacionalidad esta involucrada”. En vista del efecto generalizado de esta norma
desde la decision en Nottebohm, el Tribunal concluye que las referencias a
“nacional’ y “nacionales” en las Declaraciones de Argel han de ser comprendidas
como compatibles con esa norma salvo que una excepcion quede claramente
establecida. En consonancia con lo mencionado anteriormente, el Tribunal no
interpreta que el texto de las Declaraciones de Argel ofrezca una excepcion tan
clara"2%,

Posteriormente, la norma sobre nacionalidad dominante y efectiva fue aplicada

sistematicamente por el IUSCT en varios casos?%,
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Caso IUSCT N° A/18, Decision, 6 de abril de 1984, parr. 36. [Traduccion del Tribunal]

Caso IUSCT N° A/18, Decision, 8 de abril de 1984, parr. 45 (énfasis agregado). [Traduccion
del Tribunal]

Caso IUSCT N° A/18, Decision, 6 de abril de 1984, parr. 50 (énfasis agregado). [Traduccién
del Tribunal]

Comentario de la CDI sobre Proteccion Diplomatica, ad art. 7, parr. 3.
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En 20086, cuando concluy6 su trabajo sobre proteccion diplomatica, la CDI tomé todos

estos precedentes para codificar las normas consuetudinarias de la siguiente manera:

“Articulo 7 Nacionalidad mdltiple y reclamacioén frente a un Estado de la
nacionalidad

Un Estado de la nacionalidad no podra ejercer la proteccion diplomatica con
respecto a una persona frente a otro Estado del que esa persona sea también
nacional, a menos que la nacionalidad del primer Estado sea predominante tanto en
la fecha en la que se produjo el perjuicio como en la fecha de la presentacion oficial
de la reclamacién.”

La CDI explicd que su decision de utilizar la palabra “predominante” a diferencia de
“dominante” o efectiva en el Proyecto de Articulos sobre Proteccion Diplomatica
enfatizando la relatividad que implica una investigacion sobre nacionalidades

contendientes:

“Aungue los dos conceptos son diferentes, la doctrina utiliza los términos “efectivo”
o “dominante” indistintamente para describir el vinculo necesario entre el Estado
demandante y su nacional en situaciones en las que un Estado de la nacionalidad
presenta una reclamacion frente a otro Estado de la nacionalidad. En el proyecto de
articulo 7 no se utiliza ninguna de esas palabras para describir el vinculo necesario
sino el término “predominante” ya que transmite el elemento de relatividad e indica
que la persona mantiene vinculos mas estrechos con un Estado que con otro. Los
tribunales que examinen esta cuestion tendran que ponderar la fuerza respectiva de
las nacionalidades contendientes y esa comparacién se define con mayor precisién
mediante el término “predominante” aplicado a la nacicnalidad que con las palabras
“efectivo” o "dominante”. Ademas, [...] el término “predominante [...] es el término
utilizado por la Comision de conciliacién italo-americana en el asunto Mergé, que
puede considerarse el punto de partida para el desarrollo de la actual norma
consuetudinaria”2%7,

Parece claro, entonces, que en la actualidad la norma de derecho internacional
consuetudinario sobre doble nacionalidad en la proteccién diplomatica sostiene que es

la de la nacionalidad predominante?®®,
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Comentario de la CDI sobre Proteccion Diplomatica, Ad art. 7, parr. 4 (énfasis agregado).

Véase también, entre otros muchos, Peter Spiro, Multiple Nationality, en la Max Planck
Encyclopedia of International Law, parr. 11 (‘La practica mayoritaria anterior (también
reflejada en la Convencion de La Haya de 1930) impedia que un Estado de nacionalidad
realizara demandas contra otro Estado de nacionalidad, sin tener en cuenta las conexiones
relativas efectivas. Sin embargo, esa préctica se fue erosionando durante el siglo XX
extendiéndose la prueba ‘dominante y efectiva’ para aplicar entre Estados de nacionalidad.
Asi decidié el Tribunal de Reclamaciones entre Iran-Estados Unidos, por ejemplo, en 1984
(Decision N° 32-A18-FT 5 Tribunal de Reclamaciones entre Iran-Estados Unidos Rep 251
[1984 1]). Este enfoque también es adoptado en el Proyecto de Articulos de la CDI de 2006
sobre Proteccién Diplomatica, cuyo art. 7 permite que un Estado de nacionalidad ejerza
“proteccion diplomatica con respecto a una persona frente a otro Estado del que esa
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Conclusion sobre la norma que rige a los dobles nacionales

En resumen, cuando, como sucede aqui, el TBI no especifica si un inversor que es
nacional tanto del Estado de origen como del Estado receptor esta facultado para
entablar reclamaciones en virtud del tratado, el tribunal ha de recurrir a las normas
sobre proteccion diplomatica, que establecen que es necesario tener en cuenta la

nacionalidad predominante?®®,

El Tribunal opina que exigir que una persona fisica, que es nacional tanto del Estado
de origen como del Estado anfitrién, tenga una conexién mas fuerte con el primero es
la posicién que mas concuerda con el proposito de los tratados internacionales de
inversién, incluyendo este Tratado, que es ofrecer igualdad de condiciones a los
inversores extranjeros, a quienes se considera que estan en desventaja en

comparacion con los inversores domésticos.

Esta norma es también inherentemente justa puesto que garantiza que, en un
escenario de tratado bilateral de inversiéon como el actual, un inversor de una Parte
Contratante (ej., México), que es también un inversor de la otra Parte Contratante (gj.,
Espafia), no se vea en una situacién de ventaja sobre otros inversores que soélo tienen
la nacionalidad de la primera Parte Contratante (ej., México), mientras que al mismo
tiempo garantiza que no se le niegue por completo la opcién de formular una

reclamacion en virtud del TBI.

Finalmente, el Tribunal es consciente de que otros tribunales constituidos bajo distintos
tratados han negado u otorgado acceso al arbitraje inversionista-Estado a dobles

nacionales sin tener en cuenta el criterio de la nacionalidad dominante y efectiva.3® E|
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persona sea también nacional, a menos que la nacionalidad del primer Estado sea
predominante un Estado del cual esa persona es también un nacional si predomina la
nacionalidad del Estado anterior”. Enfasis agregado).

El Tribunal sefiala que varios autores apoyan esta conclusién. Véase, por gj., Dolzer y
Stevens, Bilateral Investment Treaties, Nijhoff (1995), pag. 34; C. Mcl.achlan y otros,
International Investment Arbitration, Substantive Principles (2017) Oxford University Press,
pags. 182-185; Anexo CL-0118, Z. Douglas, The International Law of Investment Claims,
Cambridge University Press (2009), pag. 321; C Dugan, D Wallace, N Rubins y B Sabahi,
Investor-State Arbitration (2008), pag. 304.

Véase por ejemplo Anexo CL-114, Serafin Garcia Armas and Karina Garcia Gruber c.
Republica Bolivariana de Venezuela, Caso CPA N°2013-3, Decisién sobre Jurisdiccién, 15
de diciembre de 2014; Mohamed Abdel Raouf Bahgat c. Republica Arabe de Egipto, Caso
CPA N°2012-07, Decision sobre Jurisdiccion, 30 de noviembre de 2017; Sergei Viktorovich
Pugachev c. Federacién de Rusia, Arbitraje ad hoc CNUDMI, Laudo sobre Jurisdiccion, 18
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Tribunal ha revisado dichos laudos, pero considera que la determinacion alcanzada

aqui es la correcta por las razones expuestas anteriormente. 3%

La nacionalidad predominante de los ocho dobles nacionales mexicanos-
espanoles

Habiendo establecido la norma aplicable a los dobles nacionales para presentar
reclamaciones bajo el Tratado en el presente arbitraje CNUDMI, el Tribunal ahora debe
determinar la nacionalidad predominante de las ocho Demandantes que tienen doble
nacionalidad mexicana y espafiola. Para determinar cuél de las nacionalidades es
predominante, se toman en cuenta diferentes factores. Por ejemplo, en Nottebohm, la
ClJ menciono “la residencia habitual de la persona fisica en cuestién” como “un factor
importante”, agregando que los siguientes criterios también pueden ser pertinentes: “el
centro de sus intereses, sus vinculos familiares, su participacion en la vida puablica, el
apego demostrado por el individuo hacia un pais en particular e inculcado en sus hijos,
etc.”3%2 En su Comentario, la CDI sugirié algunos factores similares, ademas de otros
como “empleo e intereses financieros” y “cuestiones impositivas, cuenta bancaria,
seguridad social”*®, Tanto la ClJ como la CDI han enfatizado que ninguno de estos
elementos es decisivo y que el peso atribuido a cada uno habra de variar segun las

circunstancias de cada caso®%.
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de junio de 2020, parr.383; Anexo CL-246, Dawood Rawat ¢. Repiblica de Mauricio, Caso
CPA N°, 2016-20Laudo sobre Jurisdiccion, 6 de abril de 2018; Anexo RL-92, Enrique y
Jorge Heemsen c. Venezuela, Caso CPA N°2017-18, Laudo sobre Jurisdiccion, 29 de
octubre de 2019; Anexo RL-91/CL-313, Manuel Garcia Armas et al. c. Venezuela, Caso
CPA N°2016-08, Laudo sobre Jurisdiccion, 13 de diciembre de 2019.

El Tribunal observa que recientemente el tribunal del caso Femando Fraiz Trapote c.
Venezuela (laudo disponible en  https://iwww.italaw.com/sites/default/files/case-
documents/italaw16446.pdf) llegd a una conclusién similar sobre la aplicabilidad del criterio
de nacionalidad dominante y efectiva a una situacién de doble nacionalidad similar a la
presente. Véase Fernando Fraiz Trapote c. Venezuela, Caso PCA N° 2019-11, Laudo
Final, 31 de enero de 2022. Ademas, si bien los tribunales en Manuel Garcia Armas y otros
c. Venezuela y Heemsen c. Venezuela declinaron su jurisdiccion por otros motivos, ambos
expresaron su apoyo en el uso del criterio de nacionalidad dominante y efectiva en
reclamaciones de doble nacionalidad en el arbitraje de inversion.

Anexo CL-252, Caso Nottebohm (Liechtenstein ¢. Guatemala), 2nda fase, Sentencia del
6 de abril de 1995, Informes de la CIJ 1995, pag. 22. [Traduccién del Tribunal]

Comentario de la CDIl sobre Proteccién Diplomatica, ad art. 7, parr. 5. [Traduccién del
Tribunal]

Anexo CL-252, Caso Nottebohm (Liechtenstein c. Guatemala), 2da fase, Sentencia del 6
de abril de 1995, Informes de la ClJ 1995, pag. 22 (“Se toman en cuenta diferentes factores,
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Teniendo en cuenta estos factores, el Tribunal considera que las Demandantes han
establecido que los ocho dobles nacionales son predominantemente mexicanos.
Todos los vinculos pertinentes sefialan hacia México y no Espafia. De hecho, todos
los dobles nacionales residen en México, se les gravan impuestos en México, y tienen
vinculos familiares en México. El hecho de que algunas de estas personas fisicas,
incluyendo el Sr. del Valle, utilicen su pasaporte espafiol para ingresar a Espaiia®®® es
de relevancia limitada en este contexto, especialmente cuando todos los demas
factores de vinculacién sefialan a México. El Sr. del Valle también testificd que en los
Ultimos afios “lo maximo que estuv[o] en Espafia fue una o dos semanas una a dos
veces al afio”, y que “nunca tuvo un lugar de residencia” en Espafia, sino que siempre
se quedd en un hotel®®. Ademas, Espaiia no le ha presentado al Tribunal ningdn
elemento (ademas del uso del pasaporte espafiol para viajes) que pudiera implicar la

predominancia de la nacionalidad espafiola de estos ocho dobles nacionales.

En conclusién, la nacionalidad predominante de los ocho nacionales mexicanos-
espafoles es la de México. Por ende, los mismos son “inversores” protegidos bajo el
articulo 1(5)(a) del Tratado y el Tribunal tiene jurisdiccién sobre controversias entre
ellos y el Reino de Espafia. Por ello, se desestima la objecion ratione personae

presentada por Espafia.

“MANOS LIMPIAS”

La posicion de la Demandada

Espafa sostiene que el Tribunal carece de jurisdiccidn o que las reclamaciones son
inadmisibles en virtud de la doctrina de “manos limpias” y otras doctrinas similares3”,

segun las cuales se le niega la proteccién del tratado a los inversores que incurren en
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y su importancia varia de un caso a otro [...]") [Traduccion del Tribunal}; Comentario de la
CDI sobre Proteccién Diplomatica, ad Art. 7, parr. 5. ("Ninguno de estos factores es
decisivo y el peso atribuido a cada factor varia segtin las circunstancias de cada caso”).

Véase Audiencia de Mayo, Tr. [version en espafiol], 18 de mayo de 2021, 265:14 et seq.
idem, 266:13-22.

Contestacién de Demanda, parrs. 701-711; Duplica, parrs. 833-859; R-PHB1, parr. 34; R-
PHB2, parr. 17.
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conductas abusivas, de mala fe, o ilicitas “en la realizacién y desarrollo de la

inversion”3,

Mas especificamente, la Demandada sostiene que dos de las Demandantes, -
B - B <-tiv=mente participaron en conductas
objetables de esta indole. Fueron sometidos a investigaciones penales por
supuestamente filtrar informacion confidencial obtenida a través del Consejo de
Administracién del Banco Popular con el fin de hacer disminuir el precio de las acciones
del Banco Popular y tomar el control del mismo3®. Es posible que otras Demandantes
hayan participado también en tal conducta indebida, o al menos estado al tanto de la
misma®'°. Mas aln, las autoridades espafiolas también estan investigando el aumento

de capital del Banco Popular en 2016 debido a irregularidades contables y, segtn
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Duplica, parr. 833. Véase también Contestacion de Demanda, parrs. 701-711, en
referencia al Anexo RL-0079, Hesham Talaat M. Al-Warraq c. Republica of Indonesia,
Laudo Final, 15 de diciembre de 2014, parrs. 645-646; Anexo RL-0001, Phoenix Accién
Ltd c. Republica Checa, Caso CIADI N° ARB/06/5, Laudo, 15 de abril de 2009, parr. 100.
La Demandada sefiala que otros tribunales también abordaron el principio de abuso de
derecho. Véase Anexo RL-0192, Renée Rose Levy De Levi c. Republica of Peru, Caso
CIADI N° ARB/10/17, Laudo 26 de febrero de 2014, parrs. 180-195; Anexo RL-0238, Pac
Rim Cayman LLC c. Republica de El Salvador. Caso CIADI N° ARB/09/12. Decisién sobre
fas Objeciones de la Demandada a la Jurisdiccién, 1 de junio de 2012, parrs. 2.41-2.111;
Anexo RL-0233, Europe Cement Investment & Trade S.A. ¢. Republica de Turquia, Caso
CIADI N° ARB(AF)/07/2, Laudo, 13 de agosto de 2009, parrs. 146-176; Anexo RL-0229,
Capital Financial Holding Luxembourg S.A. ¢. Republica de Cameriin, Caso CIADI N°
ARB/15/18, Laudo, 22 de junio de 2017, parrs. 360, 365.

Contestacion de Demanda, parr. 704, en referencia al Anexo R-0220, El Economista,
Antonio del Valle niega conspiracion para la caida de Banco Popular, 26 de noviembre de
2019; Anexo R-0221, El Confidencial, Nueva ‘doctrina Santander’: la Audiencia le exime
de responsabilidad penal por Popular, 30 de abril de 2019; Anexo R-0223, EI Mundo, E/
Mundo, Los investigados en la causa de Banco Popular, Mauricio. Skrycky, EXPANSION,
26 de mayo 2019; Anexo R-0218, Invertia, Arranca el juicio por el Popular: quién es quién
en el proceso contra la ctpula del banco, Clara Alba; Anexo R-0081, El Sol de México,
PGR investiga al empresario Antonio del Valle por caso de Banco Popular, 24 de julio de
2018; Anexo R-0219, El Economista, Los inversores mexicanos de Banco Popular
reclaman a Del Valle las pérdidas, 30 de julio de 2018; Anexo R-0222, ABC, Denuncia en
México contra los consejeros mexicanos de Banco Popular por desvelar informacién, M.
JesUs Pérez, 29 de junio de 2018; Anexo R-0155, Financial Times, |. Mount, Banco
Popular dice que se marchard el CEO Pedro Larena, 3 de abril de 2017. Véase también
R-PHB1, parr. 34; R-PHB2, parr. 17.

Contestacion de Demanda, parr. 710; R-PHB1, parr. 34.
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alega Espafia, existe considerable evidencia contra los || EEGTGTGTNGNG
-

La posicion de las Demandantes

Las Demandantes argumentan que la doctrina de “manos limpias” no aplica en este
casoy que, de cualquier modo, Espafia no pudo probar la existencia de actos ilegitimos

por parte de los ||| . =bi¢ sefialan que dichas

investigaciones so6lo incluyen a dos Demandantes de 5432,

Analisis
Las alegaciones de la Demandada con respecto a conductas ilegitimas se refieren

tanto a la realizacion de la inversion de las Demandantes en Espafia como a las

actividades posteriores a la fecha de la inversion.

En virtud de los articulos IX(1) y XI del Tratado, la jurisdiccién del Tribunal se limita a
“[tloda controversia que surja entre una de las Partes Contratantes y un inversor de la
otra Parte Contratante derivada de un presunto incumplimiento de una obligacién
establecida en este Acuerdo” (énfasis agregado). Un inversor segun el articulo 1(5) del
Tratado es una persona fisica 0 empresa de la Parte Contratante “que hay|a] realizado
una inversion en el territorio de la otra Parte Contratante” (énfasis agregado). La
palabra “inversiéon” se define, a su vez, en el articulo 1(4) del Tratado como “activos
propiedad de, o controlados por, inversores de una Parte Contratante y establecidos
en el territorio de la otra Parte Contratante de conformidad con la legislacién de esta

ultima” (énfasis agregado).

Por tanto, para que la presente controversia se encuentre dentro de la jurisdiccién del
Tribunal, debe haberse planteado con respecto a activos “establecidos [...] de
conformidad con la legislacion” de Esparia. El sentido corriente de esta formulacién no
deja lugar a dudas de que se requiere que las inversiones sean “establecidas”, o, en
otras palabras “realizadas” de conformidad con la legislacion local. En cambio, el
Tratado no considera las consecuencias de las actividades ilegales en las que pudiera

participar el inversor después de hacer la inversion.
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Duplica, parr. 846. Véase también R-PHB1, parr. 34.
Reéplica, péarrs. 419-427; C-PHB1, parrs. 375-378; C-PHB2, parr. 216.
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Dicho esto, como se ha recordado en el contexto del analisis de la nacionalidad, el
mandato del Tribunal en virtud del Tratado no existe aisladamente, sino dentro del
marco del derecho internacional general (véase supra en la seccion VI.E.3.d). La
norma de integracion sistémica requiere que el Tribunal tome en cuenta los principios
generales que rigen el ejercicio de la jurisdiccion, uno de los cuales establece que las

reclamaciones contaminadas por irregularidades severas no son admisibles®'.

En efecto, los ftribunales internacionales han reconocido en general que las
reclamaciones involucrando conductas irregulares son inadmisibles, ya sea segun la
doctrina de manos limpias, las politicas publicas internacionales, u otros principios
generales como el principio de buena fe, ex turpi causa non oritur actio, o nemo auditur
propiam turpitudinem allegans. Sin embargo, para que se considere inadmisible una

reclamacion, la conducta ilegitima del inversor debe ser grave3™,

Sobre la base de lo que obra en el expediente, el Tribunal considera que Espafia ni
siquiera ha estado cerca de establecer que, ya sea en la realizacion o en el
mantenimiento de sus inversiones, alguna de las Demandantes haya participado en
una conducta ilicita, menos aln conducta ilicita grave, que implicaria falta de
jurisdiccion o inadmisibilidad de las reclamaciones. Espafia primeramente hizo
referencia a “articulos periodisticos”3'® y posteriormente a ‘“investigaciones en
curso”®*®, alegando que el Tribunal careceria de jurisdicciéon o que las reclamaciones
serian inadmisibles “[dJe confirmarse estas alegaciones”®"’. El texto mismo indica que

no hay evidencia de conducta irregular. Ademas, los articulos periodisticos no pueden

313

314

315

316

317

Véase en general Bank Melli Iran y Bank Saderat Iran c. Reino de Baréin, Caso CPA N°
2017-25, Laudo, 9 de noviembre de 2021, parrs. 373.; Anexo RL-0079, A/ Warraqg c.
Republica de Indonesia, Laudo Final, 15 de diciembre de 2014, pérrs. 645-646; Anexo RL-
0098, Churchill Mining and Planet Mining Pty Ltd c. Reptblica de Indonesia, Caso CIADI
N° ARB/12/40 y 12/14, Laudo, 6 de diciembre de 2016, parrs. 507-508.

Bank Melli lran y Bank Saderat Iran c. Reino de Baréin, Caso CPA N° 2017-25, Laudo, 9
de noviembre de 2021, parr. 377, Anexo CL-213, Hassan Awdi, Enterprise Business
Consultants, Inc. y Alfa El Corporation ¢. Rumania, Caso CIADI No ARB/10/13, Laudo, 2
de marzo de 2015, parr. 212; Oxus Gold plc c. Republica de Uzbekistan, CNUDMI, Laudo
Final, 17 de diciembre de 2015, parr. 712; Anexo CL-238, Khan Resources Inc., Khan
Resources B.V., y CAUC Holding Company Ltd. c. Gobierno de Mongolia y MonAtom LLC,
Caso CPA N° 2011-09, Decision sobre Jurisdiccion, 25 de julio de 2012, parr. 384.

Contestacion de Demanda, parr. 701.
Duplica, 833.
R-PHB1, parr. 34 (énfasis agregado). Véase también Duplica, parr. 858 (“Todo lo cual

deberia, de confirmarse, dar lugar a la declaracién de inadmisibilidad de la presente
Demanda”)
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VI.

493.

494.

495.

sustituir los hechos y datos establecidos y no se le han presentado el Tribunal ningun
registro de las referidas “investigaciones en curso”. Tampoco se le ha presentado
ninguna decisién de una corte u otro hallazgo que concluya que los ||| Gz
B comsticron hechos licitos. Asimismo, la evidencia que existe en el
expediente no incluye indicacién alguna de conducta ilicita. Por ende, el Tribunal no

ve mas opcidon que desestimar la objecion de Espafia.

RESPONSABILIDAD

INTRODUCCION

En esta seccién, el Tribunal aborda las reclamaciones. Antes de hacerlo, es de utilidad

definir brevemente los principios aplicables sobre la carga y el estandar de prueba.

Como norma general, dado que las reclamaciones presentadas en este arbitraje
buscan establecer la responsabilidad de un Estado por el incumplimiento de sus
obligaciones internacionales, corresponde aplicar las normas del derecho internacional
a la carga de la prueba. E! principio que estipula que cada una de las partes tiene la
carga de probar los hechos en los que se basan sus argumentos es ampliamente
reconocido y aplicado por cortes y tribunales internacionales. La Corte Internacional
de Justicia, asi como los tribunales actuando bajo el amparo de los tratados de
inversion, han caracterizado esta regla como principio general de derecho®®. El
articulo 27(1) del Reglamento CNUDMI también prevé que cada una de las partes tiene
la carga de la prueba de los hechos en los se basa para fundar sus acciones o
defensas. Por ende, en este caso las Demandantes tienen la carga de la prueba®'®.

Un asunto diferente es el estadndar de prueba que corresponde aplicar, que esta
relacionado con el grado de certeza requerido para que un tribunal considere que un
hecho esta probado. Las formulaciones del estandar de prueba aplicable bajo el
derecho internacional varian de un tribunal a ofro. Algunas se refieren a hormas de

common law, como el equilibrio de probabilidades y la preponderancia de las pruebas.

318

319

Véase, por ejemplo, Caso relativo a las actividades militares y paramilitares en y contra
Nicaragua, Reportes ClJ 1984, pag. 437, parr. 101. Véase también en el contexto de
arbitraje de inversion Metfal-Tech Ltd. c. Republica de Uzbekistan, Caso CIADI N°
ARB/10/3, Laudo, 4 de octubre de 2013, parr. 237.

Este principio no esta en disputa. Véase Réplica, parrs. 470-471 (“Las Demandantes estan
de acuerdo con la Demandada en que tienen la carga de probar sus reclamaciones de que
la Demandada incumpli¢ el Tratado” [Traduccién del Tribunal]); Daplica, péarr. 860.
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496.

Otros utilizan la nocion del derecho civil de intime conviction du juge o “conviccion
interna del juez”. Otros siguen adoptan el concepto de certeza razonable, que se
acerca al de intime conviction®®. Los doctrinarios sefialan que, si bien las
clasificaciones son distintas, no hay realmente diferencia en la practica®?'. El Tribunal
también sefiala que el articulo 27(4) del Reglamento CNUDMI prevé que el tribunal
“determinara la admisibilidad, la pertinencia y la importancia de las pruebas
presentadas”®??, |o que confiere “amplia discrecion” a los tribunales en la valoracion de
la evidencia®®. Consecuentemente, el Tribunal goza de amplia discrecionalidad al
sopesar la evidencia y determinar si realmente un hecho alegado quedo probado. Al

ejercer esta discrecion, aplicara el criterio de certeza razonable.

También en relacién con cuestiones probatorias, las Partes han debatido si es
apropiado “reducir” el estandar de prueba o invertir la carga de la prueba a la otra Parte
en ciertas circunstancias. Especificamente, las Demandantes solicitan que el Tribunal
aplique un estandar de prueba “menor al estandar habitual de preponderancia de las
pruebas” y revertir la carga de la prueba a la Demandada donde “el estado
[dlemandado tiene control exclusivo de la evidencia relevantes para el caso [de las
Demandantes] y ha tomado medidas para negarle acceso a las Demandantes a las

pruebas pertinentes”*?. Sefialando en particular los denominados Documentos

320

321

322

323

324

Véase por ejemplo, BSG Resources Limited (en administracién), BSG Resources (Guinea)
Limited y BSG Resources (Guinea) SARL c. Republica de Guinea, Caso CIADI N°
ARB/14/22, Laudo, 18 de mayo de 2022 [Version expurgada), parr. 493, con referencias
adicionales. Véase también Anexo CL-291, Crystallex International Corporation c.
Republica Bolvariana de Venezuela, Caso CIADI N° ARB(AF)/11/2, Laudo, 4 de abril de
2016, parr. 865.

See Anexo RL-401, Frédéric Gilles Sourgens, Kabir Duggal, lan A. Laird, Evidence in
International Investment Arbitration, parrs. 5.17 et seq, con referencias adicionales.

Reglamento CNUDMI, articulo 27(4) (énfasis afiadido).

David D. Caron y Lee M. Caplan, The UNCITRAL Arbitration Rules. A Commentary (2nda
ed., 2013), pags. 572-574, citando en particular a P. Sanders, Commentary on the
UNCITRAL Arbitration Rules, en 1977 |l Yearbook of Commercial Arbitration, pag. 203,
quien explica que la discrecionalidad “de los arbitros para valorar las pruebas presentadas
por las partes esta formulada en los términos mas amplios posibles”. [Traduccién del
Tribunal]

Réplica, parr. 474. [Traduccién del Tribunal] Véase también ibid., parr. 470 (“en realidad el
Tribunal deberia aplicar a las Demandantes un estandar de prueba reducido, menor al
estandar habitual de preponderancia de las pruebas. En casos similares, donde el estado
demandado tiene el control exclusivo de las pruebas relevantes para el caso de la
demandante y ha tomado medidas para negarle acceso a las Demandantes a las pruebas
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497.

498.

499.

Retenidos®?®, las Demandantes sostienen que “[e]l Unico medio adecuado para
abordar este desbalance de poder y evidencia es ajustar el estandar de prueba
aplicable [...], permitiendo que las Demandantes utilicen inferencias facticas negativas,
basandose en pruebas circunstanciales y en dltima instancia revertir la carga de la

prueba a la Demandada™?.

Por lo general se considera que las reglas para revertir la carga de la prueba en ciertas
circunstancias forman parte de la lex causae. En este caso, la lex causae es
esencialmente el TBI, que no prevé reglas sobre el estandar de prueba y para revertir
la carga de la prueba®?. El Reglamento de la CNUDMI, que se incorpora por referencia
al APPRI, tampoco regula estas cuestiones. Por lo tanto, con base en el articulo 27(4)
del Reglamento CNUDMI citado mas arriba, que le faculta para valorar el peso de las
pruebas aportadas, el Tribunal a su discrecién puede determinar si deberia revertir la
carga de la prueba o reducir el estandar de la prueba y en Ultima instancia, si un hecho

determinado puede considerarse probado dadas las circunstancias.

Por uitimo, el Tribunal evaluara la solicitud de inferencias negativas presentada por las
Demandantes’ incluyendo las condiciones para la aplicacién de las mismas en la

siguiente seccion VI.B.2.f,

TRATO JUSTO Y EQUITATIVO

En esta seccion, el Tribunal aborda la reclamacién con respecto al principio de TJE,
considerando en primer lugar el estandar aplicable (1) y luego si las medidas de

Espafia incumplieron este estandar (2).

325

326

327

pertinentes, multiples tribunales han revetido la carga de la prueba a la demandada®).
[Traduccion del Tribunal]

Véase Réplica, parrs. 478-482.
Réplica, parr. 482 (énfasis afiadido). [Traduccion del Tribunal]

Véase Metal-Tech Ltd. c. Repiblica de Uzbekistan, Caso CIADI N° ARB/10/3, Laudo, 4 de
octubre de 2013, parr. 238.
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El estandar aplicable

a. Laposicién de las Demandantes

Las Demandantes argumentan que el articulo IV del Tratado les otorga “el mas alto

nivel” de proteccién en cuanto al TJE®*%, que incluye los siguientes elementos:

a. No arbitrariedad, que exige que una Parte Contratante “actlie conforme a una
politica racional que se adapte adecuadamente a las circunstancias” y “explique

el objetivo de esa politica”3?9;

b. No discriminacion, que impide que un Estado Contratante otorgue un trato
diferente a dos inversores en circunstancias similares, independientemente de su

nacionalidad3;

c. Transparencia, que exige que “el marco juridico para las operaciones del inversor
resulte evidente”, y que el Estado anfitrién “informe al inversor antes de tomar las

medidas que perjudiquen su inversion”*'; y

328

329

330

331

Memorial de Demanda, parrs. 329-335, Réplica, parrs. 503-509; C-PHB1, parr. 14; C-
PHB2, parr. 75. [Traduccion del Tribunal]

Memorial de Demanda, parrs. 355-363, [Traduccion del Tribunal] en referencia al Anexo
CL-37, Micula c. Romania, parr. 525; Anexo CL-49, Teco Guatemala Holdings LLC c.
Republica de Guatemala, Caso CIADI N°ARB/10/17, Laudo, 19 de diciembre de 2013, parr.
587, Anexo CL-48, Saluka Investments BV c. Republica Checa, CNUDMI, Laudo Parcial,
17 de marzo de 20086, parr. 307. Véase también Réplica, parrs. 515-522; C-PHB1, parr.
15.

Memorial de Demanda, parr. 337, [Traduccion del Tribunal] en referencia al Anexo CL-45,
Ulysseas, Inc. ¢. Republica del Ecuador, CNUDMI, Caso CPA N° 2009-19, Laudo Final, 12
de junio de 2012, parr. 293. Véase también Réplica, parrs. 510-514; C-PHB1, parr. 16.

Memorial de Demanda, parr. 337, [Traduccion del Tribunal] en referencia al Anexo CL-37,
loan Micula c. Rumania, Caso CIADI, N° ARB/05/20, Laudo, 11 de diciembre de 2013, parr.
530; Anexo CL-47, UNCTAD, Fair and Equitable Treatment, en Vol. 3 UNCTAD Series on
Issues in International Investment Agreements, (1999), pag. 51. Véase también Duplica,
parrs. 523 -532, en referencia al Anexo CL-19, Cargill Incorporated c. Republica de
Polonia, Caso CIADI AR(AF)/04/2, CNUDMI, Laudo Final, 29 de febrero de 2008, parr. 511;
Anexo CL-14, Murphy Exploration y Production Company International c. Republica del
Ecuador, parr. 206; Anexo RL-0080, Emilio Agustin Maffezini c. el Reino de Espafia, Caso
CIADI N° ARB/97/7, Laudo, 13 de noviembre de 2000, péarr. 83; Anexo CL-75, Siemens
A.G. c. Republica Argentina, Caso CIADI N° ARB/02/01, Laudo, 6 de febrero de 2007, parr.
308; CL-37, loan Micula c. Rumania, Caso CIADI, N° ARB/05/20, Laudo, 11 de diciembre
de 2013, parrs. 864, 872; Anexo CL-281, Nordzucker AG c. Replblica de Polonia,
CNUDMI, Segundo Laudo Parcial (Méritos), 28 de enero de 2009, parr. 77, Anexo CL-
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d. Un marco juridico estable y predecible, que “prohiba que el estado se desvie de

los principios fundamentales de su marco regulatorio”3,

Las Demandantes afirman que el Articulo 1V se refiere al nivel minimo de trato segun
el derecho internacional consuetudinario, tal como se define en Neer (el “estandar
Neer"). Estas opinan que los tribunales de inversiéon en repetidas oportunidades han

rechazado el estandar Neer®® sefialando que la referencia al derecho internacional en

332

333

282, R. Dolzer & C. Schreuer, Principles Of International Investment Law (1era ed. 2008),
pag. 133; Anexo CL-283, F. Charles Arif c¢. Republica de Moldavia, Caso CIADI N°
ARB/11/23, Laudo, 8 de abril de 2013, parr. 557, Anexo CL-284, Frontier Petroleum
Services Ltd. ¢. Republica Checa, CNUDMI, Final Laudo, 12 de noviembre de 2010, parr.
285, Anexo CL-58, Metalclad c¢. Estados Unidos Mexicanos, Caso CIADI N°
ARB(AF)/97/1, Laudo, parrs. 99, 101; Anexo RL-0187, A. Newcombe & L. Paradell, Law
and Practice of Investment Treaties- Standards of Treatment (2009), pag. 291 (PDF pag.
22); Anexo CL-285, Salacuse, The Law of Investment Treatlies (2nda ed. 2015); Anexo
RL-0056, Charanne BV y Construction Investment S.A.R.L. c. Reino de Espafia, Arbitraje
SCC V 62/2012, Laudo, 21 de enero de 2016, parrs. 476-477; Anexo RL-0058, /solux
Infrastructure Netherlands, B.V. c. Reino de Espafia, Arbitraje SCC V 2013/153, Laudo, 12
de julio de 2016, parrs. 764-766; Anexo CL-286, Novenergia Il - Energy & Environment
(SCA) (Gran Ducado de Luxemburgo), SICAR c. el Reino de Espafia, SCC Caso N°
2015/063, Laudo, 15 de febrero de 2018, parrs. 641-646; Anexo CL-258, Foresight et al c.
Reino de Espafia, Arbitraje SCC V 2015/150, Laudo Final, 14 de noviembre de 2018, parr.
361. Véase también C-PHB1, parr. 17.

Memorial de Demanda, parr. 337, en referencia al Anexo CL-25, Merrill & Ring Foresiry
L.P. c. Gobierno de Canada, Caso CIADI N° UNCT/07/1, Laudo, 31 de marzo de 2010,
parr. 233. Véase también Memorial de Demanda, parrs. 364-365; Réplica, parrs. 533-536;
C-PHB1, para. 18.

Réplica, parrs. 493-500, en referencia al Anexo CL-59, Pope & Talbot Inc. ¢. Gobierno de
Canada, CNUDMI, Laudo sobre el Fondo Fase I, 10 de abril de 2001, parr. 118; Anexo
CL-88, Pope & Talbot Inc. c. Gobierno de Canada, CNUDMI, Laudo sobre Dafios, 31 de
mayo de 2002, parrs. 57-58; CL-21, ADF Group Inc c. Estados Unidos de América, Laudo,
9 de enero de 2003, parrs. 180-181; Anexo CL-39, Waste Management Inc. ¢. Estados
Unidos Mexicanos, Caso CIADI ARB(AF)/00/3, Laudo, 30 de abril de 2004, parr. 93; Anexo
RL-0197, GAMI ¢. México, TLCAN/CNUDMI, Laudo, 15 de noviembre de 2004, parr. 95;
Anexo CL-24, William Ralph Clayton et. al. ¢. Gobierno de Canada, Caso CPA N° 2009-
04, Laudo, parr. 440; Anexo CL-37, loan Micula et. al. ¢. Rumania, Caso CIADI N°
ARB/05/20, Laudo, 11 de diciembre de 2013, parr. 524; Anexo CL-23, Mondev
International c¢. Estados Unidos de América, Caso CIADI N° ARB(AF)799/2, Laudo, 11 de
octubre de 2002, parrs. 123, 125; Anexo CL-13, Rusoro Mining Ltd. ¢. Republica
Bolivariana de Venezuela, Caso CIADI N° ARB(AF)/12/5, Laudo, 22 de agosto de 2018,
parr. 519; Anexo CL-273, Anglo American PLC c. Republica Bolivariana de Venezuela,
Caso CIADI N° ARB(AF)/14/1, 18 de enero de 2019, parr. 442.
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503.

una clausula de TJE no limita este principio al nivel minimo de trato®*. Las
Demandantes citan en particular la formulacién del principio de TJE dado por el tribunal
en Waste Management Il, que consideran “particularmente influyente” vy

“fundamental”33,

Alternativamente, las Demandantes sostienen que el estdndar minimo de trato y el
denominado estandar auténomo de TJE son “funcionalmente equivalentes”. Incluso si
se determinara que el articulo 1V refleja el estandar minimo de trato, este igualmente

deberia incluir todos los elementos enumerados anteriormente3®,

Las Demandantes ademas aseveran que la clausula de nacién mas favorecida en el
articulo I11(1) (la “clausula MFN”) del Tratado les permite importar los estandares mas
favorables de TJE contenidos en los APPRIs de Espafia con Libia o la Republica
Dominicana®. Estas sostienen que, contrariamente a lo que Espafia alega, no es
necesario identificar a inversores libios 0 dominicanos especificos con una reclamacion
similar con respecto a un tratado y que se hayan beneficiado con una interpretacion
mas favorable en cuanto al TJE 3%, Las Demandantes alegan que el analisis relevante
se debe enfocar en si el Estado demandado ha acordado otorgar un trato mas

favorable a otros inversores, no si un tribunal ha decidido aplicarlo 3%.

334

335

336

337

338

339

Replica, parrs. 488-489, en referencia al Anexo CL-12, Abengoa S.A ¢. Estados Unidos
Mexicanos, Caso CIADI N° ARB(AF)/09/2, Laudo, 18 de abril de 2013, parrs. 641-643;
Anexo CL-39, Waste Management Inc. c. Estados Unidos Mexicanos, Caso CIADI N°
ARB(AF)/00/3, Laudo, 30 de abril de 2004, parrs. 98-99.

Vease Replica, parr. 489 [Traduccién del Tribunal] (“[lla formulacion realizada por el
tribunal en Waste Management ha sido particularmente influyente, ya que varios tribunals
han aplicado desde entonces esta formulacion al estandar international de nivel minimo
trato”) y parr. 490 (“cita fundamental’). Véase también C-PHB1, parr. 14 (apoyandose en
Waste Management).

Memorial de Demanda, parr. 333; Réplica, parr. 484; C-PHB1, parr. 14. [Traduccion del
Tribunal]

Memorial de Demanda, parrs. 334-335; Réplica, parr. 502 et seq. Véase Anexo CL-31,
Tratado entre Espafia y Libia, firmado el 12 de diciembre de 2007, pag. 82537, articulo
3(1); Anexo CL-32, Tratado entre Espafia y RepUlblica Dominicana, firmado el 16 de marzo
de 1995, pag. 2, articulo 4(1).

Réplica, parrs. 504-509, en referencia al Anexo CL-35, Bayindir Insaat Turizm Ticaret ve
Sanayi A.S. ¢. Republica Isiméamica de Pakistan, Caso CIADI N° ARB/03/29, Laudo, 27 de
agosto de 2009, parrs. 153-160 y 163-167.

Réplica, parr. 504.
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b. La posicién de la Demandada

La Demandada argumenta que el articulo IV prevé el estandar minimo de trato, que es
identico al estandar Neery no incluye los elementos citados por las Demandantes34°,

Segun la Demandada, el articulo IV encapsula el siguiente nivel de trato:

“[Plara que el trato de un extranjero constituya un hecho ilicito internacional se debe
equiparar a un ultraje, a mala fe, a la negligencia deliberada de su deber, 0 a una
insuficiencia de la accién gubernamental que esté tan lejos de los estandares
internacionales que cualquier hombre razonable e imparcial inmediatamente
reconoceria su insuficiencia”3.

En la opinion de la Demandada, la interpretacion propuesta se apoya en los
antecedentes de la redaccion del Tratado. A diferencia del anterior APPRI entre México
y Espafia, el Tratado actual se refiere al “derecho internacional consuetudinario’, lo
que indica la intencion de los Estados de restringir el alcance del principio de TJE al

nivel minimo de trato®42,

Ademas, la interpretacion de Espafia fue confirmada en Abengoa c. México, donde un
tribunal arbitral actuando bajo el mismo Tratado concluy6 que “[nJo hay duda de que
el [A]rticulo IV del APPRI 2006 se refiere al nivel minimo de trato acorde con el derecho

internacional consuetudinario” 343,

Ademas, la Demandada afirma que su interpretacion se ve avalada por el Articulo
1105(1) del Tratado de Libre Comercio de América del Norte (TLCAN), cuya redaccion
es idéntica a la del Articulo IV. En julio de 2001, los Estados Contratantes del TLCAN
aclararon que el Articulo 1105(1) “establece que el estandar minimo de trato de
extranjeros indicado por el derecho internacional consuetudinario es el estandar

minimo de trato que debe ser otorgado a las inversiones de los inversores de otra

340

341

342

343

Contestacion de Demanda, parrs. 716-733; Réplica, parrs. 954-1003; R-PHB1, parrs. 205-
206; R-PHB2, parr. 33.

Contestacién de Demanda, parrs. 718-719, [Traduccion del Tribunal] en referencia al
Anexo RL-0159, Neer c. México, General Claims Commission — United States and Mexico,
Docket N° 136, Opinién, 15 October 1926, 21 American Journal of International Law 555
(1927), pag. 556.

Contestacién de Demanda, parsr. 728-730.

Contestacion de Demanda, parr. 723, en referencia al Anexo CL-12, Abengoa S.A c.
Estados Unidos Mexicanos, Caso CIADI N° ARB(AF)/09/2, Laudo, 18 de abril de 2013,
parr. 640.
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Parte”. [Traduccion del Tribunal] Esparia sostiene que los tribunales de inversién han

interpretado el articulo 1105(1) con base en el estandar Neer®4.

Espafia también cuestiona la posicién alternativa de las Demandantes con respecto a
que el estandar minimo de trato es idéntico al estandar auténomo de TJE3%. Para
Esparfia, toda violacién del articulo IV “tiene que ser de tal magnitud que resulte
chocante o escandalosa”®*. Ademas, tanto el estandar minimo de trato como el
estandar autébnomo imponen un alto grado de deferencia ante las decisiones

regulatorias de un Estado, que los tribunales no pueden cuestionar®’.

344

345

346

347

Contestacion de Demanda, parrs. 720-722, en referencia al Anexo RL-01568, Tratado de
Libre Comercio de América del Norte (TLCAN), Capitulo 11, articulo 1105; Anexo CL-22,
Glamis Gold c. Estados Unidos de América, CNUDMI, Laudo, 8 de junio de 2009, parr. 22;
Anexo RL-0162, Waste Management, Inc. c. Estados Unidos Mexicanos, Caso CIADI N°
ARB(AF)/00/3, Laudo 30 de abril de 2004, parr. 98, Anexo RL-0039, /nternational
Thunderbird Gaming Corporation c. Estados Unidos Mexicanos, CNUDMI, Laudo 26 de
enero de 2008, parr. 194; Anexo RL-0163, Loewen Group, Inc. y Raymond L. Loewen c.
Estados Unidos de América, Caso CIADI N° ARB(AF)98/3, Laudo, 26 de junio de 2003,
parrs. 128, 132; Anexo RL-0164, Mercer International Inc. c. Gobierno de Canada, Caso
CIADI N° ARB(AF)/12/3, Laudo, 6 de marzo de 2018, parr. 7.76, Anexo RL-0063, S.D.
Myers, Inc. c. Gobierno de Canada, CNUDMI, Laudo Parcial, 13 de noviembre de 2000,
parrs. 259, 262-263; Anexo RL-0165, Carygill, Incorporated c. Estados Unidos Mexicanos,
Caso CIADI N° ARB(AF)05/02, Laudo 18 de septiembre de 2009, parrs. 267, 268, 284,
285, 294: Anexo RL-0254, Mesa Power c¢. Canada, Caso CPA N° 2012-17, Laudo, 24 de
marzo de 2016, parrs. 500 y 502, Anexo CL-24, William Ralph Clayton, et. al., c. Gobierno
de Canada, Caso PCA N° 2009-04, Laudo, 17 de marzo de 2015, parr. 433.

Contestacién de Demanda, parrs. 734-752; Réplica, parrs. 957, 964-973, en referencia,
inter alia, al Anexo CL.-21, ADF, Group Inc. c. Estados Unidos de América, Caso CIADI N°
ARB(AF)/00/1, Laudo, 9 de enero de 2003, parr. 182; Anexo CL-23, Mondev, International
Ltd c. Estados Unidos de América, Caso CIADI N° ARB(AF)/99/2, Laudo, 11 de octubre de
2002, parrs. 119, 123; Anexo CL-25, Merrill y Ring Forestry L.P. c. Gobierno de Canada,
Caso CIADI N° UNCT/07/1, Laudo, 31 de marzo de 2010, parr. 187.

Contestacion de Demanda, parrs. 780, 751, en referencia al Anexo RL-0164, Mercer
International Inc. c. Gobierno de Canada, Caso CIADI N° ARB(AF)/12/3, Laudo, 6 de marzo
de 2018, parr. 7.76; Anexo RL-0170, Spence International Investments LLC, Berkowitz, et.
al. ¢. Republica de Costa Rica, Caso CIADI N° UNCT/13/2, Laudo Parcial, 25 de octubre
de 2016, parr. 282; Anexo RL-0171, Adel A Hamadi Al Tamimi c¢. Oman, Caso CIADI N°
ARB/11/33, Laudo, 3 de noviembre de 2015, parrs. 383, 390.

Contestacion de Demanda, parrs. 802-814, en referencia al Anexo CL-22, Glamis Gold,
Ltd. c. Estados Unidos de América, CNUDMI, Laudo, 8 de junio de 2009, parr. 779; Anexo
RL-0064, Gemplus, SLP, S.A. y Gemplus Industrial, S.A. de C.V. ¢. Estados Unidos
Mexicanos, Caso CIADIs N° ARB (AF)/04/3 & ARB (AF)/04/4), Laudo, 16 de junio de 2010,
parrs. 6-26; Anexo RL-0189, Les Laboratoires Servier, S.A.S., Biofarma, S.A.S., y Arts et
Techniques du Progrés S.A.S. c. Republica de Polonia, CNUDMI, Laudo Final, 14 de
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Espafia ademas argumenta que la clausula de MFN no puede ser utilizada para
importar estandares de trato de otros tratados. Las Demandantes no han logrado
demostrar que (i) Espafia otorgd un trato mas favorable a inversores no mexicanos; (ii)
las inversiones de los inversores no mexicanos estaban experimentando
circunstancias similares a las circunstancias de las inversiones de las Demandantes;
(i) la diferencia de trato se debi6é a la nacionalidad; y (iv) la diferencia de trato no
estaba fundamentada en criterios objetivos y politicas publicas razonables. Por estas
razones, la clausula de MFN no puede ser utilizada para importar el principio de TJE
de los APPRI Espafa-Libia o Espafia- Republica Dominicana34,

Ademas, la Demandada aduce que, incluso si correspondiera aplicar el llamado
estandar “autonomo” en este caso, las obligaciones impuestas a Espafia segun este

estandar difieren de las que describen las Demandantes:

348

febrero de 2012, parr. 568, Anexo RL-0078, Chemtura Corporation ¢, Gobierno de
Canad4, Arbitraje TLCAN bajo el Reglamento CNUDMI, Laudo, 2 de agosto de 2010, parr.
153; Anexo RL-0067, Joseph Charles Lemire c. Ucrania, Caso CIADI N° ARB/06/18,
Decision sobre Jurisdiccion y Responsabilidad, 14 de enero de 2010, parr. 283; Anexo RL-
0055, Electrabel c. Hungria, Laudo, 25 de noviembre de 2015, parrs. 179-180; Anexo RL-
0179, Eastern Sugar B.V. ¢c. Republica Checa, Caso SCC N° 088/2004, Laudo Parcial, 27
de marzo de 2007, parr. 272; Anexo RL-0083, Stadtwerke Minchen GmbH, RW Innogy
GmbH, et. al. ¢. Reino de Espafia, Caso CIADI N° ARB/15/1, Laudo, 2 de diciembre de
2019, parrs. 319, 321; Anexo RL-0190, Marion Unglaube and Reinhard Unglaube c.
Republica de Costa Rica, Casos CIADI N° ARB/08/1 y ARB/09/20, Laudo, 16 de mayo de
2012, parr. 258; Anexo RL-0068, Philip Morris Brands SARL, Philip Morris Products S.A.
y Abal Hermanos S.A., Oriental Republica de Uruguay, Caso CIADI N® ARB/10/7. Laudo
Final, 8 de julio de 2016, parr. 388; Anexo RL-0059, Blusun S.A., Jean-Pierre Lecorcier y
Michael Stein c. Republica ltaliana, Caso CIADI N° ARB/14/3 Laudo, 27 de diciembre de
20186, parr. 318; Anexo RL-0191, Invesmart, B.V. ¢. Republica Checa, CNUDMI, Laudo,
26 de junio de 2008, parrs. 452-459, 462; Anexo RL-0160, Alex Genin, Eastern Credit
Limited, Inc. y A. S. Baltoil ¢. Republica de Estonia, Caso CIADI N° ARB/99/2, Laudo, 25
de junio de 2001, para. 352; Anexo RL-0192, Renée Rose Levy De Levi ¢. Republica del
Pert, Caso CIADI N° ARB/10/17, Laudo 26 de febrero de 2014, parrs. 239-250; Anexo
Anexo RL-0193, Marfin Investment Group c. Republica de Chipre, Caso CIADI N°
ARB/13/27, Laudo, 26 de julio de 2018, parrs. 825, 832, 898-899; Anexo RL-0194, Valeri
Belokon c. Republica Kirguisa, CNUDMI, Laudo, 24 de octubre de 2014; Anexo CL-48,
Saluka Investments B.V. c. Republica Checa, CNUDMI, Laudo Parcial, 17 de marzo de
2006, parrs. 272-273.

Contestacion de Demanda, parrs. 753-774; Duplica, parrs. 1004-1030.
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a. Con respecto a la no arbitrariedad, una conducta es arbitraria sélo si vulnera “el
estado de derecho”®*® (estandar ELS/)”,

b. Con respecto a la no discriminacién, las Demandantes deben probar
“objetivamente” que recibieron un trato diferente al de otros inversores en

circunstancias similares3%;

c. Latransparencia no forma parte del estandar de TJE. Por otra parte, sélo una falta
‘manifiesta”, “descarada”, “completa ausencia” de transparencia podria

desencadenar la responsabilidad del Estado®®";

350

351

Contestacion de Demanda, parrs. 776-780, en referencia al Anexo RL-0176, Case
Concerning Elettronica Sicula S.p.A. (ELSI) (Estados Unidos de América c. ltalia), Corte
Internacional de Justicia, Sentencia del 20 de julio de 1989, 15 Corte Internacional de
Justicia Reportes (1989), parr. 128; Anexo CL-15, Duke Energy Electroquil Partners &
Electroquil S.A. c. Ecuador, Caso CIADI N° ARB/04/19, Laudo 18 de agosto de 2008, parr.
387; Anexo CL-11, Azurix Corp. c. Republica Argentina, Caso CIADI N° ARB/01/12,
Laudo, 14 de julio de 20086, parr. 392; Anexo CL-41, LG&E Energy Corp., et al. c. Reptblica
Argentina, Caso CIADI N° ARB/02/1, Decision sobre Responsabilidadd, 3 de octubre de
2006, parr. 157, Anexo RL-0160, Alex Genin, Eastern Credit Limited, Inc. y A. S. Baltoil c.
Republica de Estonia, Caso CIADI N° ARB/99/2, Laudo 25 de junio de 2001, parr. 371;
Anexo RL-0177, Enron Corporation Ponderosa Assets, L.P. ¢. Republica Argentina, Caso
CIADI N° ARB/01/3, Laudo, 22 de mayo de 2007, parr. 281; Anexo RL-0007, EDF
(Services) Limited ¢. Rumania, Caso CIADI N° ARB/05/13, LL.audo 8 de octubre de 2009,
parr. 303; Anexo RL-0162, Waste Management, Inc. ¢. Estados Unidos Mexicanos, Caso
CIADI N° ARB(AF)/00/3, Laudo 30 de abril de 2004, parr. 98; Anexo RL-0039, /nternational
Thunderbird Gaming Corporation c. Estados Unidos Mexicanos, CNUDMI, Laudo 26 de
enero de 2006, parr. 200; Anexo RL-0165, Cargill, Incorporated c. Estados Unidos
Mexicanos, Caso CIADI N° ARB(AF)05/02, Laudo, 18 de septiembre de 2009, parrs. 284,
286. Véase también Duplica, parrs. 1032-1041; R-PHB1, parrs. 207-213; R-PHB2, parrs.
34, 36.

Contestacion de Demanda, parrs. 781-783, en referencia al, inter alia, Anexo CL-17,
Biwater Gauff (Tanzania) Ltd. ¢. Republica Unida de Tanzania, Caso CIADI N° ARB/05/22,
Laudo, 24 de julio de 2008, parr. 602; Anexo RL-0069, Parkerings-Compagnient AS c.
Republica de Lituania, Caso CIADI N° ARB/05/8 Laudo, 11 de septiembre de 2007, parr.
368; Anexo RL-0180, Andrea K. Bjorklund, The National Treatment Obligation, en
Arbitration under international investment agreements: a guide fo the key issues (Katia
Yannaca-Small, ed., Oxford University Press 2010), pag. 411. Véase también Duplica,
parrs. 1042-1056; R-PHB1, parr. 214,

Contestacion de Demanda, parrs. 784-789, en referencia al, inter alia, Anexo RL-0186,
Conferencia de las Naciones Unidas para el Comercio y el Desarrollo, Fair and Equitable
Treatment (Naciones Unidas 2012), pag. 72; Duplica, parrs.1057-1073, en referencia al,
inter alia, Anexo RL-0165, Cargill, Incorporated c. Estados Unidos Mexicanos, Caso CIADI
N° ARB(AF)05/02, Laudo, 18 de septiembre de 2009, parr. 285; Anexo RL-0162, Waste
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d. Asimismo, la obligacién de proporcionar un marco juridico estable y predecible
tampoco forma parte del estandar de TJE. Cualquiera fuera el caso, las
Demandantes no abordan el umbral a partir del cual un Estado seria considerado
responsable internacionalmente, el cual seria uno extremdamente alto: “completo
desmantelamiento del propio marco juridico constriudi oara atraer a los

inversores”3%?,

Finalmente, la Demandada sefiala que esta supuesta obligacién de proporcionar un

TJE es de alcance limitado cuando se trata del sector financiero3%,

c. Anadlisis

El articulo IV del Tratado se titula “Nivel minimo de trato” y reza como sigue:

“1. Cada Parte Contratante otorgara a las inversiones de inversionistas de la otra
Parte Contratante, frato acorde con el derecho internacional consuetudinario,
incluido frato justo y equitativo, asi como proteccién y seguridad plenas.

2. Una resolucién en el sentido de que se ha violado otra disposicién de este
Acuerdo o de un acuerdo internacional distinto, no establece que se ha violado
este Articulo”3%4,

352

353

354

Management, Inc. c. Estados Unidos Mexicanos, Caso CIADI N° ARB(AF)/OO/é, Laudo, 30
de abril de 2004, parr. 98; R-PHB1, parrs. 217-219.

Duplica, parr. 1089, en referencia al Anexo RL-0073, LG&E Energy Corp., LG&E Capital
Corp. y LG&E International Inc. ¢. Republica Argentina, Caso CIADI N° ARB/02/1, Decisién
sobre Responsabilidad, 3 de octubre de 2008, parr. 139.

Contestacion de Demanda, parrs. 790-801, en referencia al, inter alia, to Anexo RL-0073,
LG&E Energy Corp., LG&E Capital Corp. and LG&E International Inc. c. Republica
Argentina, Caso CIADI N° ARB/02/1, Decision sobre Responsabilidad, 3 de octubre de
20086, parrs. 124, 127, Anexo RL-0077, Occidental Exploration y Production Company c.
Republica del Ecuador, LCIA Caso Administrado N° UN 3467, Laudo, 1 de julio de 2004,
parr. 183; Anexo RL-0053, E/ Paso Energy International Company c. Republica Argentina,
Caso CIADI N° ARB/03/15, Laudo Final, 31 de octubre de 2011, parr. 369; Anexo RL-
0188, Continental Casualty Company c. Republica Argentina, Caso CIADI N° ARB/03/9,
Laudo, 5 de septiembre de 2008, parr. 258; Anexo CL-48, Saluka Investments B.V. c.
Republica Checa, CNUDMI, Laudo Parcial, 17 de marzo de 20086, parr. 255; Anexo RL-
0186, Conferencia de las Naciones Unidas para el Comercio y el Desarrollo, Fair and
Equitable Treatment (Naciones Unidas 2012), pag. 67. Véase también Contestacion de
Demanda, parrs. 802-814; Duaplica, 1974-1089; R-PHB1, parrs. 215-216.

Anexo C-1, Tratado, articulo IV (énfasis afiadido).
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De conformidad con las reglas de interpretacion establecidas mas arriba (ver supra
parr. 246), el Tribunal toma como punto de partida el texto del Tratado3%®. El texto
original en espafiol del articulo IV se titula “[njivel minimo de trato”, traducido como
“[m]inimum level of treatment” en la versiéon en inglés no oficial del APPRI. El texto de
la clausula luego se refiere a “trato acorde con el derecho internacional
consuetudinario, incluido trato justo y equitativo”. Una interpretacion textual de la
clausula, incluyendo su encabezado, no deja lugar a duda que la norma contenida en
el articulo 1V del Tratado se refiere al nivel minimo de trato de acuerdo con el derecho

internacional consuetudinario.

Las Demandantes no han proporcionado ningin elemento que pudiera contradecir
esta conclusién, como, por ejemplo, un acuerdo entre las Partes Contratantes o un
instrumento formulado por una Parte y aceptado por la otra Parte “con motivo de la
celebracién del tratado” (articulo 31(2)(a) y (b) del CVDT), o cualquier acuerdo o
practica ulterior dentro de lo previsto por el articulo 31(3)(a) y (b) del CVDT.

Los laudos arbitrales citados por las Demandantes tampoco son esclarecedores,
puesto que las disposiciones aplicables de TJE en cuestién en esos casos hacian
referencia al “derecho internacional” o a los “principios de derecho internacional”, y no

al nivel “minimo” o al derecho internacional “consuetudinario”®%. Tal como sefiala

355

356

Véase Anexo CL-239, Libia c. Chad, "[l]a interpretacion debe basarse ante todo en el texto
del tratado " (Disputa Territorial (Estado de Libia c. Chad), Sentencia, ClJ Reportes, 1994,
pag. 22, parr. 41).

Por ejemplo, el APPRI Argentina-Francia aplicable en el caso Vivendi c. Argentina
establecia un “tratamiento justo y equitativo, conforme a los principios de derecho
internacional,” Véase Anexo CL-10, Compafiia de Aguas del Aconquija S.A. y Vivendi
Universal S.A. ¢ Republica Argentina, Caso CIADI N° ARB/97/3, Laudo, 20 de agosto de
2007, parrs. 7.4.1-7.4.7. Similarmente, el APPRI Canada-Venezuela aplicable en Rusoro
¢. Venezuela establecia que “[c]lada Parte Contratante, de conformidad con los principios
del derecho internacional, otorgara a las inversiones o ganancias de los inversores de la
otra Parte Contratante un trato justo y equitativo y plena proteccién y seguridad.” Véase
Anexo CL-13, Rusoro Mining Ltd. ¢. Republica Bolivariana de Venezuela, Caso CIADI N°
ARB(AF)/12/5, Laudo, 22 de agosto de 2016, parr. 510. Ademas, el APPRI entre EE.UU.
y Argentina aplicable al caso Azurix ¢. Argentina establecia que "Se otorgara siempre un
trato justo y equitativo a las inversiones, las que gozaran de entera proteccién y seguridad
y en ningln caso se les concedera un trato menos favorable que el que exige el derecho
internacional.” El tribunal sefial6é que "[e]l parrafo esta integrado por tres frases completas,
en cada una de las cuales se enumera sucesivamente un nivel de trato que deberd
otorgarse a las inversiones: justo y equitativo, plena proteccién y seguridad, en ningin caso
menos favorable que el que exige el derecho internacional. El trato justo y equitativo se
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Esparia, la decision més pertinente es la de Abengoa c. México, donde se aplico el

mismo Tratado y se llegé a la misma conclusién que este Tribunal:

“In]o hay duda de que el Articulo IV del [Tratado] se refiere al nivel minimo de
trato acorde al derecho internacional consuetudinario”3s7.

En resumen, el articulo IV consagra el nivel minimo de trato acorde al derecho
internacional consuetudinario. Siendo este el caso, las Partes discrepan en cuanto al
contenido de este estandar. Los académicos y tribunales arbitrales han analizado este
estandar y su evolucién en detalle , particularmente en el contexto del Articulo 1105
del TLCAN, una disposicion que tiene el mismo encabezado en espariol (“/nfivel

minimo de trato”) y contiene un texto muy similar al Articulo IV del Tratado3%.

El Tribunal coincide con las Demandantes en que el contenido del nivel minimo de
trato se articuld correctamente en Waste Management Il. El tribunal en Waste
Management Il primeramente analizé la jurisprudencia relevante en el marco del
TLCAN y sefial6 que las decisiones anteriores habian “rechaza[do] toda sugerencia de
que el nivel de trato a inversiones extranjeras establecido por el TLCAN se limita al
tipo de trato abusivo mencionado en el caso Neer, es decir al trato equivalente a un ‘a
un ultraje, a mala fe o a la negligencia deliberada del deber, o a una insuficiencia de
accion gubernamental muy por debajo de los estandares internacionales que cualquier
persona razonable e imparcial inmediatamente reconoceria tal insuficiencia”®*°. Luego

describio la conducta que viola el nivel minimo de trato de la siguiente manera:

‘98 [...]el nivel minimo de trato justo y equitativo es quebrantado por una
conducta atribuible al Estado y es perjudicial para la demandante si dicha
conducta es arbitraria, notoriamente injusta, antijuridica o idiosincratica, y
discriminatoria si la demandante es objeto de prejuicios raciales o
regionales o si involucra ausencia de debido proceso que lleva a un

357

358

359

enumera por separado.” Véase Anexo CL-11, Azurix Corp. c. Republica Argentina, Caso
CIADI, N° ARB/01/12, Laudo, 14 de julio de 2006, parr. 361.

Anexo CL-12, Abengoa S.A c. Estados Unidos Mexicanos, Caso CIADI N° ARB(AF)/09/2,
Laudo, 18 de abril de 2013N°, parr. 640.

Mientras que el texto del articulo IV se refiere a “derecho internacional consuetudinario”, el
texto del articulo 1105 del TLCAN se refiere al "trato de conformidad con el derecho
internacional”. En 2001, la Comisién de Libre Comercio interpreté que el articulo 1105
"prescribe la norma minima de derecho internacional consuetudinario sobre el trato a los
extranjeros". Véase Anexo RL-0166, TLCAN, Comisiéon de Libre Comercio, Notas de
interpretacién de ciertas disposiciones del Capitulo 11, 31 de julio de 2001.

Anexo RL-0162, Waste Management, Inc. c. Estados Unidos Mexicanos, Caso CIADI N°
ARB(AF)/00/3, Laudo, 30 de abril de 2004, parr. 93.
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resultado que ofende la discrecionalidad judicial, como podria ocurrir con un
fracaso manifiesto de la justicia natural en los procedimientos judiciales o
una falta total de transparencia e imparcialidad en un proceso
administrativo. Al aplicar este criterio es pertinente que el trato sea contrario
y violatorio de las declaraciones hechas por el Estado receptor sobre las
gue la demandante se basé en forma razonable.

99. Evidentemente, el criterio es, hasta cierto punto, flexible y debe

adaptarse a las circunstancias de cada caso.”
El uso que se hace en Waste Management Il de adjetivos o adverbios intensificadores
como “manifiesto”, “total” o “grave” para ciertas caracteristicas de la conducta que
incumple con lo establecido deja en claro que las acciones u omisiones que
constituyen un incumplimiento deben ser de naturaleza grave®®. La enumeracion de
estas caracteristicas transmite la idea de que existe un alto umbral para que la
conducta de un Estado anfitrion alcance el nivel de una violacién, aunque no es un
requisito que la conducta impugnada llegue al nivel de un comportamiento impactante

0 escandaloso.

Con base en lo anterior, y en la medida que sea pertinente a los hechos alegados en
el presente caso, el Tribunal considera que los siguientes tipos de conducta estan
prohibidos en virtud del articulo IV del Tratado: arbitrariedad notoriamente injusta,
antijuridica o idiosincratica; discriminacion; falta “total” de transparencia y franqueza
en un proceso administrativo; ausencia del debido proceso “que lleva a un resultado
que ofende los canones judiciales”; y lleva a una “falta manifiesta” de justicia natural
en procedimientos judiciales. Asimismo, el Tribunal comparte la opinidn de la mayoria
de los tribunales que acttan bajo un tratado en el que la clausula de TJE se confina al
nivel minimo de trato®' con respecto a que, si bien no respetar las expectativas
legitimas de un inversor no constituye en si mismo una violaciéon del nivel minimo de
trato bajo el derecho internacional consuetudinario, aun asi es un elemento a tomar en

cuenta al evaluar si se incumplen otros componentes del estandar.
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Véase también Anexo CL-262, Bilcon of Delaware et. al., c. Gobierno de Canada (TLCAN),
CNUDMI, Laudo sobre Jurisdiccidn y Responsabilidad, 17 de marzo de 2015, parr. 443.

Véase por ejemplo, Anexo RL-0162, Waste Management, Inc. c. Estados Unidos
Mexicanos, Caso CIADI N° ARB(AF)/00/3, Laudo, 30 de abril de 2004, parr. 98 (referencia
citada supra en el texto); Anexo RL-0165, Cargill Incorporated c. Estados Unidos
Mexicanos, Caso CIADI N° ARB(AF)05/02, Laudo, 18 de septiembre de 2009, parr. 296;
Anexo RL-0254, Mesa Power ¢. Canada, Caso CPA N° 2012-17, Laudo, 24 de marzo de
2018, parr. 602.
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Finalmente, al dilucidar el contenido del nivel minimo de trato, se debe también tener
en cuenta que el derecho internacional exige que los tribunales otorguen un nivel
adecuado de deferencia en la forma en que el Estado ejerce la discrecionalidad de la
gue goza bajo el derecho local. Diversos tribunales de inversioén que han actuado tanto
bajo la nocién del nivel minimo de trato como del estandar auténomo de TJE han

reconocido el requisito de deferencia®®,

Habiendo dicho esto, la deferencia a aquellas principales personas que toman las
decisiones no puede ser totalmente irrestricta, puesto que de lo contrario un estado
anfitrion quedaria totalmente resguardado de la responsabilidad estatal y los
estandares de proteccion contenidos en los APPRI carecerian de sentido3®®, Tal como
lo sefialé el tribunal en RREEF c. Espafia, no se puede equiparar “discrecional” con

“arbitrario”®®. O bien, en palabras del tribunal en Unglaube c. Costa Rica,

“Esta deferencia [...] no es carente de limites. Incluso si tales medidas son
adoptadas en pos de un fin publico importante, [...] no se los dispensara [a los
gobiernos] de responsabilidad si su accién ha sido arbitraria o discriminatoria”365.

En ofras palabras, “un tribunal no puede simplemente ponerse en la posicién del
Estado y sopesar la medida nuevamente, particularmente en retrospeccion”*%®. Esto

es particularmente importante cuando es necesario tomar decisiones de peso

362
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364

365

366

Véase, entre otros, Les Laboratoires Servier, S.A.S., Biofarma, S.A.S. y Arts et Techniques
du Progres S.A.S. ¢. Repiblica de Polonia, CNUDMI, Laudo, 14 de febrero de 2012, parr.
568; Anexo0-291, Crystallex International Corporation c. Republica Bolivariana de
Venezuela, Caso CIADI N° ARB(AF)/11/2, Laudo, 4 de abril de 2016, parrs. 583-585;
Muszynianka c. Slovakia, Laudo, Caso CPA N° 2017-08, 7 de octubre de 2020, parr. 558.

Véase Anexo-291, Crystallex International Corporation c¢. Republica Bolivariana de
Venezuela, Caso CIADI N° ARB(AF)/11/2, Laudo, 4 de abril de 2018, parr. 584; RREEF
Infrastructure (G.PAG.) Limited y RREEF Pan-European Infrastructure Two Lux S.ar.l. c.
Reino de Espafia, Caso CIADI N° ARB/13/30, Decisién sobre Responsabilidad y Quantum,
30 de noviembre de 2018, parr. 468.

Véase RREEF Infrastructure (G.PAG.) Limited y RREEF Pan-European Infrastructure Two
Lux S.a rl ¢ Reino de Espafia, Caso CIADI N° ARB/13/30, Decisidbn sobre
Responsabilidad y Quantum, 30 de noviembre de 2018, parr. 468.

Anexo CL-277, Marion Unglaube and Reinhard Unglaube c. Republica de Costa Rica,
Caso CIADIs Nos. ARB/08/1 y ARB/09/20, Laudo, 16 de mayo de 2012, parr. 247 (pie de
pagina interno omitido).

Koch Minerals Sarl y Koch Nitrogen International Sarl c. Republica Bolivariana de
Venezuela, Caso CIADI N° ARB/11/19, Laudo, 30 de octubre de 2017, parr. 7.20.
[Traduccion del Tribunal] Véase también Casinos Austria International GmbH y Casinos
Austria Aktiengesellschaft c. Republica Argentina, Caso CIADI N° ARB/14/32, Laudo, 05
de noviembre de 2021, parr. 340.
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considerable potencialmente costosas en situaciones que requieren que el Estado
actue con urgencia. Por ende, en lugar de evaluar si en una situacion en particular las
autoridades espafiolas actuaron de manera adecuada o correcta, el Tribunal debe
analizar si las acciones de Espafia revelan fallas graves que podrian llevar a que las
Demandantes hayan sido tratadas de forma inconsistente con el estandar formulado
anteriormente. Ser teniendo en mente este nivel de andlisis que el Tribunal estudiara

la conducta de Espafia en virtud del articulo IV.

Antes de analizar las medidas impugnadas, el Tribunal debe considerar la aseveracion
de las Demandantes con respecto a que les corresponde un nivel menos restrictivo de
TJE por la aplicacién de la clausula MFN contenida en el articulo 1l1(1) del Tratado.
Considerando las circunstancias de esta controversia, el Tribunal opina que no es
necesario que se pronuncie sobre si una clausula MFN como la que se incluye en el
Tratado permite o no que las Demandantes importen un principio de TJE menos
exigente. Tal como se explica en la seccion VI.B.2.g a continuacion, incluso si el
Tribunal fuera a adoptar un estandar mas generoso de TJE, el resultado de su analisis

seria el mismo.

Medidas impugnadas

En sus presentaciones escritas y orales, las Demandantes argumentaron que mditiples
medidas que Espafia tomd, o no tomd, incumplieron con el articulo 1V del Tratado. La
presentacion de estas medidas supuestamente ilicitas fue evolucionando en alguna
medida en el transcurso del procedimiento®’. En resumen, segun lo que argumentan
en su Réplica, las Demandantes presentan reclamaciones con respecto a cinco
categorias de actos supuestamente ilicitos, los que se evallan en este orden en las
siguientes secciones: (i) los retiros de dep6sitos®®; (ii) las declaraciones y “no

declaraciones” por parte de funcionarios espafioles®®; (iii) la no prohibicidén de ventas

367

368

369

Véase por ejemplo, Memorial de Demanda, seccién lI.A.3-7 (donde las Demandantes
alegan su posicion de TJE por “sub-elementos” del estandar); Réplica, seccion IV.B.2
(donde las Demandantes presentan las supuestas medidas ilegales en las cinco categorias
mencionadas infra en el texto).

Réplica, seccién [V.B.2.a (titulada “el retiro masivo de depésitos por la Demandada del
[Banco Popular”). [Traduccion del Tribunal]

Réplica, seccidon V.B.2.b (fitulada “las perjuiciosas declaraciones y la falta de
declaraciones publicas de la Demandadastatements™). [Traduccion del Tribunal]
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en corto de las acciones del Banco Popular®; (iv) el no otorgamiento de la Asistencia
de Liquidez de Emergencia (“ELA”)*""; y (v) la resolucion del Banco Popular y su venta

a Santander®2,

a. Retiro de depésitos

i. La posicién de las Demandantes

Las Demandantes sostienen que, en 2015 y 2016, las entidades publicas de Espafia
realizaron retiros masivos de depésitos de aproximadamente € 14 mil millones, y en
2017, estas continuaron retirando depésitos criticos de Banco Popular, vulnerando asi
el estandar de TJE®™. Estos retiros contribuyeron a la falta de liquidez del Banco
Popular llevando posteriormente a la resolucién del Banco Popular. Espafia tenia
conocimiento de estos retiros®#, y sin embargo no tomé las medidas necesarias para

mitigar sus efectos®’®.

Las Demandantes cuestionan el argumento de Espafia con respecto a que los retiros
eran razonables, puesto que Esparia no cité politica interna alguna supuestamente
aplicada por las agencias que realizaron los retiros. Cualquiera sea el caso, la
Demandada no pudo probar que tales politicas deben prevalecer sobre la obligacion

de Espafia de impedir la inviabilidad del Banco Popular®’,
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Réplica, seccion IV.B.2.c (titulada “Incumplimiento de la Demandada en prohibir las ventas
en corto”). [Traduccion del Tribunal]

Réplica, seccion IV.B.2.d (titulada “Incumplimiento de la Demandada en proporcionar el
ELA"). [Traduccion del Tribunal]

Réplica, seccion IV.B.2.e (titulada “La Demandada plane¢ la resolucion de Banco Popular
y la falsa subasta que dio lugar la venta forzosa al Banco Santander”). [Traduccion del
Tribunal]

Memorial de Demanda, parrs. 26(a), 339-378; Réplica, parrs. 556-5685; C-PHB1, parrs. 65-
69; C-PHB2, parrs. 23-29.

Réplica, parr. 580, en referencia al Anexo C-361, EuropaPress, Guindos sonde¢ sin éxito
a gran banca para que comprara el Popular y pidi6 publicar el informe de la JUR, 30 de
septiembre de 2020. Véase también C-PHB1, parr. 65.

Réplica, parr. 556-571. Véase también C-PHB1, parr. 64; C-PHB2, parr. 29.
Réplica, parr. 561. Véase también C-PHB1, parrs. 67, 69.

155



527.

ii. La posicion de la Demandada

Espafia alega que las Demandantes no han demostrado que los retiros publicos hayan
incumplido con el estandar de TJE®’. En primer lugar, Espafia no tenia la obligacion
de monitorear o imponer restricciones a los retiros de dep6sitos®’®, particularmente en
vista del hecho de que el Banco Popular era una institucion supuestamente
“significativa” supervisada por el BCE*®, En segundo lugar, las Demandantes no
probaron que las entidades publicas espariolas hayan conspirado contra el Banco
Popular, en particular considerando que habia individuos y entidades privadas que
también estaban retirando sus depésitos del Banco Popular®®, Espafia sefiala que
70% del total de los retiros fueron efectuados por individuos y entidades privadas?®",
en tanto que los depdsitos por parte de entidades estatales aumentaron en casi € 1 mil
millones entre fines de 2016 y junio de 201732, En tercer lugar, las entidades publicas
espafiolas retiraron sus depdsitos de conformidad con los términos de sus contratos
de depésito y politicas internas. Las razones de los retiros eran legitimas®®®, entre otras
cosas debido a que las entidades publicas espafiolas tenian la responsabilidad de

resguardar los fondos publicos 38,
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384

Contestacién de Demanda, parrs. 819-832; Duplica, parrs. 273-301; R-PHB1, parrs. 84-
94; R-PHB2, parrs. 23-31.

Contestacion de Demanda, parr. 820; Duplica, parr. 1097; R-PHB1, parr. 87; R-PHB2, parr.
49.

Duplica, parr. 1097, en referencia al Anexo RL-0402, Berlusconi y Fininvest, Sentencia,
EU:C:2018:1023, 19 de diciembre de 2018, parr. 38; Anexo R-0403, Dictamen emitido por
el Consejo de Estado el 18 de junio de 2020 en el expediente 232/2020, pags. 19-20:
Anexo R-0404, Dictdmen emitido por el Consejo de Estado el 18 de junio de 2020 en el
expediente 237/2020, pag. 20; Anexo R-0405, Dictamen emitido por el Consejo de Estado
el 18 de junio de 2020 en el expediente 242/2020, pag. 20; Anexo R-0406, Dictamen
emitido por el Consejo de Estado el 25 de junio de 2020 en el expediente 238/2020, , pag.
19; Anexo R-0407, Dictamen emitido por el Consejo de Estado el 9 de julio de 2020 en el
expediente 249/2020 29 de junio de 2020, pag. 20; Anexo R-0401, Sentencia de la
Audiencia Nacional de 9 de septiembre 2020 (Rec 664/2019), pag. 7: Anexo R-0402,
Sentencia de la Audiencia Nacional de 10 de junio de 2020 (Rec 666/2019), pag. 14.

Contestacion de Demanda, parr. 822.
Contestacion de Demanda, parr. 824; R-PHB2, parr. 48.
R-PHB1, parr. 57, en referencia al RER-2, parrs. 96-97, Tabla 2.

Contestacion de Demanda, parr. 823, en referencia al Anexo R-0226, Banco de Espafia,
Certificado, 21 de abril de 2017; Anexo R-0017, SEITTSA, Procedimiento de gestién de
tesoreria 2014. Véase también Duplica, 1092 et seq.

Contestacion de Demanda, pérr. 829; R-PHB1, parrs. 85-87.
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iiii. Discusion

El Tribunal comienza por recordar que carece de jurisdiccién sobre controversias
originadas a partir de los retiros de depbésitos publicos realizados entre 2015 y 2016
puesto que estos retiros fueron realizados antes de las inversiones de las
Demandantes®®. En otras palabras, la jurisdiccion del Tribunal se limita a los hechos
relacionados con retiros de depésitos realizados a partir de 2017 en adelante. Esta
limitacion temporal restringe el alcance de su analisis dado que una porcion
significativa de los retiros se produjo antes de dicha fecha®®. En segundo lugar, el
Tribunal sefiala que tiene jurisdiccion sobre reclamaciones relacionadas con los retiros
de depdsitos en la medida que las mismas estén referidas a actos u omisiones por

parte de la Demandada en el ejercicio de sus facultades soberanas®®’.

En este Ultimo aspecto, las Demandantes sostienen que “la Demandada tenia a su
disposicion instrumentos efectivos para prevenir una corrida masiva de los depésitos
impulsada por el panico”®®, Aseguran gue “[e]n un momento en que la Demandada
sabia que los depositantes corrian el riesgo de experimentar temores irracionales con
respecto a la seguridad de sus depésitos con [Banco Popular], la Demandada alimento
esos temores permitiendo que sus agencias retiraran sumas enormes del banco3°”,
Concretamente, las Demandantes aseguran que la Demandada deberia haber
recurrido a la “capacidad del [Banco de Espafia] o al Ministerio de Economia para
ordenar la suspension de los retiros de depdsitos con el fin de salvaguardar la
estabilidad del sistema bancario®"". Las Demandantes también aseveran que, entre
las medidas que deberia haber tomado Espafia “para tranquilizar al mercado y a los
depositantes”, “[e]l [Banco de Espafia] deberia haber alertado a las autoridades
espafiolas con respecto a los excesivos retiros de depositos por parte de las
autoridades publicas y considerar todos los medios posibles para fortalecer las

tenencias en depésitos del [Banco Popular]™39!,
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Véase supra 383-409.

Véase 391.

Véase supra 294.

C-PHB1, parr. 231.[Traduccién del Tribunal]

Réplica, parr. 562. [Traduccion del Tribunal]

Réplica, parr. 561 (énfasis afiadido). [Traduccidn del Tribunal]

Reéplica, parr. 575, [Traduccion del Tribunal] citando CER-5, parrs. 7.19-.20. Véase también
Véase CER-8, parrs. 65-70.
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En apoyo a estos argumentos, las Demandantes se basaron particularmente en la
evidencia pericial del Dr. de la Mano y el Prof. Goldstein. El primero de ellos explico
que “el [Banco de Espaiia] y el [Ministerio de Economia] tenian la responsabilidad de
monitorear los retiros por parte de las instituciones publicas, ademas de guiar y orientar
las decisiones con respecto al retiro de depositos”%2, El segundo perito opiné que “los
retiros por parte de entidades gubernamentales [sirvieron] de sefial negativa para otros
depositantes, por lo que tales retiros [podrian] llevar al aumento de [os retiros y un
empeoramiento significativo de la crisis de liquidez” y que era “sorprendente que las
entidades gubernamentales espafiolas hicieran lo opuesto de lo que se esperaria con
respecto a sus depositos en el Banco Popular’*®3, Basandose en el testimonio del Prof.
Goldstein en la audiencia, las Demandantes argumentan ademas que “incluso si la
Demandada no hubiera podido prohibir los retiros, esta deberia, como minimo, haber
buscado comprender los efectos de los continuo retiros de depdsitos publicos sobre la
liguidez del [Banco Popular] y haber tomado los pasos necesarios para mitigar los

efectos de esta considerable cantidad de retiros”3%4,

Las reglas sobre la carga de la prueba establecen que le corresponde a la parte que
alega un hecho probar ese hecho. Por ende, las Demandantes tienen la carga de
demostrar que Espafia tenia la obligaciéon de impedir los retiros de depdsitos y que al
no hacerlo violaba el estandar de TJE. En cambio, no le corresponde a Espafia
demostrar que los retiros de depédsitos eran justificados, como aparentan sugerir las

Demandantes en algunos de sus escritos3®,

Segun lo reflejado en el expediente, el Tribunal considera que no era obligacion del
Ministerio de Economia, ni del Banco de Espafia, ni de otro érgano de la Demandada
tomar medidas especificas para impedir que las agencias, municipios y entidades
estatales esparfiolas retiraran sus fondos de sus cuentas en el Banco Popular, dado

gue tales retiros cumplian con los términos de los contratos de depésito.

En particular, ni las Demandantes ni sus peritos han hecho referencia a regla alguna

qgue exija que Espafia monitoree o limite los retiros de depo6sitos por parte de sus
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CER-5, parr. 7.20. [Traduccién del Tribunal)
CER-6, parr. 69. [Traduccion del Tribunal]
C-PHBH1, parr. 66.

Véase por ejemplo, C-PHB1, parr. 65 (‘La Demandada nunca ha explicado
adecuadamente sus retiros de depdsito.”).
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organos y entidades estatales en caso de que tales retiros implicaran el riesgo de

perjuicio a un banco, sus accionistas o sus acreedores.

En su Réplica, las Demandantes hicieron referencia a “las facultades de supervision
[de Espafia] sobre la solvencia y conducta de las instituciones de crédito y otros
organismos financieros, que ejerce ya sea de manera independiente o como parte del
Mecanismo Unico de Supervision (‘MUS’) en la zona euro, cooperando con otros
supervisores nacionales en el drea de sus facultades respectivas”. Las Demandantes
opinan que estas facultades “necesariamente incluyen [...] colaborar con otras
agencias para reducir los retiros por parte de agencias gubernamentales”*%. Mas alla
de estas afirmaciones generales, las Demandantes no han propuesto base juridica
alguna que permita, y menos aun obligue, que Espafia ordene a sus entidades publicas
que suspendan los retiros. Cuando, durante la audiencia, se le pidié al Dr. de la Mano,
el perito de las Demandantes, que indicara “;Podria decirnos cémo podria haber
hecho el gobierno de Espafia para evitar que los depositantes, gobiernos locales,
entidades subnacionales, retiraran sus depésitos del Banco Popular?”3¥ Este

respondio: “la respuesta es no, no hay ninguna disposicién legal”3%.

Ademas, y dejando de lado la falta de una obligacion estatutaria, las Demandantes y
sus peritos no lograron demostrar que tomar medidas para impedir que las entidades
publicas retiren fondos de un banco privado conformara una practica regulatoria
correcta. En particular, no han hecho referencia a ningin documento, precedente, o
autoridad que pueda respaldar una decisién que indique que monitorear los retiros, u
ordenar su suspension, hubiera sido la practica regulatoria “esperada”’ en esas
circunstancias. Con respecto a la explicacion del Prof. Goldstein en la que sostuvo que
“se esperaria” que un Estado actie de un modo que contrarrestara la “sefial negativa

hacia otros depositantes”®®, el Tribunal considera que tiene un mérito al menos
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Réplica, parr. 582 (énfasis afiadido). [Traduccion del Tribunal]
Audiencia de Mayo, Tr. [Version en espafiol], 22 de mayo de 2021, 1272:9-13.
Audiencia de Mayo, Tr. [Version en espafiol], 22 de mayo de 2021, 1273:19-20.

CER-6, parr. 69 (opinando que "es importante destacar que las retiradas de fondos por
parte de entidades gubernamentales sirven de sefial negativa para otros depositantes, por
lo que dichos retiros pueden provocar una amplificacion de los mismos y un
empeoramiento significativo de la crisis de liquidez. Esto se debe a que las retiradas por
parte del gobierno pueden percibirse como informacién negativa sobre el banco o como
una indicacion de que el gobierno no tiene intencioén de apoyarlo. Recordemos que el papel
del gobierno en una crisis de liquidez es inyectar liquidez y proporcionar declaraciones
tranquilizadoras, en parte porque esto ayuda a calmar el panico. Del mismo modo, un acto
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equivalente la objecion de Espafia con respecto a que una instruccion que ordenara
cesar los retiros podria haber sido contraproducente, ya que el mercado podria haber
percibido una instruccién de esta indole como una advertencia con respecto a la
situacion financiera del Banco Popular. Dadas las circunstancias, el Tribunal no ve
nada arbitrario ni notoriamente injusto en el hecho de que Espafia no haya tomado

medidas con respecto a los retiros de los depésitos.

El Tribunal tampoco esta convencido por la sugerencia del Dr. de la Mano con respecto
a que, con el objetivo de evitar un efecto estigmatizador, las instrucciones para detener
los retiros se podrian haber realizado de manera “privada”#®. Incluso asumiendo que
tales instrucciones se podrian haber dado de manera confidencial, no era improbable
que las instrucciones pudieran haberse filtrado dada la cantidad de entidades
involucradas, haciendo que esa misma naturaleza confidencial de los actos aumentara

la percepcidn negativa.

Finalmente, las Demandantes se amparan en el testimonio del Sr. de Guindos,
entonces Ministro de Economia, ante la Audiencia Nacional para asegurar que la
conducta de Espafia fue incorrecta. Tal como se indico en una declaracion de prensa,

el Sr. de Guindos dio el siguiente testimonio ante la Audiencia Nacional.

‘De Guindos ha declarado este miércoles que él y la entonces Secretaria
de Estado en Economia, Irene Garrido, contactaron con los organismos
publicos para intentar frenar la retirada de depositos, pero fue imposible,
porque dichas instituciones cuentan con sus propios criterios, plasmados en
sus estatutos, para preservar sus inversiones”40t,

400

401

de retiro por parte de una entidad gubernamental puede amplificar el panico porque los
mercados pueden interpretarlo como una declaracion que expresa falta de confianza. De
ahi que resulte sorprendente que las entidades gubernamentales espafiolas hicieran lo
contrario de lo que cabria esperar con respecto a sus depdsitos en el Banco Popular’,
enfasis afiadido).

CER-2, parr. 1.91 (“El [Ministerio de Economia] tiene control o influencia sobre algunas de
las entidades que retiran fondos de [Banco Popular]. Es dificil entender por qué el MdE no
habria comunicado, al menos en privado, la instruccion de no retirar depositos
significativos, sobre todo teniendo en cuenta que todas las autoridades supervisoras y
reguladoras estaban de acuerdo en que [Banco Popular] era solvente. No hay pruebas de
que el [Ministerio de Economia] o el [Banco de Espafia] actuaran para limitar |la retirada de
depositos masivos por parte de las instituciones publicas”).

Réplica, parr. 185; Anexo C-361 ENG, Europa Press, Guindos sondet sin éxito a gran
banca para que comprara el Populary pidié publicar el informe de la JUR, 30 de septiembre
de 2020; Véase también Anexo C-360 ENG, De Guindos asegura que ninguno de los cinco
grandes bancos espafioles queria comprar Popular en 2017, 30 de septiembre de 2020.
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El Tribunal no observa nada en este corto informe de prensa que sugiera que la
conducta de la Demandada no concordara con sus obligaciones bajo el derecho
internacional. Al contrario, el informe de prensa confirma que las autoridades
gubernamentales efectivamente realizaron un intento por detener los retiros, pero no
pudieron hacerlo debido a que estas entidades gubernamentales siguen sus propias
reglas o politicas con el objetivo de proteger sus activos. Atin mas, las Demandantes
no han probado que la Demandada estaba bajo una obligacién de tomar una “accién

adicional”*% y que no hacerlo constituia un incumplimiento del estandar de TJE.

En conclusion, no hay fundamento alguno para asegurar que dadas las circunstancias
la Demandada debia tomar medidas para interrumpir los retiros de depésitos.
Tampoco existen indicaciones en el expediente con respecto a que de alguna manera
Espafia coordiné los retiros con el objetivo de destruir al Banco Popular*®. Por ende,
no se puede alegar que la conducta de Espafia haya sido arbitraria, injusta, y menos
aun “notoriamente” injusta, o de otro modo contraria al nivel minimo de trato

consagrado en el articulo 1V.

b. Declaraciones y “no declaraciones” de funcionarios publicos

i. La posiciéon de las Demandantes

Las Demandantes argumentan que Espafia viol6 el estandar de TJE al (i) no apoyar
publicamente al Banco Popular; (ii) realizar anuncios publicos que perjudicaron al
Banco Popular; y (iii) no corregir ciertas declaraciones por parte de las autoridades de

la UE con respecto al Banco Popular4,

En primer lugar, las Demandantes sostienen que Espafia tenia la obligacion de
tranquilizar pablicamente a los depositantes del Banco Popular. Nada impedia a
Espafia levantar la voz en apoyo del Banco Popular, como lo hizo para otros bancos
espafioles, incluyendo el Catalunya Banc, BMN y Liberbank. Por esta razén las
Demandantes sefialan que la falta de apoyo por parte de Espafia al Banco es arbitraria

y discriminatoria*®®. La doctrina de “ambigliedad constructiva” (constructive ambiguity),

402

403

404

405

Réplica, parr. 580.
Véase Memorial de Demanda, parr. 26(a).

Veéase Memorial de Demanda, parrs. 336-378; Réplica, parrs. 586-613; C-PHB1 parrs. 47-
63, 79; C-PHB2, parrs. 12-19.

Memorial de Demanda, parrs. 26, 342, 355, 358.
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invocada por Espafia en la audiencia para demostrar que las declaraciones publicas

fueron neutrales y veraces, carece de credibilidad°®.

En segundo lugar, los funcionarios de la Demandada hicieron declaraciones publicas
arbifrarias y discriminatorias implicando que Espafia no habria de apoyar al Banco
Popular. Esto agravé la crisis de liquidez del Banco Popular e hizo que cayera el valor
de sus acciones. Haciendo referencia a las siguientes declaraciones realizadas por el
Sr. de Guindos, entonces Ministro de Economia, y la Sra. Garrido, entonces Secretaria
del Departamento de Economia y Apoyo a las Compaiiias que depende del Ministerio
de Economia, las Demandantes destacan que Espafia no presenté a estos dos
funcionarios como testigos ni dio explicacion razonable alguna para justificar sus

declaraciones perjudiciales*®’;
e Declaracién “negativa” del Sr. Luis de Guindos de fecha 10 de abril de 20174,

e Declaracion de la Sra. Irene Garrido de fecha 12 de abril de 2017, segun la cual
el Banco Popular requeria de “solucionfes] privada[s]’ se trata de un *banco
privado”, insinuando entonces que se quedaba librado a sus propios recursos

y no habria de recibir apoyo del gobierno*°;

s Declaracion del Sr. Luis de Guindos de fecha 19 de abril de 2017, donde dejé

entrever que el Banco no recibiria apoyo publico*!%; y
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C-PHB1 parrs. 27, 71-82; C-PHB2, parrs. 20-22.
Réplica, parrs. 589-596; C-PHB1 parr. 56-58; C-PHB2, parrs. 12, 15.
Memorial de Demanda, parr. 157; Réplica, parr. 125, 589-592; C-PHB1 parr. 51(a),

discutiendo Anexo C-74, L. Pellicer, Guindos ve al Popular "solvente" y dice que la banca
espafiola esta "saneada", El Pais, 10 de abril de 2017, traducido en Anexo C-74 ENG.
Anexo C-76, E/ Gobierno dice que el Banco Popular requiere una "solucion privada," La
Vanguardia, 12 de abril de 2017, traducido en Anexo C-76 ENG. Véase también Memorial
de Demanda, parr. 158; Réplica, parr. 128; C-PHB1, parr. 51(b).

Memorial de Demanda, parr. 159; Réplica, parr. 129; C-PHB1, parr. 51(c), discutiendo el
Anexo C-75, El Mundo, Guindos: Banco Popular no tiene “problemas de solvencia ni de
liquidez”, 19 de abril de 2017.
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¢ Declaracion del Sr. Luis de Guindos de fecha 18 de mayo de 2017, en la cual
dio a entender que el Banco Popular era problema de la UE, y no de Espafia,

y que los depositantes espafioles debian valerse por si solos*'".

En tercer lugar, Espafia no corrigié publicamente ciertas declaraciones “perjudiciales”
de parte de funcionarios de la UE, en particular la declaracién realizada por la Dra.
Elke Konig el 23 de mayo de 2017 con respecto a que el Banco Popular era uno de los
bancos que el BCE estaba vigilando; la declaracion de fecha 31 de mayo de 2017 por
parte de un funcionario anénimo de la UE con respecto a que el BCE habria de emitir
una advertencia para el Banco Popular*'?; y el anuncio “negativo de Bankia de fecha
2 de junio de 2017 donde afirmaba que ya no estaba considerando la compra del

Banco Populart'3,

Para las Demandantes, el intento de la Demandada de vincular el deterioro de la
situacion del Banco Popular con ofros eventos que ocurrieron en ese momento carece

de fundamento y de evidencia para sustentarlo*™.

ii. La posicidon de la Demandada

Espafia niega que las declaraciones publicas de los funcionarios citados por las
Demandantes hayan violado el estandar de TJE*'®. Por empezar, estas declaraciones
fueron observaciones neutrales y, de cualquier manera, no perjudicaron al Banco
Popular#'®, En segundo lugar, Espafia no tenia ni la obligacién ni la facultad de apoyar
publicamente al Banco Popular, dado que el Banco se encontraba bajo la supervision

del BCE y la regulacion de la UE prohibe que se le diera ayuda estatal*'”. De cualquier
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Véase también Memorial de Demanda, parr. 171; Réplica, parr. 130; C-PHB2, parr. 51(d),
discutiendo el Anexo C-88, El Economista, Guindos asegura que no se va a inyectar dinero
publico en Banco Popular, 18 de mayo de 2017, traducido en Anexo C-88 ENG.

Réplica, parrs. 132-136; C-PHB1 parr. 79.

Véase Memorial de Demanda, parr. 189; Réplica, parr. 220; C-PHB2, parr. 51(e),
discutiendo Anexo C-103, elEconomista.es, Santander se queda solo en la puja por el
Popular; Bankia no quiere sorpresas, 2 de junio de 2017.

C-PHB2, parrs. 13-14.

Contestacion de Demanda, parrs. 833-840; Duplica, parrs. 308-317; R-PHB1, parrs. 95-
109; R-PHB2, parrs. 52-64.

Contestacién de Demanda, parr. 834; Duplica, parrs. 310, 318, R-PHB1, parrs. 95-105; R-
PHB2, parrs. 52-64.

Contestacién de Demanda, parr. 841-845; Duplica, parrs. 315-317; R-PHB1, parrs. 105-
106; R-PHB2, parrs. 62-64.
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manera, declaraciones de apoyo podrian haber sido contraproducentes. Ademas, el
12 de mayo de 2017, la Sra. Garrido realiz6 una declaracién positiva con respecto al
Banco*'®, En tercer lugar, Espafia niega que tuviera la obligacion de corregir las
declaraciones publicas realizadas por las autoridades de la UE, puesto que el estandar
de TJE no exige que los Estados hagan todo lo que esté a su alcance para promover

los intereses de inversores extranjeros*®,

iii. Discusién

Las Demandantes argumentan que Espafia violo el estandar de TJE al realizar
“declaraciones publicas sin precedentes y alarmantes que efectivamente anunciaban
al publico y a los depositantes que el Banco Popular debia valerse por si solo y no
recibiria asistencia estatal, contribuyendo asi a la pérdida de confianza que habia
ocasionado el panico bancario en un principio”?°. Ademés de las declaraciones
“negativas” (consideradas mas adelante en (a)), las Demandantes sefialan que los
funcionarios espafioles no realizaron ciertas declaraciones “positivas” en apoyo del
Banco Popular o bien para corregir declaraciones realizadas por otros actores

(consideradas mas adelante en (b)).

Antes de hacer referencia a cada una de las declaraciones y no declaraciones
especificas, corresponde realizar algunas observaciones generales. Primeramente, el
Tribunal coincide con el Prof. Goldstein, perito de las Demandantes, en cuanto a que
‘las declaraciones de naturaleza negativa o que crean dudas con respecto al
compromiso del banco central podrian ampliar el panico y aumentar su gravedad”, lo
que explica la razén por la cual “los reguladores son cautelosos antes de realizar
evaluaciones publicas negativas con respecto a un banco”#?!. En otras palabras, dado
el peso de las percepciones en el mercado y el rol que tiene la confianza para la
estabilidad de un banco, no se puede negar con seriedad que las autoridades

nacionales deben ser prudentes al realizar comunicaciones con respecto a un banco.

Habiendo aclarado esto, la funcion del Tribunal en este contexto se limita a evaluar si
determinadas declaraciones o no declaraciones vulneraron el estandar de TJE, por ser

“arbitrarias, notoriamente injustas, antijuridicas”, “idiosincraticas”, 0
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R-PHB 2, parr. 60, en referencia al CER-1-50, Expansion, pag.2.
Duplica, parrs. 316-317; R-PHB1, parrs. 106-107.

Memorial de Demanda, parr. 26(a)(ii).

CER-3, parr. 30.
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“discriminatorias”¥??. En cambio, no se consideraria vulnerado este estandar si el
Tribunal decidiera, en retrospeccioén, que a una determinada declaracién se le podria
podria haberse matizado, o que un mensaje se podria haber comunicado de manera
mas cuidadosa o mas enfatica. Para que exista una violacion del articulo 1V, la
declaracion debe ser discriminatoria, carecer de sustento racional, o exhibir severa y
evidente negligencia administrativa por parte de las autoridades publicas. Mas aun,
este estandar es particularmente estricto cuando la alegaciéon en cuestién es que el
Estado no realizé una declaracién. De hecho, no debe asumirse a la ligera que un
Estado deba realizar una declaracion y que no hacerlo suponga responsabilidad
internacional. Puede haber mdltiples razones que lleven a que las autoridades
nacionales con conocimiento de los hechos en el momento relevante decidan guardar

silencio, y no le corresponde al Tribunal cuestionar esas razones en retrospectiva.

Asimismo, el hecho de que los mercados hayan reaccionado de manera negativa a
una determinada declaracion, como lo evidencia en particular la caida del valor de las
acciones, no implica necesariamente que la declaracion en cuestion era notoriamente
injusta, idiosincratica o discriminatoria. Lo cierto es que no siempre es posible aislar el
efecto que puede tener una declaracién sobre la cotizacion de las acciones,
particularmente si alrededor de ese tiempo otros acontecimientos pueden haber
contribuido en las fuertes fluctuaciones del mercado y a una pérdida de confianza en
el Banco Popular. En este caso, las declaraciones controversiales se realizaron en
abril y mayo de 2017 y coinciden con varias otras ocurrencias que pueden haber
afectado la capitalizacion en el mercado del Banco Popular. Especificamente, las (no)
declaraciones se produjeron dentro del marco temporal en el que (i) el Banco Popular
publicé los resultados de una auditoria interna de su cartera crediticia, que concluyd
que los estados financieros del Banco Popular para el ejercicio 2016 debian ser “re-
expresados™?®; (i) las agencias internacionales de calificacién, incluyendo S&P y

Moody’s, bajaron de categoria al Banco Popular4?; (iii) el Banco Popular informé que
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Anexo RL-0162, Waste Management c. Estados Unidos Mexicanos, Caso CIADI
N°ARB(AF)/00/3, Laudo, 30 de abril de 2004, parr.98.

Anexo C-69, Comision Nacional Del Mercado De Valores, Hecho Relevante por el Banco
Popular Espafiol, S.A. (Registro N° 250244), 3 de abril de 2017.

Anexo C-71, Comision Nacional Del Mercado De Valores, Hecho Relevante por el Banco
Popular Espafiol, S.A. (Registro N° 250535), 7 de abril de 2017; Anexo R-0158, Moody’s,
“Moody rebaja a B1 las calificaciones de deuda prioritaria sin garantia del Banco Popular
y a Ba3d las calificaciones de depdsitos, perspectica negativa®, 21 de abril de 2017,
disponible en https://www.moodys.com/research/Moodys-downgrades-Banco-Populars-
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no se le pagarian dividendos a los accionistas y que debia buscar un incremento de
capital, venta privada, o fusion?; (iv) se publicaron resultados trimestrales menores a
los esperados, indicando una pérdida de € 137 millones*?; y (v) se conocieron noticias
relativas a la “[vlenta urgente del [Banco] Popular [...] por riesgo de quiebra”?. Es
necesario tener en cuenta este entorno al evaluar las diferentes declaraciones y no

declaraciones sobre las que reclaman las Demandantes.

Finalmente, para captar el efecto de las mismas, es importante considerar las
declaraciones en su totalidad, en lugar de centrarse en palabras en lo individual u

oraciones sacadas de contexto.

Con estas observaciones generales en mente, el Tribunal ahora se dedicara a las
instancias que, seglin lo que sostienen las Demandantes, dieron lugar a

incumplimientos del articulo 1V del Tratado.

(a) Las declaraciones supuestamente “negativas”

Tal como se mencion6 anteriormente, las Demandantes cuestionan las declaraciones
con fecha (i) 10 de abril de 2017 del Sr. Luis de Guindos; (ii) 12 de abril de 2017 de la
Sra. Irene Garrido; (i) 19 de abril de 2017 del Sr. de Guindos; y (iv) 18 de mayo de
2017 del Sr. de Guindos.
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senjor-unsecured-debt-ratings-to-B1--PR_365395; Anexo C-77, Comisiéon Nacional Del
Mercado De Valores, Hecho Relevante por el Popular Espariol, S.A., 21 de abril de 2017.

R-0092, BCE, Evaluacién de “Fracaso o probabilidad de fracasar® del Banco Popular
Espafiol, 6 de junio de 2017, parr. 7(b) yn. 3

Anexo C-79, Comisiéon Nacional Del Mercado De Valores, Reporte Financiero Interino
Publicaciones - Banco Popular; Anexo C-5, Banco Popular Espafiol, S.A., Informe
Trimestral, 2017; Contestacion de Demanda, 428, en referencia al Anexo R-0092, BCE,
Evaluacion de “Fracaso o probabilidad de fracasar” del Banco Popular Espafiol, 6 de junio
de 2017, parr. 7, nn. 5, 6; Anexo R-0160, FINANCIAL TIMES, T. Buck, £/ Banco Popular
de Espafia informa pérdida de €137m en el primer trimestre, 5 de mayo de 2017; Anexo
R-0161, FINANCIAL TIMES, T. Buck, Banco Popular informa pérdida en el primer
trimestre; aparta € 496m para pérdidas inmobiliarias, 5 de mayo de 2017. Vease también
Réplica, parr. 89; Duplica, parr. 219, en referencia al Anexo C-5, Banco Popular Espariol,
S.A., Informe Trimestral, Primer Trimestre 2017, pag. 6.

Anexo C-80, A. Marco, Saracho encarga la venta urgente del Popular a JP Morgan y
Lazard por riesgo de quiebra, El Confidencial, 11 de mayo de 2017, traducido en Anexo
C-80 ENG; Anexo C-81, Banco Popular, Informe Complementario para el Consejo de 6 de
junio, 6 junio 2017, pag. 2, traducido en Anexo C-81 ENG.
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(i) _Declaracion de 10 de abril de 2017 del Sr. Luis de Guindos

El 10 de abril de 2017, el diario espariol £/ Pais citd al Ministro de Economia, Industria

y Competitividad, el Sr. Luis de Guindos de la siguiente manera:

“El ministro de Economia, Industria y Competitividad, Luis de Guindos, ha
defendido este lunes la solvencia del conjunto del sistema financiero espafiol,
que ha afirmado que “en términos generales” esta “absolutamente saneado”.
Guindos ha sostenido que la crisis de Banco Popular, que hoy ha anunciado una
nueva ampliacién de capital, "no empaiia lo mas minimo” la salud de la banca.
‘Lo que me dice el Banco de Espafia es que es un banco solvente que ha
de tomar decisiones importantes en los proximos meses”, se ha limitado a
indicar Guindos, quien ha agregado que son sus accionistas quienes deben
decidir sobre si la entidad debe “formar parte del proceso de consolidacion
del sector financiero”, es decir, si requiere de alguna integracion”428,

En la opinién del Tribunal, esta declaracién es en gran parte positiva. Por un lado, el
Sr. de Guindos dio una indicacién optimista con respecto a la solvencia del Banco

» o«

Popular, asegurando incluso que la “crisis de Banco Popular” “no empafia lo mas
minimo la salud de la banca”. Por otra parte, describié en términos neutrales que los
accionistas debian determinar si el Banco Popular deberia ser parte del proceso de

consolidacién del sector financiero.

(i) Declaracion de 12 de abril de 2017 de la Sra. Irene Garrido

El 12 de abril de 2017, otro diario espafiol, La Vanguardia reportdé la siguiente
declaracién de la Sra. Irene Garrido, la Secretaria del Estado de Economia y Apoyo a

la Empresa que depende del Ministerio de Economia:

“La secretaria de Estado de Economia y Apoyo a la Empresa, Irene Garrido, ha
afirmado este miércoles que el Banco Popular requiere una "solucién privada"
y ha indicado que el Gobierno sigue "muy de cerca” las alternativas planteadas
por la junta general de accionistas del Banco Popular para sacar adelante el
proyecto de la nueva presidencia de la entidad.

En la rueda de prensa para analizar los datos del I[PC de marzo, Garrido ha
indicado que Banco Popular requiere una "solucion privada”, ya que se trata de
una "entidad privada" y el Gobierno ha recibido indicaciones del Banco Central
Europeo y del Banco de Espafia respecto a que "no presenta problemas de
solvencia".

“Seguimos el proceso de la nueva presidencia del Banco Popular, con la
conformacion de su equipo, y seguimos muy de cerca la junta general de
accionistas en la que han planteado alternativas para sacar adelante el
proyecto en el que confia la nueva presidencia”, ha apuntado Garrido en
referencia a la posible ampliacion de capital de la entidad que se realizaria a
finales de afio dirigida "Gnicamente" a mayoristas y "sin descartar procesos de
fusion de convergencia, de consolidacion".
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Anexo C-74, L. Pellicer, Guindos ve al Popular “solvente” y dice que la banca espafiola
esta "saneada”, El Pais, 10 de abril de 2017, traducido en Anexo C-74 ENG (énfasis
afiadido).
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Preguntada sobre si el Ejecutivo descarta una recapitalizacién preventiva en
linea a lo sucedido en ltalia, Garrido ha sefialado que las situaciones son
"totalmente diferentes" y se ha reafirmado en que es "un problema de una
banca privada".

Garrido afirma que Espafia tiene “una banca totalmente saneada’

La 'nimero dos' de Economia ha subrayado que en este momento la entidad
esta "tratando de conseguir una via para poder hacer efectivo ese proyecto
de futuro", y ha recalcado que en el sector financiero italiano se estan haciendo
"cosas” que ya ha realizado el Gobierno espafiol. "Tenemos una banca
totalmente saneada que no se ve afectada por este tipo de acontecimientos.
Se ha llevado a cabo un proceso de reestructuracion, creo que no tiene
comparacion”, ha enfatizado”42°,

El Tribunal observa que, en sus comentarios, la Sra. Garrido hablé de manera tal que
podria haber tanto tranquilizado como preocupado a los depositantes del Banco
Popular. Si bien buscé diferenciar la situacién espafiola de aquella del sector financiero
italiano, sf hizo referencia en mas de una oportunidad al Banco Popular como una
“pbanca privada” que requeria una “solucion privada”, lo que pudo haber trasmitido la
idea de que el Gobierno espafiol era reacio a ayudar al Banco Popular. Al mismo
tiempo, enfatizé que el Gobierno “sigu[e] muy de cerca” los eventos del Banco Popular,
lo que no da la impresiéon de que se hubiera dejado al banco “librado a sus propios
recursos”’, como sostienen las Demandantes. En definitiva, el Tribunal opina que la
declaracion fue neutra y que no se puede considerar discriminatoria, arbitraria ni

notoriamente injusta.

(iiiy Declaracion de 19 de abril de 2017 del Sr. Luis de Guindos

El 19 de abril de 2017, otro érgano de prensa espafiol, E/ Mundo reporto la siguiente

declaracién del Ministro de Guindos?*3°:

“Guindos: Banco Popular no tiene "problemas de solvencia ni liquidez"

El Ministro de Economia, L.uis de Guindos, ha afirmado este miércoles que Banco
Popular no tiene problemas ni de liquidez ni de solvencia y ha sefialado que la
entidad "sera lo que sus accionistas quieren que sea”.

Tras su participacion en el XXIV Encuentro del Sector Financiero, organizado por
ABC, Deloitte y Sociedad de Tasacion, el titular de Economia ha destacado que
cuando pregunta al supervisor por la entidad que preside Emilioc Saracho, la
respuesta que recibe les que es un banco solvente “que no tiene ningin
problema de liquidez".

"El Gobierno y el Ministerio de Economia no tienen inspectores, los tiene el
supervisor y es él que analiza la situacion de la entidad. Eso es lo que me
dicen: ni problemas de solvencia ni de liquidez ", ha insistido Guindos.
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Anexo C-76, E/ Gobierno dice que el Banco Popular require una “solucién privada”, La
Vanguardia, 12 April 2017, traducido en Anexo C-76 ENG (énfasis afiadido).

Anexo C-75, El Mundo, Guindos: Banco Popular no tiene “problemas de solvencia ni de
liquidez”, 19 April 2017, traducido en Anexo C-75 ENG (énfasis afiadido).
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El ministro ha recalcado que Popular en un banco privado, por lo que es su
equipo de gestion el que tiene que tomar las decisiones oportunas. "Ya ha dado
indicaciones al respecto y el Gobierno no tiene nada que decir," ha
apuntado.

En este sentido, ha recordado que Popular tiene parte de su negocio centrado
en pymes, un segmento en el que es una de las entidades con mas presencia.
"El gobierno aplicara la normativa de competencia,” ha afiadido.

Respecto a la posibilidad de que el banco pueda participar en una operacion
corporativa, de Guindos ha eludido pronunciarse y ha recalcado nuevamente que
Popular es una entidad privada. "Lo que decidan sus gestores, siempre que
esté dentro de la normativa vy de la Ley, el Gobierno no tiene nada que
decir”, ha zanjado.

El banco celebrd la semana pasada su junta de accionistas ordinaria en la que
su presidente, Emilio Saracho, afirmé que Popular estaba abocado a ampliar
capital nuevamente, sin descartar operaciones corporativas, pues entiende que
la independencia de la entidad "es un valor hasta que se convierte en una carga”.

El Tribunal concluye que la declaracion del Sr. de Guindos del 12 de abril de 2017 es
similar a la que hizo dos dias antes la Sra. Garrido. Si bien sefiala la naturaleza
“privada” del banco y el rol de los accionistas y de la direccion, el Sr. de Guindos hizo
manifestaciones positivas con respecto a la solvencia del Banco Popular. Por lo tanto,
esta declaracion parece ser neutra y, de cualquier modo, no vulnera el nivel minimo

de trato exigido con arreglo al derecho internacional.

(iv) Declaracion de 18 de mayo de 2017 del Sr. Luis de Guindos

Finalmente, segun lo reportado por E/ Economista*®!, el 18 de mayo de 2017 el Sr. de

Guindos realizé la siguiente declaracion:

“Guindos asegura que no se va a inyectar dinero ptblico en Banco Popular

El ministro de Economia, Industria y Competitividad, Luis de Guindos, ha
afrmado hoy que el Gobierno "no tiene ninguna previsién de inyectar
recursos publicos " en Banco Popular.

En un acto organizado por la Asociacién para el Progreso de la Direccion (APD),
el ministro se pronunciaba asi al ser preguntado por la situacion de Banco
Popular y por la posibilidad de una operacion corporativa con otra entidad.

De Guindos sefialé que no le corresponde a él hablar de entidades concretas,
para agregar que ni el Gobierno ni el Ministerio de Economia tienen inspectores
y que el Popular esta supervisado por el Banco Central Europeo (BCE).
“Cuando le he preguntado al Banco de Espaiia, que es el ‘hilo de conexion’
con el supervisor (nico, lo que dice es que su nivel de capital estad por
encima de los niveles regulatorios minimos”, dijo el ministro, quien aseguré
que esta afirmacion, “es lo que me dice continuamente.”

La siguiente declaracién también fue publicada por Europa Press*®:
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Anexo C-88, El Economista, Guindos asegura que no se va a inyectar dinero publico en
Banco Popular, 18 de mayo de 2017, traducido en Anexo C-88 ENG (énfasis afiadido).

Anexo R-15, Europa Press, Guindos afirma que el Gobierno no inyectara dinero publico en
Banco Popular, 18 de mayo de 2017 (énfasis afiadido).
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“El ministro de Economia, Industria y Competitividad, Luis de Guindos, ha
afirmado este jueves que el Gobierno "no tiene ninguna prevision de inyectar
recursos publicos" en Banco Popular, y ha destacado que desde el Banco de
Espafia le comunican "continuamente” que la entidad supera los niveles
regulatorios minimos.

Asi lo ha sefialado durante su participacién en un almuerzo-coloquio sobre el
papel de Espafia en la refundacion de la UE, organizado por la Asociacion para
el Progreso de la Direcciéon (APD), en el que ha asegurado que
"independientemente de lo que es la regulacion comunitaria, por supuesto
que el Gobierno no tiene ninguna prevision de inyectar recursos ptblicos".
De Guindos ha indicado que el Popular tiene una parte de negocio tradicional
que es "muy buena", presenta una exposicion inmobiliaria superior a la media
del sector, cuenta con un nuevo equipo de gestion y accionistas privados.

"No suelo hablar de entidades concretas nunca porque no me
corresponde”, ha apuntado De Guindos, quien ha recordado que los datos del
Banco Central Europeo (BCE) ponen de manifiesto que Espafia ha hecho un
esfuerzo "importantisimo" en saneamiento del sistema financiero.

Asimismo, ha explicado que ni el Gobierno ni el Ministerio de Economia tienen
inspectores, sino que el Banco Popular esta supervisado por el BCE, que es el
supervisor Unico, y cuando le pregunta al Banco de Espafa-el "hilo de
conexion" del BCE con las entidades financieras espafiolas- le dicen
"continuamente” que el nivel de capital del Popular esta "por encima de los
niveles regulatorios minimos.

De igual forma, ha recordado que el BCE realiz6 la evaluacién de calidad de los
activos (AQR) y los test de estrés, de los que la banca espafiola salié "muy bien,
incluso el Popular". En este sentido, ha recalcado que se realizaron pruebas
de resistencia bajo escenarios "terrorificos" para ver cuanto podian aguantar
las entidades con un nivel de capital por encima de los minimos y "la verdad es
que el Popular pasé el examen".

De hecho, ha valorado que desde entonces el escenario econémico ha sido
"muy distinto", al pasar de la recesién a un crecimiento medio del 3%,
acompafiado de una recuperacion de los precios inmobiliarios.

"El Popular tiene una parte de negocio tradicional que es muy buena, la
exposiciéon inmobiliaria es superior a la media del sector, tiene un nuevo
equipo de gestion y accionistas privados, e independientemente de lo que
es la regulacion comunitaria, por supuesto que el Gobierno no tiene
ninguna previsién de inyectar recursos ptblicos", ha apuntado.”

En esta declaracion, el Sr. de Guindos dio indicaciones positivas con respecto al Banco
Popular, especificando que la calidad de los activos del Banco superaba los niveles
regulatorios minimos; que el banco aguanté pruebas de resistencia realizados bajo
escenarios “terrorificos”; que la actividad tradicional del banco era “muy buena”, y que
contaba con un nuevo equipo de gestion. También sefialdé que el Gobierno no tenia
previsto inyectar recursos publicos en el banco. Esta aseveracion se puede interpretar
de dos maneras: ya sea que el Estado no ofreceria la asistencia necesaria o bien que
era innecesaria la contribucién de recursos publicos, sin dejar entrever que tales
recursos no estarian disponibles si fuera necesario. Al respecto, el Tribunal sefiala
que, de hecho, la primera solicitud de ELA solo se hizo mas tarde, en junio de 2017.
Una vez mas, sopesando todos los factores, no se puede considerar que las

manifestaciones del Sr. de Guindos fueran negativas.
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En conclusién, ninguna de estas manifestaciones por parte de los oficiales Espafioles
fueron “sin precedentes y alarmante”,*® “irresponsable”#**, o “condenatoria’*®* como
sostienen las Demandantes. Si bien algunas pueden haber sido ambivalentes, ninguna

llega al punto de poder ser considerada una violacién del TJE.

Finalmente, a diferencia de lo que sugieren las Demandantes, ninguna de las
declaraciones impugnadas puede ser comparada con el tipo de declaraciones que
otros tribunales concluyeron que violaban los estandares de proteccion de un tratado
de inversion. Especificamente, en Vivendi y Azurix, las autoridades provinciales
argentinas le habian recomendado a los ciudadanos que “no pagaran sus facturas de
agua” “en todos los tonos y de todas las formas posibles”, e hicieron “una peticién
explicita [...] [de no pagar] el agua*¥®”. En Crystallex, el presidente venezolano Hugo
Chavez anuncié que el Gobierno “[iban] a explotar el oro y “nacionalizar toda [la
industria del oro], recuperar y acabar con las concesiones que fueron una
degeneracion*®”". Finalmente, en Biwater, el Ministro competente habia informado al
publico que el contrato con el inversionista “habia sido rescindido”, algo que tribunal
arbitral consider6 incorrecto, y habia declarado ademas que la entidad gubernamental

tanzana “se estaba haciendo cargo”*®,
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Memorial de Demanda, parr. 26(a).
Réplica, parr. 19.
C-PHB1, parr. 4.

Véase Anexo CL-10, Compaifiia de Aguas del Aconquija S.A. and Vivendi Universal S.A.
¢. Republica Argentina, Caso CIADI N°ARB/97/3, Laudo, 20 de agosto de 2007, parrs.
7.4.39-42; Anexo CL-11, Azurix Corp. ¢c. Republica Argentina, Caso CIADI N° ARB/01/12,
Laudo, 14 de julio de 2006, parrs. 373, 376 (refiriéndose “las reiteradas exhortaciones,
dirigidas a los clientes por el Gobernador provincial y otros funcionarios, a no pagar las
facturas”).

Véase Anexo-291, Crystallex International Corporation c¢. Republica Bolivariana de
Venezuela, Caso CIADI N° ARB(AF)/11/2, Laudo, 4 de abril de 2016 parrs. 672-684.
[Traduccion del Tribunal] Estas declaraciones fueron consideradas por el tribunal en el
contexto de la expropiaciébn. Se mencionan aqui porque en este caso las Demandantes
sostienen que “[mlientras el tribunal en Crystallex estaba analizando la conducta de
Venezuela a la luz de una norma [de expropiacién], la légica de su conclusion con respecto
a que las declaraciones gubernamentales pueden dafiar las inversiones es igualmente (si
no mas) aplicable al estandar de TJE. Véase Réplica, n. 1039.

Véase Anexo CL-17, Biwater Gauff (Tanzania) Ltd. c. Republica de Tanzania, Caso CIADI
N°ARB/05/22, Laudo, 24 de julio de 2008, parrs. 624, 627 (que concluyd que “[llejos de
buscar gestionar las expectativas del publico, el Ministro actué de tal manera que socavd
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(b) Las supuestas “no declaraciones”

Con respecto a las denominadas “no declaraciones”, el argumento de las
Demandantes tiene dos aspectos. En primer lugar, las Demandantes reclaman que la
“Demandada nunca hizo una sola declaracion publica para informar a los depositantes
[del Banco Popular] que no habia necesidad de que retiraran sus depositos, que sus
depositos estaban seguros, y que los depositantes no tenian por qué preocuparse*®”,
En segundo lugar, postulan que las autoridades espafiolas no corrigieron las
declaraciones de las autoridades de la UE y de Bankia, un banco comercial

mayoritariamente propiedad de la Demandada.

Comenzando con el hecho de que Espafia no haya realizado declaraciones
tranquilizadoras, el Tribunal no esta convencido de que, dadas las circunstancias,
Espafia tuviera la obligacién de hacer declaraciones orientadas a convencer a los
depositantes de dejar sus fondos en el Banco Popular. Tal como se menciond
anteriormente, no se puede asumir que un silencio equivalga a la violacion del Tratado.
Esto sobre todo en un caso como el del Banco Popular, gue como institucion financiera
“significativa” se encontraba bajo la supervision directa del BCE, y no del Banco de
Esparia*4®, Tal como indica el articulo 6.2.1 del Memorando de Entendimiento entre la
JUR y el BCE, estas dos entidades estan a cargo de coordinar la comunicacion externa
y, por lo tanto, de aprobar la informacion que se puede publicar*'. En esas
condiciones, el Tribunal no ve fundamento alguno para sostener que Espafia debia

haber sido mas proactiva en su comunicacién en apoyo del Banco Popular.

Con respecto también al hecho de que la Demandada supuestamente no realizd
declaraciones positivas, las Demandantes argumentan que esta conducta se

contrapone a la postura de Espafia en relaciéon con los bancos catalanes. Sefialan en

439

440

441

la confianza publica en City Water” y “empeor6 la situacion, polarizando aun mas la opinion
publica™).

Réplica, parr. 134. [Traduccidn del Tribunal]

Anexo C-008, BCE, Lista de Entidades Supervisadas, 3 de abril de 2017, pag. 3-4.

Anexo R-0413, Memorando de Entendimiento entre el BCE y el JUR sobre colaboracién
e intercambio de informacién, articulo 6.2.1 (“Los Participantes [es decir, el BCE y el JUR]
buscan cooperar, si corresponde, en las comunicaciones externas con grupos de interés y
los medios de comunicacién en temas relativos a la recuperacion y resolucién dentro de
sus respectivas responsabilidades. Los Servicios de Comunicaciéon del JUR y el BCE seran
responsables de coordinar las comunicaciones externas. Ambos Participantes entregaran
una lista de las correspondientes unidades y personas responsables ademas de los puntos
generales de contacto responsables de las comunicaciones externas”).
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particular la declaracién del Sr. de Guindos del 5 de octubre de 2017 para indicar que

el Banco Popular recibié un trato diferente al que se les dio a los bancos en Catalufia:

‘El mercado espaifiol estd sufriendo el intento independentista catalan [...] el
gobierno ya salieron a aclarar (indirectamente) que cuentan con el respaldo del
[BCE] y que ‘no hay nada que temer’. Luis de Gindos declar6é que: “L.os bancos
catalanes son bancos espafioles y bancos europeos, son entidades sélidas y los
clientes no tienen nada que temer. Asimismo, se refirid a la evolucidn de la
economia catalana, la calificé como "positiva", dado que "nadie se ha creido la
amenaza independentista". 442

Queda claro en la cita que las manifestaciones del Sr. de Guindos se refieren
directamente a la crisis politica de Catalufia. Es evidente que la principal preocupacién
expresada en esta declaracién es gue los reclamos independentistas de Catalufia
puedan afectar negativamente los bancos establecidos en la regién de Espafia. Los
reclamos de soberania expresados por Catalufia impulsaron al Ministro espafiol a
tranquilizar a los mercados con respecto a que los bancos catalanes seguirian siendo
espafioles y europeos, por lo que los depositantes “no tenian nada que temer”. El
Banco Popular y los bancos catalanes no se encontraban en situaciones comparables
para estos fines. Por ende, que el Sr. de Guindos no haya publicado una declaracién
similar con respecto al Banco Popular de ninguna manera puede considerarse

discriminatorio hacia el Banco Popular o sus accionistas.

Asimismo, las Demandantes postulan que Espafia tenia el deber de “corregir” las

siguientes manifestaciones realizadas por otros actores:

o El23 de mayo de 2017, la Presidente de la JUR, la Dra. Elke Kénig, confirmo
en una entrevista que el Banco Popular era uno de los bancos que “[estan]

vigilando*43”;

e EI 31 de mayo de 2017, Reuters, basandose en comentarios de funcionarios
europeos anodnimos, reportd que “[ulno de los principales organismos de
vigilancia bancaria de Europa ha advertido a los funcionarios de la Unién
Europea que el Banco Popular de Espafia [...] quizas tenga que ser liquidado

si no encuentra un comprador’ y sefialé que “Elke Koénig, quien preside la

442

443

Anexo C-192, S. Bustamante, Por el efecto Catalufia, bancos ya sufren retiro de depésitos,
Cronista, 5 de octubre de 2017, traducido en Anexo C-192 ENG.

Memorial de Demanda, parr. 176, en referencia al Anexo C-93, Bloomberg, La Junta Unica
de Resolucién asegura que la UE no deberia estar ofreciendo rescatar bancos (Video), 23
de mayo de 2017, 5:17-5:20.
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entidad de la UE que liquida los bancos que se encuentran en dificultades,
emitié recientemente una ‘advertencia temprana’ [relacionada con el Banco

Popular]” #44;

e El2dejunio de 2017, Bankia, un banco comercial en el que Espafia tiene una
participacion mayoritaria, se neg6 a participar en la subasta del Banco Popular,
lo que llevé a que los medios informaran que Santander era el Unico oferente.
La parte relevante del articulo de prensa al que se refieren las Demandantes

reza como sig ue:

“Santander se queda solo en la puja por el Popular: Bankia no quiere sorpresas
2/06/2017 — 14:26 Actualizado 18:20 — 2/06/2017

El Santander se ha quedado solo en el proceso abierto por el presidente Emilio
Saracho para vender el Popular. Aunque la operacion despertd en su origen la
curiosidad de las grandes entidades, solo el grupo cantabro y Bankia presentaron el
pasado dia 16 una propuesta [...]"445.

El Tribunal discrepa con las Demandantes en cuanto a que Espafia tenia la obligacién
de “corregir” o rectificar alguna de estas declaraciones, y menos ain que el hecho de
no hacerlo constituya una violacién del estandar de TJE. Es cierto que las
declaraciones atribuidas a los funcionarios de la UE, incluyendo la Dra. Konig, y Bankia
eran un tanto ambivalentes. Al decir que el BCE “estaba vigilando” al Banco Popular,
la Dra. Kdnig podria estar haciendo referencia a la supervisién del BCE sobre el Banco
Popular. Al mismo tiempo, podria haber querido decir que la situacion ameritaba
vigilancia porque era preocupante, y las preocupaciones podrian haberse visto

aumentadas por la referencia a una “advertencia temprana”.

Asimismo, si bien era veraz el articulo de prensa que indicaba que Bankia se habia
retirado del proceso de venta, el comentario del periddico con respecto a que Bankia
*no quiere sorpresas” podria implicar que la condicion financiera del Banco Popular
ocultaba sorpresas desagradables. En lineas generales, a pesar de esta ambivalencia,
el Tribunal no juzga que el hecho de que Espafia no haya emitido declaraciones
correctivas que aclararan la situacién suponga a una violacion del nivel minimo de

trato.

444

445

Anexo C-101, F. Guarascio, Exclusivo: La UE advirtié sobre el riesgo de liquidacion del
Banco Popular de Espafia — fuente, Reuters, 31 de mayo de 2017 [Traduccién del Tribunal]

Anexo C-103, elEconomista.es, Santander se queda solo en la puja por el Popular; Bankia
no quiere sorpresas, 2 de junio de 2017, traducido en Anexo C-103 ENG.
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En resumen, Espafia no viol6 el articulo IV con las declaraciones o falta de

declaraciones de sus funcionarios publicos.

¢. Lano prohibicién de las ventas en corto

i. La posicion de las Demandantes

Las Demandantes argumentan que el hecho de que Espafia no impusiera una
prohibicién de las ventas en corto de las acciones del Banco Popular constituy6é una
vulneracion del estandar de TJE*®. Estas postulan que se justificaba el uso de este
instrumento regulatorio que podria haber mejorado la situacién de liquidez del Banco
Popular. En sus escritos las Demandantes sostienen que esta inaccion fue arbitraria,
en particular debido a que el supuesto proceso para la evaluacién de una prohibicion
de las ventas en corto no contaba con evidencia documental que la sustentara4’,
Mantienen también que fue discriminatoria debido a que Espafia le dio un trato al
Banco Popular diferente al que ofrecidé al Liberbank, con respecto al cual habia

implementado una prohibicién de las ventas en corto en circunstancias similares*#,

ii. La posicién de la Demandada

Segun Espafia, su decisién de no imponer una prohibicién de las ventas en corto al
banco cumplié con el estandar de TJE*®. En primer lugar, las circunstancias no
justificaban la prohibicién. Corresponde prohibir las ventas en corto cuando el valor de
una accion experimenta una caida significativa y anémala en un solo dia. Con respecto
al valor de las acciones del Banco Popular, venia cayendo en forma constante desde

2007. Segun Espafa, la Comisién Nacional del Mercado de Valores (‘“CNMV”)

448

447

448

449

Véase Memorial de Demanda, parrs. 339-378; Réplica, parrs. 614-628; C-PHB1, parrs. 83-
93; C-PHB2, parrs. 42-54.

C-PHB1, parr. 83 (énfasis afiadido). Véase también Memorial de Demanda, parrs. 355,
361; C-PHB2, parr. 54.

Véase, por gj. C-PHB1, parr. 85 ("El hecho de que la Demandada se haya negado
injustificadamente a ordenar una suspension de las operaciones de venta en corto del
[Banco Popular] violé su obligacién de dar un trato igual a bancos comparables dado que
ordeno una suspension en un caso comparable poco tiempo después de la resolucion del
[Banco Popular]”’)

Contestacién de Demanda, parrs. 323-341; Daplica, parrs. 1145-1160; R-PHB1, parrs.
121-131; R-PHB2, parr. 65-73.
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monitoreo las posiciones cortas del Banco Popular en 2016-2017 y consideré que la

prohibicion era inadecuada*®.

En segundo lugar, las ventas en corto no fueron lo que causo la caida del valor de las
acciones del Banco Popular ni su crisis de liquidez*', lo que constituye una de las
diferencias entre el Liberbank y el Banco Popular?®?. Consecuentemente, la imposicion
de una prohibicién de las ventas en corto no hubiera impedido la crisis de liquidez del
Banco Popular. Por el contrario, podria haber sido una sefial de que el Banco se

enfrentaba a una crisis en lugar de restaurar la confianza de los depositantes5.

Por ofra parte, la Demandada sefiala que ni las Demandantes ni el Banco Popular

solicitaron nunca que la CNMV adoptara una prohibicién de las ventas en corto*4.

iii. Discusién

Las Demandantes argumentan que Espafia viol6 el TJE al no prohibir las ventas en
corto de las acciones del Banco Popular. Segtn explica el Prof. Goldstein, perito de
las Demandantes, los vendedores en corto “intentan lucrar tomando acciones en
préstamo, vendiéndolas a un precio relativamente alto y luego cubriendo su posicion
una vez deteriorado el valor mas adelante”#®, Las Demandantes mantienen que la
“Demandada no hizo nada por responder ante las ventas en corto, a pesar de su poder
inherente para prohibir tal conducta depredadora sin costo alguno para los
contribuyentes”**8. En particular, postulan que la “Demandada actu6 en forma arbitraria
en el supuesto proceso de evaluacion de la prohibicion de las ventas en corto, ya que

no contaban con un apice de evidencia documental”**” y en forma discriminatoria al
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R-PHB1, parrs. 123-124, en referencia al RWS-5, parrs. 4-19, 20-35.

Duplica, parrs. 1154; R-PHB1, parrs. 121-131; R-PHB 2, parrs, 65-73.

R-PHB1, parr. 129, Presentacion de Netvalue, “El rol de la CNMV en relacién con las
posiciones cortas del Banco Popular en el primer semestre de 2017, 26 de mayo de 2021,
pag. 36.

Duptlica, parrs. 1154, 1159,

R-PHB1, parr. 124,

CER-3, parr. 33

Memorial de Demanda, parr. 126.

C-PHB1, parr. 83 (énfasis afiadido). [Traduccion del Tribunal] Véase también Memorial de
Demanda, parrs. 355, 361; C-PHB2, parr. 54.
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tratar a un banco comparable, a saber el Liberbank, de manera diferente en similitud

de circunstancias*.

La Demandada no discute que efectivamente tenia la facultad de prohibir las ventas
en corto**®. Esta asevera, sin embargo, que bajo el marco aplicable no se daban las
condiciones para una “medida excepcional’ de esta indole y que no habia nada
arbitrario ni discriminatorio en su decisién de no prohibir las ventas en corto de las

acciones del Banco Popular.

Las Partes y sus peritos coinciden con respecto al marco juridico que corresponde
aplicar para establecer prohibiciones de las ventas en corto y que depende
primordialmente del Reglamento (UE) N°236/2012 del Parlamento Europeo y del
Consejo de 14 de marzo de 2012 sobre las ventas en corto y ciertos aspectos de los
permutas de cobertura por impago (“Reglamento N° 236/2012")%°, E| Reglamento N°
236/2012 establece “un marco reglamentario comun especifico para hacer frente a la
problematica de las ventas en corto” y busca “asegurar una mayor coordinacién y
coherencia entre los Estados miembros cuando hayan de adoptarse medidas en

circunstancias excepcionales”*6!,

El considerando (5) del Reglamento N° 236/2012 explica que “[ljos requisitos que se
pretende imponer se considera que atajaran los riesgos identificados sin suprimir
indebidamente las ventajas que las ventas en corto pueden entrafiar para la calidad y
eficiencia de los mercados” y agrega que ‘[s]i bien en determinadas circunstancias
pueden tener efectos adversos, en condiciones de mercado normales las ventas en
corto desempefian una importante funcién para asegurar el correcto funcionamiento
de los mercados financieros, en particular en lo que atafie a la liquidez de los mercados
y la formacién eficiente de los precios”¢2. El considerando (36) especifica ademas que
los “[p]Joderes de intervencién de las autoridades competentes y de la [ESMA] [la
Autoridad Europea de Valores y Mercados] para restringir las ventas en corto, las

permutas de cobertura por impago y otras operaciones deben ser solo de naturaleza
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462

Véase por g]., C-PHB1, parr. 85.

Véase por g]., Contestacién de Demanda, parr. 325.

Anexo RL-0285, Reglamento N° 236/2012.

Anexo RL-0285, Reglamento N° 236/2012, Considerando (2).
Anexo RL-0285, Reglamento N° 236/2012, Considerando (5).

177



580.

581.

temporal y ejercerse solo durante el periodo fijado y en la medida necesaria para hacer

frente a una amenaza concreta”4e,

El Reglamento N° 236/2012 prevé dos situaciones en las que las autoridades
nacionales competentes pueden imponer restricciones a las ventas en corto, que se
establecen en los articulos 20 y 23 del Reglamento N° 236/2012. El articulo 20 del
Reglamento No. 236/2012 estipula que las autoridades podran aplicar restricciones

sobre las ventas en corto “en circunstancias excepcionales”:

“Articulo 20

Restricciones sobre las ventas en corto y operaciones similares en
circunstancias excepcionales

1. Siempre que se respete lo dispuesto en el articulo 22, una autoridad
competente podra tomar las medidas a que se refiere el apartado 2 del
presente articulo cuando:

(a) se hayan producido hechos o circunstancias adversos que constituyan
una seria amenaza para la estabilidad financiera o |la confianza del mercado
en el Estado miembro en cuestién o en otro u otros Estados miembros; y

(b) la medida sea necesaria para hacer frente a la amenaza y no tenga un
efecto perjudicial sobre la eficiencia de los mercados financieros que resulte
desproporcionado con respecto a las ventajas.”

[.]

El titulo de esta disposicién deja en claro que las restricciones sobre la venta en corto
se limitan a “[...] circunstancias excepcionales”, donde hay “hechos o circunstancias
adversos que constituyan una seria amenaza para la estabilidad financiera o la
confianza del mercado**’. Ante la existencia de circunstancias excepcionales, las
autoridades competentes deben evaluar si “la medida [es] necesaria para hacer frente
a la amenaza y no tenga un efecto perjudicial sobre la eficiencia de los mercados

financieros que resulte desproporcionado con respecto a las ventajas”4%,

463

464

465

Anexo RL-0285, Reglamento N° 236/2012, Considerando (36).

Se incluyen ejemplos en las normas de suplementacién, en particular el articulo 24 del
Reglamento Delegado (UE) N° 918/2012 de la Comisidn, que complementa el Reglamento
N° 236/2012 con respecto a las definiciones, el calculo de las definiciones, el calculo de
las posiciones cortas netas, las permutas de cobertura por impago soberano cubiertas, los
umbrales de notificacion, los umbrales de liquidez para la suspension de las restricciones,
los descensos significativos del valor de instrumentos financieros y los hechos adversos,
Anexo RL-0286.

Anexo RL-0285, Reglamento N° 236/2012, articulo 23(1)(b). Véase también el
Considerando 27 (“Al adoptar dichas medidas [incluyendo las restricciones sobre las
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La segunda situacion ante la que las autoridades competentes pueden adoptar
restricciones sobre las ventas en corto se describe en el articulo 23 del Reglamento
N° 236/2012 como una en la que “el precio de un instrumento financiero [...] descienda
de manera significativa”’, descenso este que se define como “del 10% o mas” en el
caso de acciones liquidas (como las del Banco Popular). En ese caso, la autoridad

competente “examinara si resulta adecuado’ restringir las ventas en corto:

“1. Cuando el precio de un instrumento financiero en una plataforma de
negociacion descienda de manera significativa en un solo dia de
negociacion con respecto al precio de cierre en esa plataforma el anterior
dia de negociacion, la autoridad competente del Estado miembro de origen
de dicha plataforma examinara si resulta adecuado prohibir o restringir la
realizacion, por personas fisicas o juridicas, de ventas en corto del
instrumento financiero en la mencionada plataforma de negociacion, o
limitar de cualquier otro modo las operaciones con tal instrumento financiero
en esa misma plataforma, con objeto de prevenir una caida andémala del
precio de dicho instrumento.

[..]

5. El descenso del valor serd del 10 % o mas en el caso de una accidn

liquida, segun la definicién contemplada en el articulo 22 del Reglamento

(CE) N° 1287/2006 [...]."
En virtud de los articulos 20 y 23 del Reglamento N° 236/2012, s6lo resulta adecuado
imponer una prohibicién sobre las ventas en corto ante circunstancias excepcionales,
a diferencia del desarollo normal de los acontecimientos*®®. En otras palabras, el
umbral para desencadenar la aplicacién de restricciones a las ventas en corto es alto,
lo que queda claro a partir de |a referencia a “una seria amenaza para la estabilidad
financiera o la confianza del mercado” y una “caida andémala del precio”. Ante la
existencia de circunstancias excepcionales, el Reglamento N° 236/2012 ofrece un
amplio margen de discrecionalidad a la autoridad competente, en este caso la CNMV.
En su ejercicio de esta discrecion, las autoridades nacionales deberan realizar un

analisis de proporcionalidad al encontrarse ante una seria amenaza para la estabilidad

466

ventas en corto], las autoridades competentes deben tener debidamente en cuenta el
principio de proporcionalidad”).

Véase también, ademas de las disposiciones mencionadas en el texto, el articulo 27(2) del
Reglamento N° 236/2012, que establece "Tras recibir notificacion, en virtud del articulo 26,
de cualquier medida que se vaya a imponer o renovar de conformidad con [el articulo...
20...], la AEVM emitird en 24 horas un dictamen en el que manifieste si considera que la
medida o la medida propuesta es necesaria para hacer frente a la circunstancia
excepcional' (énfasis afiadido).
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financiera o la confianza del mercado (articulo 20(1)(b)) o bien deberan considerar si
resulta adecuado aplicar una restriccién o prohibicién sobre las ventas en corto, si el
precio de la accién experimenta una caida anémala (articulo 23(1)). La autoridad
competente a nivel nacional tiene entonces la tarea de sopesar las ventajas e
inconvenientes de restringir las ventas en corto en una situacion dada, balanceando
los potenciales beneficios de las ventas en corto*” con sus posibles “efectos
adversos”. El perito de las Demandantes, el Dr. de la Mano, no niega la
discrecionalidad encomendada a las autoridades nacionales en virtud del Reglamento
No. 236/2012, y reconoce que “[e]s evidente que el SSR [Reglamento N° 236/2012] le
otorga cierto grado de discrecionalidad a la ANC [autoridad nacional competente] para

determinar lo que constituyen circunstancias excepcionales”4c,

Como se sefialé anteriormente*®®, el Tribunal le debe deferencia a la autoridad
nacional y no deberia cuestionar si su decision fue apropiada. El alcance del analisis
del Tribunal se limita a verificar si la conducta impugnada fue arbitraria o
discriminatoria, que son los dos fundamentos planteados por las Demandantes al
respecto*’?. En este contexto, el hecho de no aplicar una prohibicién seria arbitraria si
la decisién del supervisor se basara en un exceso o abuso de la discrecion, en un
prejuicio o preferencia personal, o si fuera aplicada por razones diferentes de las
esgrimidas por la persona tomando la decisiéon*’'. En este caso la decisién seria
discriminatoria si no hubiera un fundamento razonable o justificado para adoptar un

trato diferente en similitud de circunstancias*’2.

La evidencia que obra en el expediente, incluyendo la evidencia de los peritos, no
contiene indicacién alguna que la decisién de Espafia de no ordenar una prohibicion

sobre las ventas en corto de las acciones del Banco Popular fuera arbitraria. Por un

467
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469

470

471

472

Anexo RL-0285, Reglamento N° 236/2012, Considerando (5).
CER-5, parr. 9.11.
Véase supra paras. 520-523.

Véase, por gj., C-PHB2, parr. 42 ("La conducta de la demandada [en relacién con la no
prohibicién de una suspensidén de las ventas en corto] fue arbitraria y discriminatoria,
violando el estandar de TJE del Tratado [...]").

Véase Anexo-291, Crystallex International Corporation c¢. Reptblica Bolivariana de
Venezuela, Caso CIADI N° ARB(AF)/11/2, Laudo, 4 de abril de 2016, parr. 578; Anexo RL-
0007, EDF (Services) Limited c. Rumania, Caso CIADI N° ARB/05/13, Laudo, 8 de octubre
de 2009, parr. 303.

Véase por gj., Anexo RL-0046, Plama Consortium Limited c. Republica de Bulgaria, Caso
CIADI N° ARB/03/24, Laudo, 27 de agosto de 2008, parr. 184,
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lado, las Demandantes y sus peritos han mostrado que las posiciones cortas del Banco
Popular alcanzaron el 12% de su capital, la mayor posicion de ventas en corto
reportada en Espafia*’?, y que el capital accionario del Banco Popular experimento
varias veces una caida anémala del precio*’*. Por otro lado, la Demandada explicd de
manera convincente que la presién de venta provenia principalmente de inversores
con posiciones largas, quienes vendieron estas posiciones, y no de inversores con
posiciones cortas, lo que implica que una prohibicién sobre las ventas en corto no
hubiera resuelto la crisis del banco. También es razonable prever que una prohibicién
sobre las ventas en corto habria de enviar una sefial “estigmatizante” con respecto a
la condicién financiera del Banco Popular, lo que hubiera agravado la desconfianza del
mercado en el banco en lugar de aliviarla. Mas adn, las acciones del Banco Popular
sélo cayeron una vez en mas del 10%, el 1° de junio de 2017, luego de haber

experimentado una caida constante a través de los afios.

En apoyo a sus explicaciones, la Demandada ha presentado las pruebas del Sr.
Rodrigo Buenaventura, actual Presidente de la CNMV y entonces Director General de
Mercados. En sus declaraciones testimoniales, el Sr. Buenaventura testificé que la
CNMV consideréd y descartd la opcidn de una prohibicién de las ventas en corto, y
explico las razones de su decision*’®. Si bien durante la audiencia el Sr. Buenaventura
admitié que no existia un rastro en papel de las “discusiones verbales” que llevaron a
que la CNMV decidiera no ordenar una prohibicién de las ventas en corto*’8, el Tribunal
no ve razon alguna para dudar de su testimonio con respecto a que este ejercicio
efectivamente tuvo lugar. Tambien sefiala que las Demandantes no han demostrado
qgue la CNMV tuviera la obligacién de mantener un registro o proporcionar razones de

su decision*”’. Particularmente dado que las Demandantes en ningiin momento
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Anexo CER-2-053, Datos de las posiciones cortas netas suministrados por la CNMV.

CER-1: Figura 3; Anexo R-304, Banco Popular, variacidén posiciones cortas, mayo-junio
de 2017.

RWS-5, parr. 34; RWS-11, parrs. 31-35.

Audiencia de Mayo, Tr. [version en espaiiol], 21 de mayo de 2021, 1094:10-16; 1098:5, 12-
13.

Véase por €., C-PHB1, parr. 83 ("Segln la norma anunciada por el tribunal en Saluka c.
Republica Checa, la decision del Estado de no prestar ayuda al banco de la demandante
[a través de una suspension de las ventas en corto], tal como hizo con otros bancos, debia
ser razonablemente justificada segun las politicas pulblicas. Ese requisito incluye la
obligacion de dar las razones de un accionar especifico,” citas internas omitidas), parr. 91
("El hecho de que la Demandada no aporte pruebas contemporaneas con respecto a su
decision de no ordenar una suspension de las ventas en corto confirma aun mas su
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solicitaron la imposiciéon de una prohibicién de las ventas en corto. Teniendo en cuenta
todos estos hechos, incluyendo las razones particulares por las que Espafia decidié
no imponer una prohibicién de las ventas en corto, el Tribunal sélo puede concluir que
Espafia no hizo un uso indebido de su discrecionalidad en virtud de las normas

aplicables ni actué de manera arbitraria.

Tal como se sefialé en el parrafo anterior, el Banco Popular jamas solicité una
prohibicién de las ventas en corto. Las Demandantes no han logrado explicar de
manera convincente la razén por la que no realizaron esta solicitud, con la excepcidn
de decir que el Banco Popular “no estaba obligado a solicitar una prohibicion de las
ventas en corto, ni se pretendia que lo hiciera en virtud del reglamento aplicable”.
También hicieron hincapié en que el Reglamento No. 236/2012 “impone requisitos
detallados para el reporte de las actividades de las ventas en corto, con vistas a
permitir que las autoridades competentes como la CNMV estén en posicion de
monitorear las ventas en corto e intervenir segiin sea necesario” 4’8, Si bien es cierto
gue una solicitud del Banco Popular no constituia un requisito previo para que la CNMV
aplique una prohibicidn, el hecho de que el Banco Popular no la solicitara sugiere que

ni siquiera el Banco Popular considerd que fuera necesaria una prohibicion.

El Tribunal ahora considerara la reclamacién con respecto al trato discriminatorio del

Banco Popular comparado con el Liberbank. Es indiscutible que, a diferencia del Banco

popute,
I Asimismo, la Demandada ha ofrecido una justificacion suficiente para

sustentar su decision a favor de una prohibicién de las ventas en corto de las acciones

del Liberbank*®, Estas justificaciones se encuentran en el testimonio del Sr.
Buenaventura, el informe pericial de Netvalue, y la opinién de la ESMA de 12 de junio

de 2017, en la que la autoridad de supervisién europea analizé si la medida propuesta
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violacién del estandar de TJE. Como sefalé el tribunal en Teco ¢. Guatemala, el estandar
minimo incluye la obligacion de dar las razones de un accionar especifico”, cita interna
omitida).

C-PHB2, parr. 47 [Traduccion del Tribunal]

Anexo R-0486, | -='= rrorogar durante un plazo de dos meses el
acuerdo de imponer restricciones sobre las ventas en corto y otras operaciones similares
en Liberbank, S.A. al amparo del articulo 20 del Reglamento (UE) N° 236/2012 en atencion
a las circunstancias excepcionales concurrentes, 11 de junio de 2017.

En particular, RER-8, parrs. 114-158.
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por la CNMV con respecto a Liberbank era “necesaria para hacer frente a las
circunstancias excepcionales” previstas en el reglamento*®'. Esta opinion ofrece
razones detalladas para sustentar la decisién de prohibir las ventas en corto de las
acciones de Liberbank. Esta también dio indicaciones que distiguen las situaciones de

los dos bancos.

Lo cierto es que las circunstancias de los dos bancos no eran similares. Por un lado,
el precio de la accién de Banco Popular fue declinando de manera constante durante
afios antes de su resolucion y la situacién financiera del banco se fue deteriorando,
con severos problemas de liquidez. En cambio, la situacion financiera de Liberbank
era en general positiva, sin dificultades en cuanto a la liquidez. El valor de sus acciones
permanecié estable desde 2015, y gozaba de una tendencia ascendente desde junio
de 2016%2, Sin embargo, segun la opinion de la ESMA, en las sesiones bursatiles del
7,8y 9dejunio de 2017, el precio de las acciones de Liberbank decay6 abruptamente
“cayendo respectivamente 7,68%, 18,02% y 17,57%, con aumentos notables en los
volumenes negociados” no habiendo “ninguna informacion privilegiada subyacente de
Liberbank que pudiera justificar esta tendencia descendente”®. Tal lo sefialado
también por el Sr. Buenaventura, “[a] diferencia del Banco Popular, no hubo
advertencias de beneficios, anuncios de deterioro, cambios o discrepancias en el
equipo de gestion, ni cualquier otra circunstancia que pudiera explicar el movimiento

repentino del precio”8,

Fundamentandose en las razones que llevaron a que la ESMA opine favorablemente,
y a que la CNVM ordene una prohibicién de las ventas en corto de las acciones de
Liberbank, el Tribunal concluye que existia justificacién suficiente para dar a Liberbank
un trato diferente al que se le otorgd al Banco Popular, por lo que la reclamacion por

discriminacién deberia ser rechazada.
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Anexo C-161, Autoridad Europea de Valores y Mercados, Opinion ESMA sobre la medida
propuesta por CNMV de acuerdo con la Seccién 1 Capitulo V del Reglamento (EU)
N°236/2012, 12 de junio de 2017, parr. 1.

RER-8, parrs. 137-138, 142-143.

Anexo C-161, Autoridad Europea de Valores y Mercados, Opinion ESMA sobre la medida
propuesta por CNMV de acuerdo con la Seccidén 1 Capitulo V del Reglamento (EU)
N°236/2012, 12 de junio de 2017, parr. 8. [Traduccidon del Tribunal]

RWS-5, parr. 37(2). [Traduccion del Tribunal]
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En conclusién, Espafia no incumplié el articulo IV del Tratado al no aplicar una

prohibicion sobre las ventas en corto.

d. No otorgamiento de la ELA (inyecciéon de liquidez de
emergencia)

i. La posicién de las Demandantes

Las Demandantes argumentan que Espafia viold el estandar de TJE al no entregar al
banco una ELA de € 9,5 mil millones. Si bien reconocen que el otorgamiento de una
ELA es discrecional, las Demandantes sostienen que Espafia abusd de esta

discrecionalidad*®.

Segun las Demandantes, la decisién de Espafia de suspender la ELA fue injustificada
e irrazonable. A través de varias comunicaciones, el Banco de Espania le hizo creer al
Banco Popular que habria de recibir una ELA de € 9,5 mil millones, que finalmente se
nego a entregarle. En particular, el 5 June 2017, el Banco de Espafia informé al BCE
qgue el Banco Popular habia pignorado garantia suficiente para cubrir los € 9,5 mil
millones de la ELA*%. Al dia siguiente, el Banco de Espafia confirmé que el colateral
pignorado cubriria € 10,034 mil millones de ELA*7’. Sin perjuicio de estas
comunicaciones, el 6 de junio de 2017, el Banco de Espafia entregd sélo € 3,8 mil
millones y luego suspendié la ELA restante sin ninguna explicacion. Para las
Demandantes, si Esparia le hubiera otorgado la ELA tal lo acordado, el Banco Popular

se hubiera salvado®®®.

Las Demandantes resaltan que incluso los empleados del Banco de Espafia no

comprendian la razén por la que se suspendié el proceso de ELA. Por ejemplo, los

I ouicnes cran responsables de analizar la garantia ofrecida
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Memorial de Demanda, parrs. 339-378; Réplica, parrs. 629-667; C-PHB1, parrs. 100-147;
C-PHB2, parrs. 30-41.

Anexo C-113, Carta del Banco de Espafia al BCE, 5 de junio de 2017, pag. 2.

Réplica, parr. 634, en referencia al Anexo C-349, Correo electronico de ||l 2 ||
, 4 de junio de 2017 (23:04 horas); Anexo C-350, Correo electrénico y adjunto
, 5 de junio de 2017 (09:14 horas); Anexo C-351, Correo
electronico y adjuntos de , 5 de junio de 2017 (16:53 hours); Anexo
C-352, Correo electronico de , 6 de junio de 2017 (19:19 horas);
Anexo C-353, Informacion del Banco de Espafia, del 6 de junio de 2017, adjunto a un

correo electrénico de— a-, 6 de junio de 2017 (19:19 horas); CER-7,

parrs. 7.1-7.125,
Réplica, parrs. 255-257, 632, 679, 836. Véase también C-PHB2, para. 40.

de

184



595.

596.

597.

por el Banco Popular en el Banco de Espafa, confirmaron que estaban dispuestos a
seguir trabajando en la solicitud del Banco Popular después del 7 de junio de 20174,
Ante la ausencia de evidencia contemporanea que indique las razones que dieron
lugar a la suspension de la ELA, las racionalizaciones post hoc de Espafia,
concretamente las que se incluyeron en los informes periciales de Versant, carecen de

credibilidad*°.

Las Demandantes opinan que el Banco Popular estaba en condiciones de recibir la
ELA solicitada, puesto que cumplia con los requisitos aplicables. Si bien es posible
gue alguna parte de la documentacion relativa a la garantia pignorada por el Banco
Popular no estuviera totalmente en orden*!, esto no justifica la total suspensién de la
ELA, dado que cualquier irregularidad se podria haber subsanado. Cualquiera fuera el
caso, no hay evidencia de que el Banco Popular no pudiera haber pignorado garantias

adicionales*®?.

Finalmente, las Demandantes aseveran que todo el proceso de ELA fue poco claro y
mal manejado. Concretamente, el Banco de Espafia no le comunicé al Banco Popular
la garantia que debia pignorar ni con cuanto tiempo de antelacién. Segun lo que
sostienen las Demandantes, esta informacién debia haber sido comunicada en mayo,

no en junio de 2017, cuando el banco estaba sufriendo una severa crisis de liquidez*®.

ii. La posicion de la Demandada

Como cuestién preliminar, Espafia sefiala que el contrato de ELA contiene una
clausula de jurisdiccidn exclusiva de los tribunales de Madrid. Por ende, las

Demandantes no estan en condiciones de impugnar el procedimiento de ELA en este

489

490

491

492

493

C-PHBH1, parrs. 122-125.
Réplica, parr. 832; C-PHB1, parr. 101.

C-PHBH1, paras 131, 139-140, en referencia al Anexo C-316, contrato de ELA entre Banco
de Espafia y Banco Popular, 1 de junio de 2017, anexo 1.

C-PHBH1, parrs. 128-147; C-PHB2, parrs. 30-41.
Réplica, parr. 654; C-PHB1, parrs. 105-106.
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arbitraje*®*. De cualquier modo, la conducta de Esparia en relacién con la ELA cumplio

con el estandar de TJE*%,

En primer lugar, Espafia sostiene que es indiscutible que el otorgamiento de ELA es
discrecional. Al Banco Popular no le correspondia recibir ELA por un monto de

€ 9,5 mil millones, y Espafia no tenia la obligacion de otorgarla*®®.

En segundo lugar, Espafia niega haber suspendido la ELA y sefiala que (i) solo se
puede suspender la ELA por decisién de la Comision Ejecutiva, lo que no ocurrié en
este caso*®; (ii) el Banco de Espafia siguid realizando valoraciones de la potencial
garantia durante toda la tarde del 6 de junio de 20174%; y (iii) fue el propio Banco

Popular que solicit6 la terminacion del contrato de ELA*%,

En tercer lugar, Espafia tomé medidas proactivas para facilitar una posible solicitud de

ELA por parte del Banco Popular®®:

a. En mayo de 2017, el Banco de Espafia autoriz6 una ELA de hasta € 1,8 mil
millones (que posteriormente se aumenté a € 2,8 mil millones) a ser otorgada si el
Banco Popular la solicitaba, con la condicidon de que (i) el Banco Popular estuviera

solvente y (ii) aportara garantias suficientes.

b. Entre marzo y principios de junio de 2017, el Banco de Espafia y el Banco Popular
realizaron varios ejercicios de prueba (dry-run) y dos simulaciones de ELA. El

Banco de Espafia evalud las posibles garantias que podria pignorar el Banco
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Duplica, parr. 1164, en referencia al Anexo R-0251, Banco de Espafia, contrato para la
provision de ELA, 5 de junio de 2017, clausula 15.

Contestacién de Demanda, parrs. 858-879; Reéplica, parrs. 1161-1211; R-PHB1, parrs.
132-178; R-PHB2, parrs. 78-108.

Duplica, parrs. 27, 1170.

R-PHBA1, parr. 159. Véase también R-PHB2, parrs. 79-80, 102-108.

R-PHB1, parr. 159, en referencia al Anexo R-0451, Correo electrénico de

- E , 6 de junio de 2017 (19:36); Anexo R-0453, Correo

electrénico de a — 6 de junio de
2017 (21:34).

R-PHB2, parr. 108, en referencia al Anexo R-0260, Acuerdo de Terminacion de los
contratos de Provisién de ELA y Acuerdos de Prenda Sobre Préstamos y Créditos No
Hipotecarios, 7 de junio de 2017, Considerandos XI-XIll; Anexo R-0454, Correo electrénico

de | : I 7 o< junio de 2017 alas 09:35 horas.

Contestacién de Demanda, parrs. 859-863. Véase también Duplica, parrs. 383-384, en
referencia al RER-1, parr. 183(b); RER-4, parr. 60.
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Popular de manera preliminar. Sin embargo, las Demandantes esperaron hasta el
3 de junio de 2017 para presentar nuevas categorias de activos que nunca habian

sido presentadas anteriormente durante las simulaciones anteriores.

¢. El Banco de Espafia siguié valorando los activos que el Banco Popular habia
identificado como potencial garantia hasta que el Banco informé que estaba
FOLTF.

En cuarto lugar, la negativa de otorgar ELA por un monto total de € 9,5 mil millones fue
justificada por la falta de garantias suficientes requeridas bajo elcontrato de ELA®",
Una vez realizados los recortes correspondientes, la garantia presentada sélo valia
€ 3,8 mil millones y para el 6 de junio de 2017 ya se habia otorgado la ELA por ese
monto®®2, El Banco de Espafa no podia otorgar la ELA sin garantia suficiente puesto

que esto hubiera comprometido su independencia financieras®,

En quinto lugar, Esparfia niega haber confirmado que el Banco Popular haya pignorado
garantias suficientes para recibir € 9,5 mil millones de ELA. Con respecto a los correos
electrénicos del Banco de Espafia a principios de junio de 2017, la Demandada aclara
que se adjuntaron las valuaciones preliminares de los activos identificados por el
Banco Popular como garantia._, autor de los correos electronicos, confirmo
este hecho®®. En relacién con la No Objecién del BCE (“No Objecion del BCE')%%, el
BCE autorizé un “importe maximo”, lo que implica que el Banco de Espafia podia
desembolsar menos que el monto maximo autorizado. Si bien el correo electrénico

enviado por el Banco de Espafia al BCE en esa ocasion indicé que “el banco ha

proporcionado las garantias adecuadas a efectos de la ELA”, ||| GTGN
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Contestacién de Demanda, parr. 873; Duplica, parr. 1199; R-PHB1, parrs. 163-168; R-
PHB2, parrs. 90-101.

Contestacion de Demanda, parr. 873; R-PHB2, parr. 81.
Contestacién de Demanda, parrs. 863-864.

R-PHB1, parrs. 147-151, 154, en referencia a Anexo C-319, Correo electrénico reenviado
por a en relacidon con el resumen de evaluacién de la garantia de
Banco Popular, 4 de junio de 2017, pag. 1, Anexo C-310, Correos electronicos y Adjunto
de a en relaciéon con el Resumen de la Evaluacion Colateral las
actualizaciones de Banco Popular, 4-5 de junio de 2017; Anexo C-352, Correo electronico
de a , del 6 de junio de 2017 (19:19 pm); Anexo C-353, Informacion
del Banco de Espafia, 6 de junio de 2017, adjunto a Anexo CER-7-44, Correo electrénico
de a , 6 de junio de 2017 (19:19 pm); RWS 10, parr. 62; RWS-9,
parrs. 24-27. Véase también R-PHB2, parr. 92.

Anexo C-113, Carta del Banco de Espafia al BCE, 5 de junio de 2017, pag. 2.
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I . == ndicacion no esiaba relcionada

con el hecho de si el banco podia pignorar alguno de estos activos como garantia.

Finalmente, Espafia sefiala que, ante una comisidon parlamentaria, el Sr. Emilio
Saracho, en ese momento presidente ejecutivo del Banco Popular, confirmé que la
forma en que el Banco de Espafia manej6 el procedimiento de la ELA habia sido

razonable®07,

iiii. Discusion

Las Demandantes aseveran que al negarse Espafia a otorgar la ELA solicitada por el
Banco Popular vulneré el estandar de TJE. Concretamente, estas argumentan que la
“‘Demandada no actué de manera consistente y profesional” cuando inicialmente
“confirm[é] que el Banco Popular cumplié con los requisitos para obtener la asistencia
de liquidez que solicitaba (incluyendo la confirmacién de que el Banco Popular era
solvente y aportaba garantias suficientes)” y luego “retiré su aprobacién con respecto
al otorgamiento de la ELA"%, “no respetando la expectativa legitima del [Banco
Popular] con respecto a la ELA"%®, Las Demandantes también postulan que la
“Demandada abus[6] del elemento discrecional de la toma de decisiones de la ELA
para justificar su total falta de transparencia”,®'° actu6 con “manifiesta negligencia”®!",
e incumpli6 “las obligaciones mas basicas requeridas bajo el Tratado — aquellas de
transparencia, toma de decisiones no arbitrarias, no discriminacién, y un entorno de

inversion estable y predecible”®'?,
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R-PHBH1, parr. 149; R-PHB2, parr. 95.

Contestacion de Demanda, parr. 867, en referencia al Anexo R-0094, .Comisién de
Investigacién Parlamentaria sobre la crisis financiera de Espafia y el programa de
asistencia financiera, Sesion Especial N° 41, Testimonio del Sr. Emilio Saracho Rodriguez
de Torres, 12 July 2018, pag. 59.

Memorial de Demanda, parr. 370. [Traduccion del Tribunal]
Réplica, parr. 636. [Traduccién del Tribunal]
Réplica, parr. 830. [Traduccién del Tribunal]

Réplica, parr. 666 (“La repentina decision de la Demandada de retirar la ELA que requeria
el [Banco Popilar] para seguir operando constituyd una evidente negligencia, siendo lo que
menos se esperaria de un regulador razonable.”} [Traduccion del Tribunal]

Réplica, parr. 833. Véase también ibid., parr. 664 (donde las Demandantes argumentan
que “Espafia no ofrecio razén alguna que justificara el hecho de no proporcionar ELA, y
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Por su parte, Espafia afirma que su conducta en relacién con la solicitud de ELA del
Banco Popular fue en todo momento coherente con sus obligaciones domésticas, el

derecho de la UE y el derecho internacional®®,

Antes de evaluar si Espafia vulner6 el Tratado al no otorgar la ELA solicitada, el
Tribunal considerara brevemente la objecion de Espafia con respecto a la
inadmisibilidad. En un solo parrafo de la Duplica, Espafia “sefiala que en los contratos
ELA, Banco Popular y el Banco de Espafia habian acordado la jurisdiccion exclusiva
de los ‘juzgados y tribunales de la ciudad de Madrid’ para resolver cualquier
controversia derivada de los contratos ELA, y habian ‘renunciado expresamente a
cualquier otro fuero que pudiera corresponderles, para cuantas acciones y
reclamaciones pudieran derivarse de [los contratos ELA]. Por consiguiente, las
Demandantes no pueden presentar a este Tribunal ninguna accién o reclamacion que
pueda derivarse de los contratos de ELA y, en consecuencia, tales acciones o
reclamaciones son inadmisibles”®'*. El Tribunal opina que esta objecion deberia haber
sido planteada en el Memorial de Contestacién de la Demanda de Espafia, y no en la
Duplica, por lo gque constituye una presentacion tardia. Aun si no fuera tardia, Espafia
no ha justificado suficientemente esta objecion. De cualquier modo, el Tribunal no esta
resolviendo las controversias derivadas del contrato de ELA,%'® sino que busca evaluar
si la conducta de Espafia en relacion con la ELA vulnera el Tratado. En ese contexto,
quizas sea necesario considerar el contrato de ELA, pero al hacerlo, no ejerce
jurisdiccion bajo el contrato de ELA. Simplemente analiza la conducta de Esparia en el
ejercicio de su jurisdiccion bajo el APPRI. Por tanto, la cldusula de resoluciéon de
controversias contenida en el contrato no hacen inadmisibles las reclamaciones en
virtud del Tratado.

Pasando ahora a la reclamaciéon en si misma, el Tribunal considera Gtil analizar
primeramente el marco que rige la ELA. La asistencia de liquidez de emergencia o
“ELA” constituye, como su nombre lo indica, asistencia crediticia de emergencia

suministrada por los bancos centrales nacionales del Eurosistema a bancos solventes
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por ende no puede probar que su decision haya sido tomada de manera objetiva y
racional”). [Traduccién del Tribunal]

Véase Contestacion de Demanda, parrs. 858-879; Duplica, parrs. 1161-1211; R-PHB1,
parrs. 132-178; R-PHB2, parrs. 78-108.

Véase Duplica, parr. 1164 (cita interna omitida).
Anexo R-0251, Banco de Espafia, contrato para la provision de ELA, 5 de junio de 2017.
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que enfrentan problemas de iliquidez temporal y que no pueden obtener liquidez en el
mercado interbancario o a través de operaciones de politica monetaria administradas
por el BCES™®,

La principal responsabilidad de realizar la provisién de la ELA “es a nivel nacional, con
los BCN [bancos centrales nacionales] correspondientes”®'’, en este caso, el Banco
de Espafia. No esta en disputa seriamente que el otorgamiento de la ELA por parte del
banco central nacional es discrecional®®. Tal lo sefialado por el BCE, esta dentro de
“la competencia de los bancos centrales decidir de manera independiente y a su sola
discrecion con respecto a la provision de liquidez del banco central a instituciones
crediticias solventes, tanto en operaciones estandar de politica monetaria como en
[ELA], dentro de los limites impuestos por la prohibicién de financiacién monetaria con
arreglo al Tratado”%'®. Por lo tanto, un banco no puede asumir que tendra la ELA a su

disposicion®%,
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Véase Anexo R-0231, Acuerdo ELA, 17 de mayo de 2017, parr. 2.1. [Traduccion del
Tribunal]

Anexo R-0231, Acuerdo ELA, 17 de mayo de 2017, parr. 2.1. [Traduccién del Tribunal]

Véase, por ej., C-PHB2, parr. 31 (donde las Demandantes explican que “no ponen en
discusion el caracter discrecional de la ELA,” aunque sostienen que “debe ajustarse a las
obligaciones de la Demandada con arreglo al Tratado); Audiencia de Mayo, Tr. [versién en
espafol], 22 de mayo de 2021, 1170:8-11 (de la Mano) (“el Banco de Espafia tiene
discrecion para otorgar o denegar la ELA. Esta discrecion no debe ser ejercida en forma
arbitrariapero esta discrecién no se debe ejercer de manera arbitraria”); 1219:9-10
(Goldstein) (“La ELA es discrecional”).

Anexo R-0233, Opinion del BCE CON/2012/99, parr. 3.2 (énfasis afiadido). [Traduccion
del Tribunal]

Véase, por €]., Anexo R-0234, Boletin Mensual del BCE, los acuerdos de la UE para la
gestion de crisis financieras, febrero de 2007, pag. 80 (“Sin embargo, una entidad crediticia
no puede asumir que tendra acceso automatico a la liquidez del banco central. Como
funcion de la banca central, la provisién de ELA se encuentra dentro de la discrecion del
banco central nacional”). [Traduccion del Tribunal]
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609.

Las Partes coinciden que sélo se puede otorgar la ELA a instituciones financieras
solventes®?' y que debe contar con una garantia “suficiente”®?2. Los BCN tienen
discrecionalidad en cuanto al disefio del marco de garantia aplicable, que debera,
empero, siempre asegurar que se pignore una “garantia suficiente”?*. Como puede
inferirse a partir del acuerdo de ELA, el documento emitido por el BCE que fija las
reglas y procedimientos relativos a la ELA, la garantia se considera “suficiente” para la
ELA si el activo esta en condiciones de recibir la ELA y su valor después del recorte

es mayor o igual al monto de la ELA desembolsada, incluyendo los intereses®,

521

522
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Anexo R-0231, Acuerdo ELA, 17 de mayo de 2017, parrs. 4 (titulado “Criterios de solvencia
de ELA para instituciones crediticias”) y 5.4 (que dispone que “la provisidbn de ELA a
entidades insolventes y entidades para las que se hayan iniciado procedimientos
concursarles de conformidad con las leyes nacionales viola la prohibicion de financiacion
monetaria”); alegatos de apertura de las Demandantes. Véase Audiencia de Mayo, Tr.
[versidn en espafiol], 17 de mayo de 2021, 41:1-42:8 (“[e]l proceso para solicitar y recibir
[ELA] no tiene disputa tampoco; solamente se requiere que sean de ELA tampoco es objeto
de discusién. Sélo se puede otorgar ELA a entidades solventes. El banco que toma el
crédito también debe solventes. Se debe solicitar esta asistencia debe ser garantizada con
colateral suficiente si hay colateral suficiente, se puede ofreceresta asistencia liquida hasta
el monto delcolateral, independientemente de los recortes quetiene por objeto tomar en
cuenta los riesgosvinculados con los activos pignorados como colateral”).

Véase los alegatos de apertura de las Demandantes. Véase Audiencia de Mayo, Tr.
[version en espafiol], 17 de mayo de 2021, 41:1-42:2 (*[e]l proceso para solicitar y recibir
[ELA] no tiene disputa tampoco; solamente se requiere que sean de ELA tampoco es objeto
de discusion. Sélo se puede otorgar ELA a entidades solventes. El banco que toma el
crédito también debe solventes. Se debe solicitar esta asistencia debe ser garantizada con
colateral suficiente”, énfasis afiadido).

Véase, por gj., Anexo R-0232, BCE, la gestion del riesgo financiero de las operaciones de
politica monetaria del Eurosistema, julio de 2015, pag. 35 (“los BCN en principio pueden
disefiar en forma autbnoma su propio marco de garantia para ELA, incluyendo las medidas
de control de riesgos que correspondan. Sin embargo, un marco de esta indole deberia
asegurar que se pignore garantia suficiente, segun la evaluacion de riesgos propia del
BCN, para garantizar los riesgos inherentes a dichas operaciones, en una medida que
asegure la independencia financiera del BCN”).

Anexo R-0231, Acuerdo ELA, 17 de mayo de 2017, parr. 3.2(a)(i) (“Los BCN siempre
deberian informar al BCE de los detalles de cualquier operacion de ELA, a mas tardar

- dentro de dos dias laborales luego de llevar a cabo la operacion. La informacion debe

incluir, como minimo, los siguientes elementos; [...] (5) el colateral/las garantias a cambio
de los cuales se desembolsara (o se prevé desembolsar) la ELA, incluyendo la valoracién
del colateral ofrecido, como los recortes aplicados al mismo, y, cuando corresponda,
detalles sobre la garantia ofrecida y los términos de las salvaguardas contractuales; (6) la
tasa de interés a ser aplicada por la entidad que recibe la ELA desembolsada (o que se
prevé desembolsar); [...]").
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611.

612.

En cuanto hace al procedimiento, la evaluacién de los activos ofrecidos como garantia
es un proceso colaborativo entre el banco que solicita la ELA y el BCN. El banco debe
presentarle al BCN informacion detallada con respecto a la potencial garantia que
permita que el BCN determine la elegibilidad de los activos como garantia, y el valor
efectivo de la garantia en operaciones de la ELA aplicando los recortes
correspondientes. Un “recorte” es la cantidad por el que se reduce el valor efectivo del
activo pignorado como garantia para reflejar la calificacion crediticia y otros factores
de riesgo que puedan tener un impacto en su valor. L.uego de esta valoracién, el banco

debe cumplir con los requisitos legales necesarios para pignorar los activos.

Segun la versién del acuerdo de ELA publicada en 2017 aplicable en ese momento,
un BCN debe comunicar su decision de entregar fa ELA, junto con la informacioén
relativa a los términos y condiciones correspondientes, al BCE dentro de los dos dias
siguientes a la realizacion de la operacién en caso de tratarse de un monto de hasta €
500 millones de ELA, y con antelacién a la operacién o limite, cuando se trate de un
monto mayor®?®, El BCE puede vetar la ELA si determina, por una mayoria de dos
tercios del Consejo de Gobierno, que la provisién de la ELA interferiria con los objetivos
y tareas del Eurosistema, incluyendo la politica de divisa Unica y la prohibicién de
financiamiento monetario®%. Si el monto de ELA supera el importe de € 2 mil millones,
el BCN debe solicitar una No Objecion a la operacion de la ELA por parte del Consejo
de Gobierno del BCE®?,

En su Ddplica, la Demandada detallé paso por paso el proceso que se siguidé con

respecto a la ELA, al que las Demandantes no han presentado objecion:?
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Anexo R-0231, Acuerdo ELA, 17 de mayo de 2017, articulo 3.2.
Anexo R-0231, Acuerdo ELA, 17 de mayo de 2017, articulo 5.1.
Anexo R-0231, Acuerdo ELA, 17 de mayo de 2017, articuio 3.3.
Duplica, parr. 130.
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Paso 1: Solicitud EIE‘.LA (Ba’lia:_ Paopular)
El banco solicita ELA a su correspondiente NCB.

Paso 2: Anailisis de Solvencia (BCE)

En caso de que el banco esté directamente supervisado por el BCE (como Banco Popular), el NCB
solicifa al BCE que lleve a cabo un andlisis de la posicién de liquidez y solvencia del banco a
efectos de la concesién de ELA.

\ : /

£

{,.
Paso 3: Identificacién de Potencial Colateral (Banco Popular)

El banco identifica para el NCB los activos que pretende usar como colateral para garantizar la
cantidad de ELA solictada (es responsabilidad del banco identificar esos activos y proporcionar
informacién suficiente al NCB para permitir el valor post-recortes de cada activo).

5, /
i E

(Paso 4: Determinacion de los Recortes vdela i-lziximn Cantidad Potencial de ELA (Banco de
Espaiia)

Sobre la base de la informacién suministrada por el banco, el NCB calcula, de acuerdo con los
Principios ELA, los recortes aplicables y la cantidad méxima de ELA que puede ser respaldada por
\ los activos identificados por el banco como potencial colateral.

o«

'Paso 5: No-Objecion (BCE)
S1 la estimacion de la maxima cantidad de ELA que pudiera ser potencialmente concedida al banco

excediera de 2.000 millones de euros, el NCB debe pedir al BCE su no-objecién a la provision de
 dicha cantidad méxima de ELA.

Paso 6: Contrato ELA (Banco Popular y Banco de Espaiia)

En caso de que el BCE conceda su no-objecién (cuando resulte aplicable), el NCB y el banco

suscriben un contrato ELA, en el que se regulan los términos y condiciones de ELA, incluyendo el

requisito de constituir garantias sobre colateral suficiente a favor del NCB para garantizar el
importe de ELA solicitado.

im!
Paso 7 Pigna;;;ién del Colateral (Banca Popular) i
El banco pignora los activos ofrecidos como garantia a favor del NCB, de conformidad con las
normas de Derecho de la UE y de derecho nacional, asi como de acuerdo con el régimen
contractual establecido (en este sentido, es responsabilidad del banco asegurar que cumple con los
requisitos necesarios para pignorar esos activos).

Paso 8: Solicitud de disposicién (Banco Popular)

El banco hace una solicitud de disposicién por la cantidad que se encuentre respaldada por los
activos pignorados en favor del NCB (y hasta el limite miximo de ELA autorizado), de acuerdo
con las normas establecidas en el contrato ELA.

A _ /

~

Paso 9: desembolsos de ELA (Banco de Espaiia)

EI NCB desembolsa las cantidades de ELA solicitadas que se encuentren soportadas por los
activos que el banco haya pignorado a favor del NCB.
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613.

614.

615.

616.

617.

El Tribunal se referira a algunos de los pasos que se describen en este diagrama en

el analisis que se realiza a continuacion, segun considere oportuno.

El marco juridico descrito mas arriba, que en general no esta disputado por las Partes
tiene las siguientes consecuencias para el alcance de revisioén del Tribunal en virtud
del TJE. En primer lugar, en vista de la discrecionalidad con la que contaba el Banco
de Espafia en cuanto a otorgar o negar la ELA, una institucién financiera no puede
asumir que necesariamente recibira la ELA, ni que le corresponde automaticamente el
derecho a recibir la ELA. En segundo lugar, el Tribunal no puede cuestionar si fue
apropiado otorgar o denegar la ELA en ciertas circunstancias especificas, lo que es
una decision inherentemente reservada a los BCNs. Su tarea mas bien se limita a
analizar si la conducta del Estado en relacion con una solicitud de ELA fue arbitraria,
notoriamente carente de transparencia o de otro modo violatoria del nivel minimo de

trato52°,

Teniendo en cuenta estas observaciones, el Tribunal analiza el proceso que siguid

Espafia en relacién con las solicitudes de ELA del Banco Popular.

A fines de marzo de 2017, el Banco Popular y el Banco de Espafia comenzaron a
considerar la posibilidad de que el Banco Popular solicitara la ELA®. Los testigos de
la Demandada explicaron (sin que esto fuera contradecido por los testigos de las
Demandantes) que el 31 de marzo de 2017, el Banco de Espafia propuso comenzar
con lo que llamaron ejercicios “de simulacro” (dry-run) con el Banco Popular, en virtud
de los cuales el Banco Popular habria de identificar los activos a pignorar como
potencial garantia y enviar informacién con respecto a estos activos al Banco de

Espafia®®'. Estos ejercicios continuaron hasta fines de mayo de 20175%,

Durante este lapso, el 5 de abril de 2017, el Banco de Espafia proporcioné al Banco

Popular un borrador de contrato de ELA, que, entre otras cosas, establecia que el

529

530

531

532

Véase supra parrs. 517-519.

RWS-3, parrs. 8-12, con referencia a una conferencia telefénica entre el Banco de Espafia
y el Banco Popular. Véase Memorial de Demanda, parr. 146; Contestacién de Demanda,
parr. 374, en referencia al RWS-3, parr. 14; Réplica, parr. 634, Duplica, parrs. 385-390.

RWS-3, parrs. 15; RWS-9, parrs. 5-18, 31; RWS-4, parr. 46.
RWS-3, parrs. 16-18; RWS-4, parr. 46; RWS-9, parr. 7; RWS-10, parrs. 8-9.
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619.

620.

Banco Popular debia comprometer colateral suficiente para respaldar los desembolsos
de ELAS®,

El 4 de mayo de 2017, el Banco de Espafia autorizé el otorgamiento de ELA hasta

€ 1,8 mil millones supeditado a tres condiciones:

“a. la remisién por parte de Banco Popular, S.A. de una solicitud formal de ELA,

b. la abtencién de una valoracién del BCE que confirme la condicién de solvente de
Banco Popular, S.A. a efectos de la provisién de ELA, y

c. la aportacién de garantias adecuadas de conformidad con el informe que elabore
la Direccion General de Operaciones, Mercados y Sistemas de Pago describiendo
las garantias, valorando su adecuacién y estableciendo los recortes de valoracion
oportunos”s34,

Inicialmente estaba previsto que esta “pre-autorizacién” condicional habria de expirar
el 16 de mayo de 20175 pero posteriormente fue renovada hasta el 26 de mayo de
2017%%, y mas adelante hasta el 6 de junio de 20175¥. El 26 de mayo de 2017, se
aumenté el monto méaximo de ELA a € 2,8 mil millones y la aprobacioén condicional
guedé supeditada a la No Objecién del BCE de conformidad con la versién del acuerdo
ELA de 2017,%® dado que la ELA excedia el umbral de € 2 mil millones y por lo tanto

requeria aprobacion del BCES®,

El 30 de mayo de 2017, el Banco de Espafia y el Banco Popular realizaron una primera
simulacién, con el propésito de asegurar que el Banco Popular estuviera en
condiciones de firmar los correspondientes contratos de ELA con base en los activos

que habia identificado como posibles garantias5,
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Véase Anexo R-0469, Borrador del contrato de ELA, 5 de abril de 2017, clausulas 2.1, 2.3
y 7; Anexo R-0427, Correo electronico de— al Banco Popular, 5 de abril de
2017.

Anexo R-0263; Borrador para aprobacion por la Comisidén Ejecutiva, 4 de mayo de 2017.
Anexo R-0263; Borrador para aprobacion por la Comision Ejecutiva, 4 de mayo de 2017.

Esto no esta en disputa entre las Partes. Véase Memorial de Demanda, parr. 170,
Contestacion de Demanda, parr. 379.

Anexo.R-0248, Banco de Espafia, Provision de ELA al Banco Popular Espafiol, S.A., 26
de mayo de 2017,

Anexo R-0231, Acuerdo ELA, 17 de mayo de 2017, parr. 3.3.

Esto no estd en disputa entre las Partes. Véase Memorial de Demanda, parr. 178,
Contestacion de Demanda, parr. 380.

RWS-3, parrs. 28, 31.
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622.

623.

624.

El 1 de junio de 2017, el Banco de Espafia y el Banco Popular prepararon un borrador
de contrato de ELAS,

Ef 2 de junio de 2017, el Banco de Espafia realiz6 una segunda simulacion de ELA
basada en una cartera de préstamos corporativos ofrecidos por el Banco Popular como
potencial garantia y valuados en € 2,13 mil millones. Después de haber recibido la
aprobacion del BCE, el Banco de Esparia confirmé que estaba en condiciones de

aportar ELA por un monto de € 2,13 mil millones, si el Banco Popular asi lo solicitara®?2.

Durante la semana del 3 y 4 de junio de 2017, el Banco Popular siguié
proporcionandole al Banco de Espafia informacién sobre los activos a utilizar como

colateral®3.

El 5 de junio de 2017 a las 8:33, el Banco Popular presenté su primera solicitud formal
de ELA por un monto de €1,9 mil millones5#, ofreciendo pignorar una sub-cartera de
créditos de empresas que habian sido objeto de la simulacién del 2 de junio de 2017.%%
Ese mismo dia a las 11:41, el Banco de Espafia otorgd la ELA solicitada y abon6 el
total del monto a la cuenta del Banco Popular®®, poco después de que el Banco

Popular hubiera firmado el contrato de ELAS.
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Anexo C-316, Contrato de ELA entre Banco de Espafia y Banco Popular, 1 de junio de
2017, traducido en Anexo C-316 ENG.

No esta en disputa, véase Réplica, parr. 160; Duplica, parr. 405.

No esta en disputa, véase Réplica, parr. 207, Duplica, parr. 391.

Véase Anexo C-317: Banco de Espafia, Contrato de novacion modificativa y no extintiva
(ELA), 5 de junio de 2017, pags. 1-2 (“Que el Acreditado solicit6 con fecha 5 de junio de
2017 al Banco de Esparia la provision de liquidez de emergencia por un importe de hasta
mil novecientos millones de euros (€ 1.900.000.000,00), al objeto de que Banco Popular
pueda hacer frente a sus necesidades transitorias y urgentes de liquidez).

Audiencia de Mayo, Tr. [version en espaiiol], 19 de mayo de 2021, 621-622:8 (-

Anexo RWS-9-3, Banco de Espafia, Estado Bancario que refleja el desembolso de € 1,9
mil millones al Banco Popular el 5 de junio de 2017; Anexo R-0254, Banco de Espania,
Estado de Cuenta TARGET 2 del Banco Popular, pag. 1; Anexo R-0449, Correo

electrénico de 2 ' ;o iunio de

2017 alas 12:25 horas

Anexo R-0251, Banco de Espafia, contrato para la provision de ELA, fecha 5 de junio de
2017; Anexo R-0252, Acuerdo de Prenda sobre Préstamos o Créditos No Hipotecarios, 6
de junio de 2017; Anexo R-0253, Contrato Marco Para Operaciones Temporales Dobles
Para la Provision de Liquidez de Emergencia, 5 de junio de, 2017.
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627.

A las 15:32 del mismo dia, el Banco Popular aumenté su solicitud de ELA a € 9,5 mil
millones®¥®. El Banco de Esparfia acepté conceder la solicitud, si el Banco Popular
ofrecia garantias suficientes®*®. También ese mismo dia, el BCE confirmé que no tenia
objecion de otorgar la ELA adicional al Banco Popular (la “No Objecién de la BCE”)%%°

y confirmé la solvencia del Banco Popular para la recepcion de la ELA®,

A la luz de la nueva solicitud del Banco Popular, el Banco de Espafia continto
revisando la informacién con respecto a los activos ofrecidos como garantia. Para fin
del dia 5 de junio de 2017, el Banco de Espafia determiné que podria otorgar una

cantidad adicional de ELA que ascendia a € 700 millones®%,

Durante la noche entre el 5y 6 de junio de 2017, el Banco de Espafia y Banco Popular
formalizaron la documentacion necesaria para pignorar los activos que aseguraran el
desembolso de € 700 millones®®. El 6 de junio a la 1:52, el Banco de Espafia orden6

el pago de ese monto, que fue abonado a la cuenta del Banco Popular al abrir los
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No esta en disputa, véase Memorial de Demanda, parr. 213; Contestacién de Demanda,
parr. 400. Véase también Anexo C-317: Banco de Espafia, Contrato de novacion
modificativa y no extintiva (ELA), 5 de junio de 2017, pags. 1-2 (“con posterioridad a la
disposicion del crédito referida en el expositivo IV anterior, el Acreditado ha solicitado con
fecha 5 de junio de 2017 al Banco de Espafia una ampliacion del importe maximo de
provision de liquidez de emergencia hasta nueve mil quinientos millones de euros (€
9.500.000.000,00").

Anexo R-0250, Banco de Espafia, Provision de asistencia de liquidez de emergencia al
Banco Popular Espafiol, S.A. (l1), 5 de junio de 2017; RWS-3, parrs. 46-47; Anexo C-307,
Banco de Espafia, Minita N° 25/17 de la Reunién del Comité Ejecutivo realizada el 5 de
junio de 2017, pag. 3, traducido en Anexo C-307 ENG.

Anexo C-317, Banco de Espafia, Contrato de novacion modificativa y no extintiva (ELA),
5 de junio de 2017, pag. 2 (“Consejo de Gobierno del BCE ha acordado con fecha 5 de
junio de 2017 no objetar a que el Banco de Espafia facilite la financiacién solicitada al
Acreditado, por el importe maximo sefialado en el Expositivo V anterior, decisién que sera
valorada nuevamente en su préxima reunion”).

Anexo C-113, Carta del Banco de Espafia al BCE, 5 de junio de 2017, pag. 2.

RWS-3, parr. 53; RER-2, Apéndice A, parr. 45.

RWS-3, parr. 53; Anexo R-0256, Contrato de novacion modificativa y no extintiva del
contrato de crédito para la provision de liquidez de emergencia, 5 de junio de 2017; Anexo
R-0257, Contrato de novacién modificativa y no extintiva del contrato marco para

operaciones temporales dobles para la provision de liquidez de emergencia, 5 de junio de
2017,
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630.

mercados a las 7:01%%. Con esta transferencia el monto total de ELA entregado al

Banco Popular ascendié a € 2,6 mil millones.

Para las 15:00 del 6 de junio, el Banco de Esparia habia evaluado la garantia adicional
previamente ofrecida por el Banco Popular, que valoré en € 890 millones. Poco
después, el Banco de Espafia otorgdé la ELA adicional por € 900 millones®%,

aumentando asi el total de ELA entregado al Banco Popular a € 3,5 mil millones.

A las 17:47, también el 6 de junio, el Banco de Espafia evalué la garantia restante en
€ 327 millones y le otorgé al Banco Popular un ultimo tramo de ELA de
€ 300 millones®®, con lo que el monto de ELA transferido por el Banco de Espafia al

Banco Popular el 5 y 6 de junio sumd un total € 3,8 mil millones5”.

Mientras tanto, a las 17:00 del 6 de junio, el Consejo de Administracién del Banco
Popular habia determinado que “a pesar del acceso al mecanismo urgente de provisién
de liquidez” el banco estaba “failing or likely to fail”®%®, Tres horas mas tarde, a las
20:02, el Banco de Espafia recibié de la BCE una copia de una carta que el Banco
Popular habia enviado al BCE unas horas antes ese mismo dia, junto con una copia
de la minuta de la reunién del Consejo de Administraciéon del Banco Popular realizada
ese dia®®. En esa carta, el Banco Popular informaba al BCE de “la decision escrita del

Consejo de Administracién confirmando la valoracion de que el Banco Popular estaba
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Anexo R-0254, Banco de Espafia, Extracto de la Cuenta TARGET 2 del Banco Popular,
pag. 2.

Anexo R-0254, Banco de Espafia, Extracto de la Cuenta TARGET 2 del Banco Popular,
pag. 2.

Anexo R-0254, Banco de Espafia, Extracto de la Cuenta TARGET 2 del Banco Popular,
pag. 2.

Véase Anexo R-0251, Banco de Espafia, Contrato para la provision de ELA, fecha 5 de
junio de 2017, clausula 3.1(2) que refleja la solicitud de desembolso de ELA realizada por
el Banco Popular por un monto de € 1,9 mil millones; Anexo C-317, Banco de Espafia,
Contrato de novacién modificativa y no extintiva (ELA), 5 de junio de 2017, clausula
3.1(2)(ii), que refleja la solicitud de desembolso de ELA realizada por el Banco Popular por
un monto de € 700 million; Anexo R-0417, Banco Popular, solicitud de desembolso de ELA
por € 900 million, 6 de junio de 2017; Anexo R-0418, Solicitud de desembolso de ELA por
un monto de € 300 millones, 6 de junio de 2017.

Anexo C-229, Banco Popular, Minutas del Consejo de Administracion, 6 de junio de 2017,
péag. 3. [Traduccién del Tribunal]

Anexo R-0264, Banco de Esparia, Certificado de Sistemas de Informacién, 25 de febrero
de 2020.
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632.

failing or likely to fail’*®®. Ese mismo dia, el BCE informé a la JUR de su evaluacion
preliminar con respecto a que el Banco Popular estaba en riesgo de FOLTF*®', lo que
posteriormente fue confirmado por el BCE después de completar su proceso formal de

consulta®,

Las Demandantes no estan de acuerdo con la manera en que Espafia llevé a cabo el
proceso de ELA. Estas sostienen que “[[]a controversia con respecto a la ELA se centra
en ultima instancia en la razén por la cual, el 6 de junio de 2017, la Demandada
repentinamente se negé a entregar la ELA que [el Banco Popular] solicité—la ELA que
se le dio a entender al [Banco Popular] que habria de recibir mediante las numerosas
aprobaciones previas [del Banco de Esparia]’®®. En esencia, las Demandantes
argumentan que el Banco de Espafia “confirmé que [el Banco Popular] cumplia con
todos los requisitos para recibir hasta € 9,5 mil millones de ELA"*®* y, a pesar de esta

confirmacion, suspendié “abruptamente” la ELAS®®,

Las Partes coinciden®®® en que la aprobacién del Banco de Esparia y el otorgamiento
de la ELA estaban supeditados a las siguientes condiciones: (1) la presentacién por
parte del Banco Popular de una solicitud formal de desembolso de la ELA; (2) la
confirmacion del BCE en cuanto a la solvencia del Banco Popular a efectos de la
provision de ELA; (3) la existencia de garantias adecuadas con arreglo al informe que
habria de preparar la Direccién General de Operaciones, Mercados y Sistemas de

Pago describiendo la garantia, evaluando la suficiencia de la misma, y estableciendo
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Anexo C-118, Carta del Banco Popular Espafiol al BCE, 6 de junio de 2017. [Traduccién
del Tribunal]

Anexo C-52, JUR, Decision de la JUR en su Sesion Ejecutiva del 7 de junio de 2017 sobre
la adopcidon de un plan de resoluciéon con respecto al Banco Popular Espafiol, S.A., N°
SRB/EES/2017/08, 7 de junio de 2017, pag. 8.

Anexo C-52, JUR, Decision de la JUR en su Sesién Ejecutiva del 7 de junio de 2017 sobre
fa adopcién de un plan de resolucion con respecto al Banco Popular Espafiol, S.A., N°
SRB/EES/2017/08, 7 de junio de 2017, pag. 8.

Réplica, parr. 148. [Traduccion del Tribunal] Véase también ibid., parr. 13 (“[Se le hizo creer
al Banco Popular] y a sus inversores [...] que el [Banco de Espania] estaria presente, como
el prestamista de Esparia de Ultimo recurso, en caso de que llegara a ser necesario”); parr.
635 ("A través de estas repetidas interacciones, la Demandada hizo creer a [Banco
Popular] que se le otorgaria la asistencia de liquidez, tal y como se solicitara. Esto era una
expectativa totalmente razonable y legitima.”)

C-PHB1, seccién n I1.D.2. [Traduccién del Tribunal]
C-PHB1, parrs. 102, 144.
Véase, por e]., C-PHB1, parr. 109, Duplica, parr. 423.
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634.

los recortes adecuados para determinar el valor real del activo pignorado como
garantia; y (4) la No Objecién del BCE®®7,

Asimismo, las Partes coinciden en cuanto a que el Banco Popular presento solicitudes
formales de ELA, primero por un monto de € 1,9 mil millones y posteriormente de
€ 9,5 mil millones®®®. Tampoco esta en disputa que el 5 de junio de 2017, el BCE emiti6
su No Objecion al otorgamiento de ELA por parte del Banco de Esparia hasta un monto
de € 9,5 mil millones®®°. La carta del Banco de Espafia del 5 de junio de 2017 al BCE
constituye confirmacién adicional en cuanto a que “[e]n virtud del Acuerdo de ELA
hemos solicitado y recibido una evaluacién positiva de la autoridad de supervision del
BCE responsable de la supervisién microprudencial del/ banco, en cuanto a su
solvencia con el fin de recibir ELA y de su posicién de liquidez. Observaciones
adicionales (de existir) con respecto a la solicitud del banco o a la decisién tomada por
el Banco de Espafia también se han tomado en cuenta’®°. Por ende, la primera,

segunda y cuarta condiciones se cumplieron.

El principal punto en cuestion es si el Banco Popular cumplié la tercera condicion para
el otorgamiento de ELA, es decir, "garantias adecuadas con arreglo al informe que
habria de preparar la Direccion General de Operaciones, Mercados y Sistemas de
Pago describiendo la garantia, evaluando la suficiencia de la misma, y estableciendo
los recortes adecuados para determinar el valor real de la [...] garantia”. Si bien las
Demandantes insisten en que presentaron suficientes garantias para asegurar los
€ 9,5 mil millones de ELA®", Espafia sostiene que el Banco Popular sélo pignoré
garantias con un valor posterior al recorte de € 3.902 mil millones, lo que implicaba
que el Banco de Espafia sélo podria desembolsar € 3,8 mil millones de ELA (después

de cubrir los € 102 millones en gastos e intereses), que fue lo que hizo572,
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569

570
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572

Véase, por €j., Anexo R-0263; Borrador para aprobacion por la Comision Ejecutiva, 4 de
mayo de 2017; Anexo RML-145, Decisioén de la Comisién Ejecutiva del Banco de Espana
del 5 de junio de 2017, Minuta 25/17, Documento, Banco de Espafia, Minuta N° 25/2017
de la Reunién de la Comision Ejecutiva realizada el 5 de junio de 2017, pags. 3-4.

See supra 624-625,
See supra 625

Anexo C-113, Carta del Banco de Espafia al BCE, 5 de junio de 2017, pag. 2. (énfasis
afiadido). [Traduccion del Tribunal]

Véase por ej. C-PHB1, parr. 110.
Duplica, parr. 380.
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636.

Al revisar el expediente completo, el Tribunal concluye que no fue irrazonable ni
arbitraria la decisién del Banco de Espafia con respecto a que el Banco Popular no
habia logrado ofrecer garantias suficiente y pignorarlas segun lo exigido para justificar
el desembolso por encima de la suma de € 3,8 mil millones que el Banco de Espafia

habia autorizado al Banco Popular.

Por empezar, el Banco de Espafia dej6 en claro desde el principio que la aprobacidn
de ELA estaria supeditada a que el Banco Popular pignorara suficientes activos como

garantia, concretamente:

a. El 4 de mayo de 2017, cuando el Banco de Espafia autorizé por anticipado la
provision de un monto potencial de ELA de hasta € 1,8 mil millones, la Comisién
Ejecutiva especificé que todo desembolso potencial de ELA al Banco Popular

estarfa supeditado a “la aportacién de garantias adecuadas” *’%;

b. El mismo requisito de garantia suficiente se repiti6 el 17 y 26 de mayo de 2017,
tal como lo demuestran los borradores de contratos de ELA que circuld el Banco
de Espafia, que especificaban, inter alia, que “[e]l Banco de Espafia podra
rechazar discrecionalmente las solicitudes de disposicién del Crédito que le remita
[el Banco Popular] mientras éste no haya constituido validamente a favor del

Banco de Espafa y permanezcan en vigor las garantias [...]"%".

c. El5 de junio de 2017, basandose en los borradores anteriormente circulados, el
Banco de Espafia y el Banco Popular celebraron el contrato ELA, que una vez
mas dejé en claro que todo desembolso de ELA estaria condicionado a los activos
utilizados para garantizar cualquier monto de ELA vdlida y efectivamente

pignorado. La clausula 2.3 del contrato ELA reza como sigue:

“El Banco de Espafia podra rechazar discrecionalmente las solicitudes de
disposicion del Crédito que le remita el Acreditado. En particular, el Banco de
Espafia podra rechazar las solicitudes de disposicién del crédito mientras el
Acreditado o el Pignorante no hayan constituido vélidamente a favor del Banco de
Espafia y permanezcan en vigor las garantias a que se refiere la clausula 6
siguiente, por importe suficiente para cubrir la disposicién que se pretenda realizar
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574

Anexo R-0263, Borrador para aprobacion por la Comision Ejecutiva, 4 de mayo de 2017,
pag. 2.

Anexo R-0247, Banco de Espafia, Provision de ELA al Banco Popular Espariol, S.A., 17
de mayo de 2017, clausula 2.3, traducido en Anexo R-0247 ENG; Anexo.R-0248, Banco
de Espafia, Provision de ELA al Banco Popular Espafiol, S.A., 26 de mayo de 2017,
clausula 2.3. traducida en Exh. R-0248.
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638.

639.

640.

asi como el resto de los importes debidos al Banco de Espaiia en ese momento bajo
el Contrato, incluyendo los intereses devengados y no pagados (incluidos los de
demora.)’%"s,

En resumen, todas las denominadas “pre-aprobaciones” otorgadas por el Banco de
Espafia se encontraban condicionadas a la aportacion de garantias suficientes, hecho
que las Demandantes no pueden haber malinterpretado. No se podria haber creado
ninguna “expectativa” en contrario, y menos aln una expectativa razonable, a partir de

estas “pre-aprobaciones”.

Para sustentar su argumento en cuanto a que el Banco Popular aporté garantias
suficientes, las Demandantes sefialan inter alia (i) correos electrénicos internos
intercambiados entre los funcionarios del Banco de Espafia, y (ii) cartas del Banco de
Esparia al BCE.

Con respecto a la correspondencia interna dentro del Banco de Espaiia®™®, las
Demandantes sostienen que el—, Director del Departamento de
Riesgos del Banco de Espafia, confirmé que el “[Banco Popular] habia aportado
garantias suficientes para respaldar los €7,787 mil millones de ELA al 4 de junio de
2017, €8,426 mil millones al 5 de junio; y €10,034 mil millones al 6 de junio” 57,

La serie de correos elecirénicos a la que hacen referencia las Demandantes
conciernen la informacion intercambiada entre el_ y Su supervisor, eI.
-, Director General de Operaciones, Mercados y Sistemas de Pago en el Banco

575
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577

Anexo C-317, Banco de Espafia, Contrato de novacion modificativa y no extintiva (ELA),
5 de junio de 2017, traducido en C-317.

Véase, en particular, Anexo C-349, Correo electronico de [[JJJij , 4 de
junio de 2017 (23:04 horas); Anexo C-350, Correo electrénico y Adjunto de a
. 5 de junio de 2017 (09:14 horas); Anexo C-351, Correo electronico y Adjuntos
, 6 de junio de 2017 (16:53 horas); Anexo C-352, Correo
electronico de - 6 de junio de 2017 (19:19 horas); Anexo C-353,
Informacion del Banco de Espafia, 6 de junio de 2017, adjunto alcorreo electronico de L.

B - ¢ << junio de 2017 (19:19 horas).

Réplica, parr. 640, en referencia Anexo C-349, Correo electronico de a
, 4 de junio de 2017 (23:04 horas), traducido en Anexo C-349 ENG; Anexo C-
350, Correo electronico y Adjunto de , 5 de junio de 2017 (09:14

a
horas), traducido en Anexo C-350 ENG; Anexo C-351, Correo electronico y Adjuntos de

a , 5 de junio de 2017 (16:53 horas), traducido en Anexo C-351;
Anexo C-352, Correo electrénico de a , 6 de junio de 2017 (19:19
horas), traducido en Anexo C-352 ENG; Anexo C-353, informacion Banco de Esparia, 6

de junio de 2017, adjunto al Correo electronico de || I 2. ¢ o< jurio de

2017 (19:19 horas).
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641.

de Espafia. En la opinion del Tribunal, cuando se lee en el contexto del proceso de
revision de garantias que se estaba llevando en curso, estos correos electronicos
dejan en claro que el Departamento de Riesgos del Banco de Espafia habia realizado
una valuacién preliminar de ciertos activos con base en la informacién compartida por

el Banco Popular. De hecho, el primer correo electrénico de la cadena dirigida al

I < varte del [ contiene varias salvedades importantes:

"Te destaco las siguientes cautelas:

» Hemos trabajado con la informacién suministrada por la entidad. No se ha
verificado la integridad y fiabilidad de dicha informacion. Se recomienda que se
proceda a efectuar una revision independiente lo antes posible.

» La situacion del colateral a efectos de su pignoracion no es evaluada por este
departamento, por lo que no sabemos si puede afectar al colateral efectivo calculado
en caso de que hubiera problemas para su pignoracion.

+ Hay recortes que deberan ser recalculados cuando se disponga de una
informacién més precisa (bien facilitada por la entidad o por otros departamentos
del banco). En general, se ha optado por soluciones conservadoras cuando no hay
informacion suficiente y se ha tratado de aplicar referencias normativas asimilables.

» Los célculos deberan ser revisados periddicamente. Se deberd solicitar a la
entidad que mantenga actualizada la informacién.

Por ultimo, sefialar que la entidad ha cambiado varias veces algunos de los archivos
enviados lo que, ademas de obligarnos a reprocesar la informacién, indica que la
situacion se puede repetir en los proximos dias siendo dificil predecir el impacto.
Este hecho, como se comentaba en el primer punto, refuerza la necesidad de
realizar una revision independientes de la fiabilidad de la informacion facilitada, o,
al menos, contrastarla con informacién que dispongan otros departamentos para
detectar posibles inconsistencias”578.

En otras palabras, ninguna de estas valoraciones preliminares a las que hizo referencia
e I < este comunicacion y en otras posteriores se referian a si los
correspondientes activos podrian ser, o habian sido, pignorados de conformidad con
los requisitos aplicables. Tal como lo confirma el correo electrénico de! ||| EEGEGzG:
este se trataba de un paso posterior encomendado a otro departamento dentro del

Banco de Espafia®’®.

578

579

Anexo C-349, Correo electronico de || 2. 5 o< jurio de 2017 (23:04
horas), traducido en Anexo C-349 ENG.

Audiencia de Mayo, Tr. [version en espafiol], 19 de mayo de 2021, 675:10-17.
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643.

644.

No se puede derivar ninguna otra conclusién del correo electronico del —
al [l d' 6 de junio de 2017 a las 19:195%, al cual o | z0iunts una
tabla que reflejaba un “valor de ELA” de “€10,034 mil millones” segun los activos
identificados por el Banco Popular como posible garantia. La tabla no corrobora la
alegacion con respecto a que el Banco Popular habia pignorado garantias suficientes
para respaldar los € 10,034 mil millones. Aqui también, esta cifra hace referencia a una
estimacion interna del Departamento de Riesgos del Banco de Esparia, que no dice
que se hubiera pignorado efectivamente las garantias por ese monto. En la audiencia,
e I también explics que el término “valor de la ELA” en esta comunicacion
significa “el valor nominal del colateral, después de filtrado y después se aplica el

recorte por el [D]lepartamento de [R]iesgos aplicable a los activos” %',

Esto no se contradice por dos cartas en las que el Banco de Espafia comunicé al BCE
el potencial desembolso de ELA por un monto de entre € 500 millones y € 2 mil
millones, y solicité la No Objecion del BCE para el otorgamiento de la ELA por encima
de € 2 mil millones. En la primera carta,®®? el Banco de Espafia informé al BCE de un
potencial desembolso de ELA al Banco Popular de € 1,9 mil millones (luego de la
primera solicitud de ELA presentada por el Banco Popular). El Gobernador Linde le

escribi6 lo siguiente al Sr. Draghi, entonces Presidente del BCE:

‘La ELA sera entregada hoy més tarde.m
m El volumen maximo de es de € 1,9 mil millones, a ser

esempolsado segt’m sea necesario en tramos expresados en euros.

El banco ha aportado garantia adecuada para los fines de ELA, constituidas con
préstamos y créditos expresados en euros por un valor nominal de 5.089 millones
de euros. Se aplicé un recorte promedio del 58% para determinar el valor de la
garantia”ss,

En su segunda carta enviada ese mismo dia 5 de junio, el Gobernador Linde comunicé
al Presidente Draghi que el Banco Popular habia informado al Banco de Espafia “de

los movimientos de liquidez extremadamente agudos que estan experimentando” y

580
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583

Anexo C-352, Correo electrénico de- a—, 6 de junio 2017 (19:19 horas),
traducido en Exh. C-352; Exh. C-353, Information Bank of Spain, 6 de junio 2017, enviado

como documento adjunto en el correo electronico de || N 2 . 6 d¢ unio

de 2017 (19:19 horas).

Audiencia de Mayo, Tr. [version en espafiol], 19 de mayo de 2021, 667:5-13. [Traduccion
del Tribunal]

Anexo C-111, Carta del Banco de Espafia al BCE, 5 de junio de 2017,

Anexo C-111, Carta del Banco de Espafia al BCE, 5 de junio de 2017, pag. 1. [Traduccion
del Tribunal]
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646.

“solicitd una extension de la ELA hasta un monto maximo de 9,5 mil millones de euros”.
En consecuencia, el Banco de Espafia solicité la No Objecién del BCE de una ELA de
hasta € 9,5 mil millones. La carta llevaba adjunta una “nota preparada por el personal
del Banco de Espafia con respecto a la situacion del banco”, que incluia el siguiente

parrafo:

“El banco proporcioné garantias adecuadas a los fines de ELA, a saber, préstamos,
creditos, acciones y participaciones en diferentes empresas financieras y no
financieras por un valor nominal total cercano a los 40 mil millones de euros. Luego
de aplicar los recortes correspondientes, el valor efectivo de las garantias cubre el
monto maximo solicitado por el Banco Popular S.A. La tasa de interés que ha de ser
aplicada a la ELA sera la de la Facilidad Marginal de Crédito con mas 1%"584,

o
[=:]
o

En la opinion del Tribunal, el lenguaje empleado por el Banco de Espaiia en sus cartas
al BCE efectivamente es ambiguo, por lo que podria implicar bien que se habia
entregado la informacién sobre la potencial garantia o bien que los activos
efectivamente habian sido pignorados como garantia. Cualquiera sea el caso, tal

ambigliedad es irrelevante por varias razones.

584
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Anexo C-113, Carta del Banco de Espafia al BCE, 5 de junio de 2017, pag. 2. [Traduccion
del Tribunal]

Audiencia de Mayo, Tr. [version en espafiol], 19 de mayo de 2021, 631:20-632:4.
Audiencia de Mayo, Tr. [version en espariol], 19 de mayo de 2021, 564:20-566:2.
Audiencia de Mayo, Tr. [versién en espafiol], 19 de mayo de 2021, 566:7-11.
Audiencia de Mayo, Tr. [versidn en espafiol], 19 de mayo de 2021, 632:21-633:1.
Audiencia de Mayo, Tr. [versidn en espaiiol], 19 de mayo de 2021, 654:1-14.
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En primer lugar, el BCE interpreté que la mencion de colateral apropiado hacia
referencia a informacion sobre el colateral. De hecho, el Consejo de Gobierno confirmé

esto en su Decision de No Objecion®®;

(e) tomd6 nota del hecho de que la provision de ELA por parte del Banco de Espafia
segln lo especificado en la decision punto (d) fue evaluada ex ante indicando que
no violaba la prohibicion de financiacién monetaria con base en la informacion
disponible en ese momento.

(f) solicito al Banco de Espafia que proporcionara una actualizacion diaria detallada
(incluyendo la fijacion de precios y los recortes) de los activos utilizados como
garantia para la ELA. [Traduccién del Tribunal]

Asi las cosas, el BCE evaluo la provision de ELA por parte del Banco de Espafia de
hasta € 9,5 mil millones ex ante y “con base en la informacién disponible en ese
momento”. La referencia a una “actualizacién diaria [...] (incluyendo la fijaciéon de
precios y los recortes) de los activos utilizados como garantia para la ELA” confirma
que se requerian pasos adicionales y que el Banco Popular todavia debia pignorar
esos activos. El grafico que representa el proceso de ELA en el parrafo 322 anterior
muestra que, al momento de la No Objecion del BCE, los tramites de pignoraciéon no
necesariamente estan completos (paso 7). Esto se ve reforzado por la evidencia del
Prof. Tirado, segun la cual evaluaciones adicionales se realizan una vez otorgada la
No Objecion del BCE®®'. En otras palabras, a través de esta carta, el Banco de Esparia
solicit6 la No Objecion del BCE al desembolso de un importe maximo de ELA. La carta
no es una manifestacion ni una confirmacién por parte del Banco de Espafia al BCE —
y menos aun al Banco Popular, que no estaba en copia—- con respecto a que se

aportaria la ELA.

Lo que es alin méas importante, cualquiera haya sido lo “manifestado” por el Banco de
Esparia, el Banco Popular no pignoré garantias suficientes. De hecho, el expediente
muestra que el Banco Popular sélo pignor6 activos suficientes como para garantizar

€ 3,8 mil millones de ELA®? que efectivamente recibi6®®. En cambio, el Banco
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592

593

Anexo RML-163, ECB, Decision de No Objecién del Consejo de Gobierno, 5 de junio de
2017.

Audiencia de Mayo, Tr. [version en espafiol], 25 de mayo de 2021, 1933:20-1934:3.

Anexo R-0256, Contratc de novacion modificativa y no extintiva del contrato de crédito
para la provision de liquidez de emergencia, 5 de junio de 2017; Anexo R-0257, Contrato
de novacién modificativa y no extintiva del contrato marco para operaciones temporales
dobles para la provision de liquidez de emergencia, 5 de junio de 2017.

Anexo R-0254, Banco de Espafia, Extracto de la Cuenta TARGET 2 del Banco Popular,
pags. 1-2; Anexo R-0251, Banco de Espafia, Contrato para la provision de ELA, 5 de junio
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Popular no logré cumplir con los requisitos legales necesarios para obtener la ELA
adicional. Concretamente, no pignoré las acciones que tenia en empresas como
Aliseda, Canvives, Allianz, Wizink, TotalBank, Cevasa, Metrovacesa Suelo y
Metrovacesa Promocion®®, ni proporcion6 informacién precisa con respecto a ciertas
carteras de préstamos®®. Estos activos no pignorados representaban un valor
posterior al recorte (o valor de la ELA) de € 5.570 mil millones®%. Solamente las
acciones de Aliseda y Canvives representaban un valor posterior al recorte de € 3.309

mil millones®¥’.
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597

de 2017, clausula 3.1(2) que refleja la solicitud de desembolso de ELA por € 1,9 mil
millones; Anexo C-317, Banco de Espaiia, Contrato de novacion modificativa y no extintiva
(ELA), 5 de junio de 2017, clausula 3.1(2)(ii), que refleja la solicitud de desembolso de ELA
por € 700 millones; Anexo R-0417, Banco Popular, solicitud de desembolso de ELA por
€ 900 millones, 6 de junio de 2017.

Véase, RWS-9, parr. 55; Anexo R-0335, informe pericial de Santiago Ruiz-Clavijo Ruiz y
Pablo Hernandez Romeo, nn. 320, 321 y 322. Véase, por ejemplo, con respecto a Aliseda
y Canvives, Anexo R-0428, Correo electronico de

=l

-, 6 de junio de 2017 a las 11:23 horas; Anexo R-0429, certificado de acciones de

Aliseda, adjunto alcorreo electrénico de a ,
6 de junio de 2017 alas 11:23 horas ; Anexo R-0430, Certificado de acciones de Canvives,
adjunto al correo electronico de ||| | GGG - ¢ o< o
de 2017 a las 11:23 horas ; Anexo R-0423, Banco Popular, Capitalizacién de deudas de
filiales immobiliarias, adjunto al correo electronico de a , 4 de
junio de 2017 a las 21:15 horas ; Anexo R-0424, Correo electrénico de a

de fecha 4 de junio de 2017 a las 21:15 horas; Anexo R-0431, Registro
Mercantil Central, Relaciéon de Inscripciones, Aliseda SA); Anexo R-0432, Registro
Mercantil Central, Relacién de Inscripciones, Inversiones Inmobiliarias Canvives SA.
Véase, en relacion con Wizink, Anexo R-0433, Correo electrénico de
a—, 6 de junio de 2017 a las 20:23 horas; Anexo R-0434, Certificado

de acciones de Wizink, adjunto al correo electrénico de_ a
I ¢ o< junio de 2017 alas 20:23 pm.

Anexo R-0461, Correo electrénico de

a ,
, 6 de junio de 2017 a las 15:35 pm, Anexo

R-0462, Correo electrénico de a-,

, 4 de junio de 2017 a las 19:10 pm; Anexo R-0463, Correo
electronico de a . ,
6 de junio de 2017 a las 12:35; Anexo R-0464, Correo electrénico de

I I - jonio de
2017 alas 11:09.

Presentacion de alegatos de apertura de las Demandantes, diapositiva 37.

Presentacion de alegatos de apertura de las Demandantes, diapositiva 37.
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Ademas, las Demandantes argumentan que la revision realizada por Esparia de los
activos a pignorar fue excesivamente formalista®®. En realidad, la determinacion con
respecto a si ciertos activos pueden ser utilizados para garantizar un préstamo y por
que valor es inherentemente formalista, y no es de sorprender que el Banco de Esparia
busco cerciorarse de que estaba debidamente cubierto en caso de un incumplimiento
de su obligacién de reembolsar la ELA. En las circunstancias del caso, no fue
irrazonable que el Banco de Espafia insistiera en que el Banco Popular proporcionara
los certificados de acciones y certificados de transferencia de hipoteca (CTH)
originales, o entregue pruebas de que era positivo el valor en libros de las compariias

cuyas acciones se estaban pignorando.

El Sr. Saracho, el entonces Presidente del Banco Popular, testificd ante una comisién
parlamentaria sobre las deficiencias del banco en cuanto a la suficiencia de la

identificacion y pignoracién de los activos:

“Entonces los cuarenta mil millones, cuando [los funcionarios del Banco de Esparia]
los miran, no les gustan, no les gustan y no es caprichoso porque el riesgo de esa
operacion de liquidez es del Banco de Espafia, quiere decir que es de todos
nosotros, no es que el Banco de Espafia ese dinero se lo saque de la manga, ese
es el dinero de los espafioles, lo administra el Banco de Espaiia pero si lo pierden
son responsables y por tanto son extraordinariamente cautelosos y les parecia que
mis colaterales no les gustaban. Ademas de eso, algunos tenian defectos de forma.
¢ Qué quiere decir eso? Pues que en mi balance estaban bien contabilizados y mi
auditoria interna y externa me parecia que yo podia tener unas sociedades
tenedoras de inmuebles cien por cien del banco, pero que no estaban las acciones
dadas de alta en el registro, pero al Banco de Espafia eso le parecia no utilizable.
El Banco de Espafia creo que hizo exactamente lo que hubiese hecho cualquier
administrador de la cosa ajena, fue prudente, hizo lo que pudo y lo que pudo, al
final, fue tres mil millones. Ya estd, pero no creo que no mediera cinco mil porque
no le dio la gana, sino porque no le parecia prudente darme cinco mil con los
colaterales que yo le podia ensefiar’5%,

Ademas, las Demandantes alegan que los recortes aplicados por el Banco de Espaiia
eran, como minimo, “excesivos” o “elevados”, Espafia no ofrecié evidencia que permita
que las Demandantes y el Tribunal “evaluaran si cualquiera de [las] medidas tomadas

para calcular los recortes fueron apropiadas” 6%,

598
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Véase, por €j., Réplica, parr. 650 (objetando el “énfasis de la Demandada en formalidades
ocurridas después de los hechos”).

Exh. R-0094, Congreso de los Diputados, Comisién de Investigacion sobre la crisis
financiera de Espafia y el programa de asistencia financiera, Sesion Extraordinaria No. 41,
Testimonio del Sr. Emilio Saracho Rodriguez de Torres, 12 de julio de 2018, pag. 62.

Réplica, parr. 658. [Traduccion del Tribunal]
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La discrecionalidad de Espafia en la aplicacién de los recortes correspondientes se ve
restringida por los principios establecidos por el Consejo de Gobierno del BCE, que
concretamente exigen que (a) “los recortes aplicados a los activos pignorados como
garantia para la ELA no han de ser menos conservadores que los recortes aplicados
a activos equivalentes pignorados como garantia para operaciones de politica
monetaria” y (b) “cuando corresponda, los recortes por lo general deberan ir
aumentando a medida que se incrementa la residual maturity e ir descendiendo la
liquidez y calidad del crédito”®'. En la Audiencia de mayo, el perito de las
Demandantes, el Dr. de la Mano, confirmé que segtn estos principios “los activos
deben ser comprometidos como garantia después de aplicar los recortes que deben
ser al menos tan elevados como los que se aplican en la politica monetaria”®®. No esta
dentro del cometido de este Tribunal evaluar si los recortes aplicados fueron
demasiado elevados, como aseguran las Demandantes y sus peritos®®. En cambio, a
los fines de su indagacion con respecto al TJE, el Tribunal debe evaluar si Espafia
abuso6 de su discrecionalidad y si el proceso sufrié de deficiencias fundamentales que
lo hicieran injusto o inequitativo, segun el significado que les da a estas palabras el
articulo 1V del Tratado. El Tribunal no considera que en el expediente haya evidencia
que sugiera que el Banco de Espafia abus6 de su discrecionalidad al aplicar los
recortes, ni que el proceso haya sido de alguna manera deficiente, o que haya

incumplido con los correspondientes principios del BCE.

En lineas generales, el Tribunal considera que la conducta del Banco de Espafia en
su trato con las solicitudes del Banco Popular fue mas bien proactiva, particularmente
durante las fases tempranas, realizando ejercicios de prueba y simulaciones que
excedian los requisitos del acuerdo ELA. En los dias cruciales inmediatamente
anteriores y posteriores a las solicitudes de ELA, hubo intercambios de correos
electronicos durante la noche y los fines de semana. Las posibles inexactitudes o
ambigliedades, como las expresiones que aparecen en las cartas del Banco de
Espafia al BCE arriba mencionados, deben considerarse a la luz de la presion y la
necesidad de accion urgente en un plazo extremadamente corto. En resumen, las

Demandantes no han demostrado la existencia de una conducta arbitraria,
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Anexo RWS-4-011, BCE, Extracto de la reunidon del Consejo de Gobierno, 17 de mayo de
2017. [Traduccion del Tribunal]

Audiencia de Mayo, Tr. [version en espafiol], 22 de mayo de 2021, 1395:19-1396:2.
[Traduccion del Tribunal]

Véase, por gj., CER-6, parr. 18; CER-5, parr. 6.72.
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notoriamente negligente o falta de transparencia, menos aun falta “total” de
transparencia y franqueza en la forma en que el Banco de Espafia manejo las
solicitudes de ELA del Banco Popular. De hecho, como reconocié ulteriormente el
ultimo Presidente del Banco Popular “[e]l [Banco de Espafia] creo que hizo

exactamente lo que hubiese hecho cualquier administrador de la cosa ajena” 5%

Finalmente, el argumento que proponen las Demandantes con respecto a que el Banco

de Esparfia suspendi6 “abruptamente” la ELA similarmente carece de sustento.

Se recuerda que, el 6 de junio de 2017 a las 17:00, el Consejo de Administracion del
Banco Popular determiné que “a pesar del acceso al mecanismo urgente de provision
de liquidez” el Banco Popular estaba en un estado de “inviabilidad”®®. Tres horas méas
tarde, a las 20:02, el Banco de Espafia recibié del BCE una copia de una carta del
Banco Popular al BCE, junto con una copia de la minuta de la reunion del Consejo de
Administracién del Banco Popular realizada mas temprano ese mismo dia®%,
advirtiendo al BCE de “la decision escrita del Consejo de Administracién que
confirmaba la evaluacién que el Banco Popular estaba FOLTF"¢%. Ese mismo dia, el
BCE inform6 a la JUR de su evaluacion preliminar con respecto a que el Banco Popular
estaba en riesgo de FOLTF®%, que el BCE luego confirmé una vez completada su

proceso formal de consulta®®,
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Exh. R-0094, Congreso de los Diputados, Comisidén de Investigacion sobre la crisis
financiera de Espafia y el programa de asistencia financiera, Sesién Extraordinaria No. 41,
Testimonio del Sr. Emilio Saracho Rodriguez de Torres, 12 de julio de 2018, pag. 62.

Anexo C-229, Banco Popular, Minutas del Consejo de Administracién, 6 de junio de 2017,
pag. 3.

Anexo R-0264, Banco de Espafia, Certificado de Sistemas de Informacién, 25 de febrero
de 2020.

Anexo C-118, Carta del Banco Popular Espafiol al Banco Central Europeo del 6 de junio
de 2017 [Traduccion del Tribunal]

Anexo R-0092, BCE, Evaluaciéon de “Fracaso o probabilidad de fracasar’ del Banco
Popular Espafiol, 6 de junio de 2017. Véase también Anexo C-52, JUR, Decision de la
JUR en su Sesion Ejecutuva del 7 de junio de 2017 sobre la adopcién de un plan de
resolucion con respecto al Banco Popular Espafiol, S.A., N° SRB/EES/2017/08, 7 de junio
de 2017, pag. 8.

Anexo C-52, JUR, Decision de la JUR en su Sesion Ejecutiva del 7 de junio de 2017 sobre
la adopcion de un plan de resolucion con respecto al Banco Popular Espafiol, S.A., N°
SRB/EES/2017/08, 7 de junio de 2017, pag. 8. Véase también Anexo R-0092, BCE,
Evaluacion de “Fracaso o probabilidad de fracasar” del Banco Popular Espafiol, 6 de junio
de 2017, parr. 14.
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A la luz de de estos eventos, no es sorprendente que el Banco de Espafa pospusiera
hasta la mafiana siguiente su trabajo con respecto a la posible garantia adicional®'®. A
esta altura, era evidente que incluso el Consejo de Administracion del Banco Popular
reconocia que la crisis de liquidez del Banco Popular se habia vuelto existencial y no
se podria resolver con asistencia de liquidez adicional. Fue esa determinacién en si

que impidi6 el desembolso (adicional) de la ELA.

El 7 de junio de 2017, el mismo Banco Popular solicité la finalizacién del proceso de
ELA, segun se ve reflejado en los considerandos XI-XllI del Contrato de Terminacion
de ELA®'. Esta fue la consecuencia l6gica de su determinacién la noche anterior con
respecto a que estaba FOLTF y puso fin al proceso de ELA. En estas circunstancias,
el Tribunal no ve como se puede culpar al Banco de Espafia por “interrumpir” el
proceso ni como atribuir el hecho de que Espafia no le aportara al Banco Popular la
ELA adicional como una violacién del Tratado cuando tanto el Banco Popular como el

BCE habian concluido que el banco estaba en estado de inviabilidad (FOLTF).

En pocas palabras, la Demandada no violé el articulo IV del Tratado mediante su

conducta en relacion con las solicitudes de ELA del Banco Popular.

e. Venta del Banco Popular al Santander

i. La posicién de las Demandantes

Las Demandantes argumentan que la venta del Banco Popular a Santander se llevé a
cabo incumpliendo el estandar de TJE®'2, Primero, Espaiia no considerd soluciones
alternativas que pudieran haber salvado al Banco Popular, por ejemplo, un aumento
del capital u otros instrumentos de resolucién®'®, Las Demandantes sefialan que la
opcion de una venta privada del banco, que habia sido explorada por la gerencia del
Banco Popular a principios de 2017, habia atraido considerable interés de potenciales

compradores, como Barclays, Deutsche Bank, Cerberus, Altamira, Allianz, Credit
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RWS-3, parr. 59; RWS-9, parr. 67.

Anexo R-0260, Acuerdo de Terminacién de los contratos de Provisién de ELA y Acuerdos
de Prenda Sobre Préstamos y Créditos No Hipotecarios, 7 de junio de 2017,

Considerandos XI-XIll; Anexo R-0454, Correo electrénico de— a -

-, 7 de junio de 2017 a las 09:35 horas.

Memorial de Demanda, parrs. 339-378; Réplica, parrs. 668-679; C-PHB1 parrs. 148-188;
C-PHB2, parrs. 55-71.

Memorial de Demanda, parrs. 339-378; Réplica, parrs. 185, 200, 680(a); C-PHB1, parrs.
165-171; C-PHB2, parr. 65.
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Mutuel, PIMCO, inversores mexicanos y la familia Luksic. Ademas, el Banco Popular
habia implementado tres medidas en un intento de mejorar sus ratios de liquidez: (i)
enajenando sus activos improductivos (“NPA”); (ii) vendiendo activos no centrales a
las actividades; y (iii) llevando a cabo un aumento en el capital. Las autoridades
espafiolas no tomaron en cuenta estas iniciativas y en cambio decidieron la resolucion

del Banco Popular.

En segundo lugar, las Demandantes aseveran que Espafia intermedié “un plan
encubierto” con Santander®'. Ya interesado en adquirir el Banco Popular desde
diciembre de 2016, Santander obtuvo informacion sobre la situacion del Banco Popular
en mayo 2017 a través de la virtual data room que el Banco Popular habia abierto en
el contexto de una potencial venta privada. Las Demandantes opinan que Santander
se benefici6 de este modo obteniendo una ventaja desleal, y estuvo en posicién de
prepararse para la resolucién del Banco Popular antes de que pudieran hacerlo las
Demandantes o cualquier otra parte interesada®’®. Las Demandantes también
sostienen que el priviege log de la Demandada claramente indica que hubo

comunicaciones extraoficiales entre Santander y Espafia®™®,

En tercer lugar, la subasta fue deficiente puesto que (i) involucré a sélo dos oferentes,

(i) se llevé a cabo de noche, vy (iii) el precio de venta se fijo en € 1877,

Finalmente, la Demandada no informé a las Demandantes con respecto a la resolucion
planificada del Banco Popular, lo que las privo de la oportunidad de ofertar por el banco

y salvarlo por sus propios medios®'®.
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Véase por e]., C-PHB2, parrs. 69-70.
Memorial de Demanda, parr. 348.

C-PHB1 parr. 187, en referencia al Anexo C-366, J. Zuloaga, Botin contradice la
declaracion de Guindos en la Audiencia Nacional, El Confidencial, 9 de octubre de 2020,
pag. 2-3; Anexo C-367, OK Diario, Ana Botin reconoce que el Popular era solvente cuando
fue intervenido, aunque sufria déficit de provisiones, 9 de octubre de 2020, pag. 2. Privilege
log de la Demandada - Documentos del BCE, Registros N° 1-6.

Réplica, parrs. 676-679; C-PHB1, parrs. 172-188; C-PHB2, parrs. 61-71.

Memorial de Demanda, parrs. 348, 353, 375-376; C-PHB1, parrs. 149-154.
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ii. La posicién de la Demandada

Espafia niega que la venta del Banco Popular a Santander haya vulnerado el estandar
de TJE®",

En un primer lugar, la resolucién del Banco Popular fue ordenada por las autoridades
de la UE de conformidad con las regulaciones aplicables de la UE®?. La justificacion
de esta decision era que el Banco Popular estaba FOLTF®%', segun lo reconocio el
mismo banco el 6 de junio de 2017°%?2. Habiendo analizado los diferentes instrumentos
que pudieran mejorar la situacién del Banco Popular, la JUR decidio que la venta del

negocio era la opcion mas adecuada a la luz de la falta de liquidez del banco®?.

En segundo lugar, contrario a lo que sugieren las Demandantes, las autoridades de la
UE de hecho consideraron soluciones alternativas para salvar al Banco Popular®?, La
Demandada también sefiala que las iniciativas de ventas privadas no tuvieron éxito,
como queda claro en la declaracién del propio Banco Popular del 10 de abril de
2017%%, Concretamente, el Banco Popular y/o sus accionistas no lograron (i) atraer
compradores; (ii) vender a WiZink y TotalBank para aumentar su liquidez®?; (iii)

determinar cuanto capital debia reunirse para resolver los problemas del Banco
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Contestacién de Demanda, parrs. 880-957; Duplica, parrs. 487-592; R-PHB1, parrs. 178-
201; R-PHB2, parrs. 109-130.

Duplica, parr. 1128 en referencia al Anexo RML-061, Autoridad Bancaria Europea,
Lineamientos sobre la interpretacion de las diferentes circunstancias cuando se considere
que una entidad es inviable o a punto de serlo con arreglo al articulo 32(6) de la Directiva
2014/59/EU, Informe Final, EBA/GL/2015/07, 26 de mayo de 2015, pag. 12. Véase también
R-PHB1, parr. 186.

Duplica, parr. 1442, en referencia en referencia al Anexo R-0092, BCE, Evaluacion de

“Fracaso o probabilidad de fracasar® del Banco Popular Espafiol, 6 de junio de 2017,
(version no confidencial), pags. 4-5.

Duplica, parrs. 1239-1240, en referencia al Anexo R-0092, BCE, Evaluacion de “Fracaso
o probabilidad de fracasar” del Banco Popular Espafiol, 6 de junio de 2017, (version no
confidencial), pags. 4-5; Anexo R-0180, Banco Popular, Acta parcial de la reunién del
Consejo de Administracién de Banco Popular Espariol, S.A. de C.V., 8 de junio de 2017,
pag. 3.

R-PHB2, parrs. 114, 124,

Contestacién de Demanda, parr. 882.

Contestacién de Demanda, parrs. 846-857; Duplica, parrs. 1216-1220; R-PHB1, parrs. 60-
82, 116-120; R-PHB2, parrs. 75-77.

R-PHB1, parrs. 62-65.
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Popular®?; y (iv) llegar a acuerdos vinculantes con potenciales inversores. Cualquiera
fuera el caso, las Demandantes no explican de qué manera podria haber apoyado

Esparia al banco con la venta privada®?®,

En tercer lugar, Espafia niega haber negociado un arreglo con Santander. Esta sefiala
que el FROB se acercé a Santander y a otros bancos recién cuando la JUR le orden6
hacerlo®®, Ademas, la sugerencia de las Demandantes que Espafia decidié
deliberadamente perjudicar al banco es poco probable, dado que la potencial quiebra

del Banco Popular cred un riesgo muy severo de contagio en el sector financiero®®,

En cuarto lugar, la Demandada niega también que la resolucién del Banco Popular fue
deficiente procesalmente: (i) la JUR y el FROB consideraron 35 potenciales
compradores e invitaron a cinco bancos espafioles®?; (ii) la subasta se lievo a cabo
durante la noche para asegurar que no se viera afectada la operacion continua del
Banco Popular; (iii) el precio de venta de € 1 fue adecuado porque el Banco Popular
tenia un valor negativo. De cualquier manera, si algun oferente hubiera creido que el

Banco Popular valia mas, podria haber ofertado mas de € 15%,

Finalmente, Espafia sefiala que la resoluciéon del Banco Popular fue calificada
positivamente en 2017. Segun el Sr. Ponce, testigo de la Demandada, incluso el Sr.
Emilio Saracho, el CEO del Banco Popular, pens6é que “[fue] un milagro que la

resolucion se haya producido” 6%,

ji. Discusion
En sus presentaciones mas recientes, las Demandantes aclararon que “no pretenden
responsabilizar a Espafia por la decisién de la JUR de vender [el Banco Popular]” y

aseveraron que “[s]i bien el papel del FROB en esa decisién es un elemento factico

importante del caso que la Demandada simplemente no puede negar, no forma parte
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R-PHB1, parrs. 66-76.

R-PHB1, parrs. 71-74.

Contestacion de Demanda, parr. 851.

Contestacién de Demanda, parr. 928.

A saber, Santander, BBVA, Bankia, Sabadell y Caixa.

Contestacién de Demanda, parrs. 880-957; Duplica, parrs. 487-592; R-PHB1, parrs. 178-
201; R-PHB2, parrs. 109-130.

R-PHB1, parr. 200.
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del caso de las Demandantes sobre responsabilidad”®®*. En otras palabras, aunque las
Demandantes no “impugnan la decision de resolucién” en si, buscan responsabilizar a
Espafia por “precipitar la resolucién” y “llevarla a cabo” “de manera deficiente”®®. Lo
cierto es que la responsabilidad de la resolucion del Banco Popular fue de la JUR, un
punto que fue aceptado por de la Mano, el perito de las Demandantes, en la
audiencia®®, Puesto que fue un acto de las autoridades de la UE, la resolucién en si

no se encuentra dentro de la jurisdiccién del Tribunal.

L.a reclamacion de las Demandantes con respecto al TJE aparentemente se centra en
su alegacion con respecto a que Espafia “llegd a una decision predeterminada de
vender [el Banco Popular] a Santander en resolucion en lugar de intentar resolver la
crisis de liquidez™®® y “orquestd una fire sale no competitiva que no podria haber
obtenido un valor justo de mercado por el [Banco Popular]”®®®. Las Demandantes han
presentado varios argumentos para apoyar su teoria, que el Tribunal considerara en

forma individual.

En primer lugar, las Demandantes objetan la seleccién del llamado “instrumento de
venta del negocio” y sostienen que “desde el principio la Demandada presion¢ a la
JUR para que utilice el instrumento de venta del negocio sin andlisis ni consideracion

alguna de otros instrumentos” que tenian a su disposicion®®.

634

635

636

637

638

639

Réplica, parr. 451. [Traduccidn del Tribunal]

C-PHB1, parr. 57 [Traduccion del Tribunal] (“Las Demandantes nunca buscaron en este
Arbitraje responsabilizar a ninguna agencia europea ni a la Demandada por ningdn acto
europeo ni por incumplimiento del derecho europeo. [...] Por lo tanto, es correcto lo que
afirma la Demandada con respecto a que: ‘Las Demandantes han hecho poco esfuerzo
por impugnar la decision general de resolucion”. De hecho, las Demandantes no hicieron
ningun esfuerzo por impugnar la decisiéon de resolucién, dado que es independiente y
separada de la conducta de la Demandada, y de su responsabilidad para hacer que se
precipitara la resolucién y el modo incorrecto en que la llevé a cabo”, cita interna omitida,
énfasis en el original).

Véase por e]., Audiencia de Mayo [version en espafiol], 22 de mayo de 2021, 1176:16-
1178:22 (de la Mano).
C-PHBH1, parr. 149.

C-PHBA1, parr. 149. [Traduccion del Tribunal] Véase también C-PHB2, parrs. 58-59 (donde
las Demandantes argumentan que Espafia “tuvo un rol de liderazgo en la organizacion y
promocion de la venta [del Banco Popular] por resolucién”, en particular debido a que “fue
el FROB que concibid, impulso y luego implemento el proceso destructivo de venta”).

C-PHB1, parr. 162. [Traduccion del Tribunal]
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No esta en disputa que la resolucion de un banco de la talla del Banco Popular se rige
por el Reglamento MUR®*, El articulo 18(6) del Reglamento MUR prevé que la JUR
“adoptara un dispositivo de resolucion” de cumplirse ciertas condiciones®'. Segun la
misma disposicién, “[e]l dispositivo de resolucion: (a) sometera al ente a un
procedimiento de resolucion” y “(b) determinara la aplicacion a la entidad objeto de
resolucion de los instrumentos de resolucion a que se refiere el articulo 22 apartado 2,
en particular las excepciones de la aplicacion del instrumento de recapitalizacion

interna de conformidad con el articulo 27, apartados 5y 14”.

El articulo 22(2) del Reglamento MUR, titulado “Principios generales de los

instrumentos de resolucién”, enumera los siguientes instrumentos de resolucién:

“(a) el instrumento de venta del negocio;

(b) el instrumento de entidad puente;

(c) el instrumento de segregacion de activos;
(d) el instrumento de recapitalizacién interna.”

La JUR opté por el instrumento de venta del negocio el 24 de mayo de 2017 en una
Sesion Ejecutiva Ampliada. El expediente muestra que la JUR efectivamente analizé
y luego descarté otros instrumentos de resolucién. Este andlisis queda plasmado en el
articulo 5(3) de su decision del 7 de junio de 2017, en la que la JUR considerd
especificamente los instrumentos de recapitalizaciéon interna y de entidad puente y

establecio las razones por las que descarté estas soluciones®?.
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Véase Anexo C-20, Regulaciéon (EU) No. 806/2014 del Parlamento Europeo y Consejo
(2014) OJ L225/1.

Concretamente: “(a) la entidad es inviable o esta a punto de serlo; (b) con respecto a los
tiempos y otras circunstancias pertinentes, no hay expectativa razonable de que otras
medidas alternativas del sector privado, incluyendo medidas realizadas por un IPS, o una
accion a nivel de supervision, incluyendo medidas de intervencién temprana o la
amortizacion o conversion de instrumentos de capital pertinentes de conformidad con el
articulo 21, tomadas con respecto a la entidad, prevendrian su inviabilidad dentro de un
marco razonable; (c) una accion de resolucion es necesaria por el bien del interés publico
con arreglo al parrafo 5. Véase el Anexo C-20, Regulacién (EU) No. 806/2014 del
Parlamento Europeo y Consejo (2014) OJ L225/1, articulo 18(1).

Anexo C-52, JUR, Decision de la JUR en su Sesién Ejecutiva del 7 de junio de 2017 sobre
la adopcion de un plan de resolucién con respecto al Banco Popular Espariol, S.A., N°
SRB/EES/2017/08, 7 de junio de 2017, articulo 5(3) (“La JUR considera que la aplicacién
de otros instrumentos de resolucién indicados en el articulo 22(2) del SRMR no cumpliria
con los objetivos de resoluciéon en la misma medida en el caso que nos compete. En
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Similarmente, el Sr. Ponce, entonces Presidente del FROB, testificé que la JUR habia
tomado su decisién de manera independiente, con base en un “analisis de cada
instrumento de resolucion, y [...] el debate que siguié se centré en los efectos que se
derivarian de la aplicaciéon del instrumento de venta del negocio frente al instrumento
de bail in”, que llevé a que la JUR concluyera que el instrumento de venta del negocio
seria “la mejor manera posible de preservar la estabilidad financiera”®*. El Sr. Ponce
confirmé que el “FROB no presioné para que la JUR se decidiera por un instrumento

en concreto”®44.

En la opinion del Tribunal, no existe nada en el expediente que contradiga la evidencia
documental y testimonial a la que se hace referencia en los péarrafos anteriores. No
hay indicacion de que el FROB haya “presionado” a la JUR a seleccionar un
instrumento en lugar de otro. Cabe sefialar también al respecto que el expediente
muestra que, ademas de los instrumentos de resolucién previstos en el articulo 22 del
Reglamento MUR, tanto el BCE como la JUR buscaron soluciones en el sector privado

que pudieran evitar la quiebra del banco y concluyeron que no existia ninguna®%.
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particular: a) Con respecto al instrumento de recapitalizacion interna mencionado en el
articulo 27(1){(@)SRMR (incluso si se combina con el instrumento de segregracion de
activos) no se puede asegurar que abordaria de manera inmediata y efectiva la situacion
de falta de liguidez de la entidad, restaurandole asi su solidez y viabilidad a largo plazo.
Dadas las circunstancias especificas del caso, el instrumento de venta del negocio
cumpliria con los objetivos de resolucion de manera mas efectiva que el instrumento de
recapitalizacion interna del articulo 27(1)(@) SRMR; b) Con respecto al instrumento de
entidad puente (incluso si se combinara con el instrumento de segregacion de activos),
dado que el objetivo de la entidad puente es mantener el acceso a las funciones criticas y
vender la entidad en principio en un plazo de dos afios, y en la medida que el instrumento
de venta del negocio logre el mismo resultado en un plazo corto, se considera que el
instrumento de venta del negocio también alcanza los objetivos de la resolucién de manera
mas efectiva que el de entidad puente.”) [Traduccidn del Tribunal]

RWS-6, parrs. 44-45; Véase también Audiencia de Mayo, Tr. [version en espaiiol], 20 de
mayo de 2021, 859:1-6, seglin quien "y nosotros [el FROB] simplemente evidentemente
pues mostramos nuestro acuerdo con la propuesta [del instrumento de venta del negocio]
de los servicios de la JUR, del SRB”.

RWS-8, parrs. 44-45.

Anexo R-0092, BCE, Evaluacion de “Fracaso o probabilidad de fracasar” del Banco
Popular Espariol, 6 de junio de 2017, (versién no confidencial), parr. 18 (*Como medida
alternativa para asegurar la capacidad de cubrir todos los pasivos a medida que se vayan
venciendo, la Entidad Supervisada estd actualmente intentando implementar una
transaccion corporativa, es decir, su venta a un competidor mas fuerte. Sin embargo,
considerando el deterioro mas reciente, y hasta ahora en curso de su posicioén en cuanto
a la falta de liquidez, y teniendo en cuenta que no hay evidencia alguna de la capacidad
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Los argumentos de las Demandantes con respecto a la participacion de la empresa de
asesoramiento Jefferies-Arcano en este asunto son también poco concluyentes. El 30
de mayo de 2017, el FROB contraté a Jefferies-Arcano para que dé un “asesoramiento
en la preparacion y, en su caso, ejecucion de la resolucién” del Banco Popular®®. Sj
bien es cierto que el supuesto analisis que realizé la firma de otros instrumentos quizas
haya sido irrelevante, puesto que la JUR ya habia decidido a favor del instrumento de
venta del negocio una semana antes, este hecho en si mismo no prueba que el FROB
haya influenciado o presionado a la JUR para que elija un instrumento determinado,

menos aln que la eleccion de la JUR en este sentido haya sido arbitraria.

Ademas, las Demandantes discrepan con la manera en que Espafia organizé “la
subasta falsa con un Unico posible oferente”®*’, a saber, Santander. Para ellas, la
subasta fue deficiente porque (i) “en lugar de buscar llegar a bancos e instituciones
financieras extranjeras, la Demandada delimité la busqueda a solo cinco bancos
espafioles - Santander, Bankia, Banco de Sabadell, CaixaBank, y BBVA®#®”; (ii) “en
lugar de otorgarles a los oferentes un periodo significativo de debida diligencia, la
Demandada les dio una ventana imposiblemente pequefia que efectivamente eliminé

a todos los oferentes con la excepcién del Unico que habia concluido su auditoria en

646

647

648

de la Entidad Supervisada de revertir su situacién de liquidez en el futuro cercano, ademas
del hecho de que las negociaciones no han llevado hasta el momento a un resultado
positivo, no se prevé una confirmacion de una transaccién privada de esta indole dentro
de un lapso que permita a la Entidad Supervisada abonar sus deudas u otros pasivos a
medida que venzan."); Anexo C-52, JUR, Decisién de la JUR en su Sesioén Ejecutiva del
7 de junio de 2017 sobre la adopcién de un plan de resolucion con respecto al Banco
Popular Espafiol, S.A., N° SRB/EES/2017/08, 7 de junio de 2017, articulo 3.2 (“No hay
expectativa razonable de que existan medidas alternativas en el sector privado que
pudieran impedir la inviabilidad de la entidad. Puede inferirse la falta de tales medidas, en
particular, en razén de que... (b) El proceso de ventas privadas no ha llevado a un resultado
positivo dentro de un plazo que permita que la entidad pueda pagar sus deudas u otros
pasivos a medida que venzan...”). [Traduccién del Tribunal] Véase también, con respecto
a este punto, la decision de la CJUE que indicd que “el JUR explico, en el articulo 5.3 del
programa de resolucion, por qué la aplicacién de los demas instrumentos de resolucion
previstos en el articulo 22 [del Reglamento MUR] no cumplen en la misma medida con los
objetivos de la resolucién”. Anexo RL-0423, del Valle, parr. 274.

Anexo C-129, FROB, Contratos Adjudicados Durante El Afio 2017, traducido en C-129
ENG. Véase también Anexo C-339, FROB, Minutas N°15/2017 de la Reunion de la
Comision Rectora, 30 May 2017, traducidas en Exh. C-339 ENG, pag. 3.

Réplica, parr. 22. [Traduccion del Tribunal]
C-PHB1, parr. 178. [Traduccion del Tribunal]
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el proceso de venta privada”®; (iii) “[e]n lugar de buscar el precio de venta mas
elevado, la Demandada informé a Santander de que el ofrecimiento de solo 1 Euro
serfa suficiente para cerrar el acuerdo”®?; (iv) “también hay fuertes razones para
sospechar que hubo comunicaciones extraoficiales entre la Demandada y Santander,

y [...] Santander sabia que seria el ‘adjudicatario™®".

Para evaluar esta critica, es necesario considerar los eventos relativos a la subasta

dentro de la matriz factica mas amplia.

En primer lugar, a principios de 2017, la gerencia del Banco Popular explor¢ la
posibilidad de una venta privada del banco. Sin embargo, ese proceso no llevé a que
se hiciera ninguna oferta con valor positivo. De hecho, los asesores del Banco Popular
se habian dirigido a cinco grandes grupos bancarios domésticos, a saber Santander,
Bankia, Banco de Sabadell, S.A., Caixa y BBVA®2, Cuatro de los bancos a quienes se
les hizo la propuesta expresaron interés, y se les dio acceso a la virfual data room,
pero finalmente s6lo dos presentaron cartas de interés y ninguno de ellos presento6
ofertas alguna®®. A la luz del resultado del proceso de venta privada, no hubo,
entonces, nada irracional ni arbitrario en la decision de la JUR del 3 de junio de 2017
de ordenar que el FROB “se comunique con las cinco partes invitadas a presentar

ofertas no vinculantes en el contexto del proceso de venta privada”®®. Ademas, nada
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C-PHB1, parr. 182. [Traduccion del Tribunal]
C-PHB1, parr. 185. [Traduccién del Tribunal]
C-PHB1, parr. 186. [Traduccion del Tribunal]

Anexo C-73, Jefferies International Ltd., et al., Presentacion, Consideraciones del Proceso
de Resolucion Hippocrates, 1 de junio de 2017, pag. 4 y Apéndice, pags. 1-11.

Anexo C-73, Jefferies International Ltd., et al., Presentacion, Consideraciones del Proceso
de Resolucién Hippocrates, 1 de junio de 2017, pag. 4 y Apéndice, pags. 1-11, 16-25.

Véase Anexo C-138, JUR, Decision de la Sesién Ejecutiva del Consejo en relacion con la
comercializacion del Banco Popular Espariol, S.A. (Registro N° SRB/EES/2017/06), 3 de
junio de 2017, articulo 2 [donde la JUR solicité que el FROB “se comunique con las cinco
partes invitadas a presentar ofertas no vinculantes en el contexto del proceso de venta
privada” y plantear las razones de su eleccion (“Contactar a estas cinco partes se justifica
por cuestiones de estabilidad financiera y el riesgo considerable de que la comercializacion
entre un circulo mas amplio de potenciales compradores y la divulgacién de riesgos y
valoraciones o la identificacién de funciones criticas y no criticas con respecto al [blanco
podrian llevar a una mayor incertidumbre y a una pérdida de confianza del mercado.
Asimismo, contactar a una mayor cantidad de compradores podria aumentar la
probabilidad de filtracion y, por ende, el riesgo de que el [blanco entre en resolucion dentro
de un lapso extremadamente corto. Ademas, debido a la urgencia y el tiempo muy limitado
que se prevé disponible para la realizacion del procedimiento de comercializacion, invitar
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en el expediente sugiere que algun banco extranjero haya manifestado su interés en
adquirir el Banco Popular. Por ende, el argumento de que Espafia deberia haber

intentado “contactar” a instituciones financieras extranjeras carece de sustento factico.

En relacion también con la decision de la JUR de ordenar al FROB que contacte
solamente a “las cinco partes invitadas a presentar ofertas no vinculantes en el
contexto del proceso de venta privada”®®, el Tribunal sefiala que esta decision refleja
la conclusién a la que llego Lazard, el propio asesor del Banco Popular durante el
proceso de venta privada. Lazard habia “evaluado el potencial interés [en una venta
privada del Banco Popular] entre un amplio universo de candidatos alrededor del
mundo, no solamente bancos nacionales e internacionales sino también empresas de
inversién con antecedentes de invertir en instituciones financieras reguladas®®®”.
Concretamente, habia “llevado a cabo un sondeo de interés entre 35 oferentes
potenciales (5 entidades nacionales, 25 bancos internacionales y 4 firmas de
inversion), a los niveles mas altos de las instituciones sustentadas por su red
mundial®”. Sin embargo, ninguno de esos bancos y firmas de inversion
internacionales mostraron interés alguno en la adquisicion del Banco Popular®®. En
palabras del propio Lazard, “las partes mas interesadas en el Banco Popular serian
BBVA y Banco Santander, dado que podrian obtener mas sinergias de la potencial
integracion” ¢%9. El Deutsche Bank también reflejé una conclusion similar en un informe

preparado para el Banco Popular en diciembre de 201699
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a una mayor cantidad de participantes aumentaria la complejidad del proceso. Por otra
parte, con base en la informacién recibida del [bJanco, es dudoso que los oferentes que no
hayan indicado interés hasta el momento en el proceso de venta privada hubieran
presentado ofertas”). [Traduccion del Tribunal]

Anexo C-138, JUR, Decision de la Sesidén Ejecutiva del Consejo en relacién con la
comercializacion del Banco Popular Espafiol, S.A. (Registro N° SRB/EES/2017/06), 3 de
junio de 2017, articulo 2 [Traduccion del Tribunal]

Anexo C-73, Jefferies International Ltd., et al., Presentacion, Consideraciones del Proceso
de Resolucion Hippocrates, 1 de junio de 2017, pag. 4. [Traduccién del Tribunal]

Anexo C-73, Jefferies International Ltd., et al., Presentacién, Consideraciones del Proceso
de Resolucion Hippocrates, 1 de junio de 2017, pag. 4.

Anexo C-73, Jefferies International Ltd., et al., Presentacion, Consideraciones del Proceso
de Resolucion Hippocrates, 1 de junio de 2017, pag. 4.

Anexo C-73, Jefferies International Ltd., et al., Presentacion, Consideraciones del Proceso
de Resolucion Hippocrates, 1 de junio de 2017, Apéndice, pag. 2. [Traduccién del Tribunal]

Anexo C-287, Deutsche Bank, Presentacion titulada “materiales para discusion”, 12 de
diciembre de 2017, pag. 7 [pag. 12 del PDF].
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En segundo lugar, el precio minimo de la subasta de € 1 no se puede analizar de forma
aislada. Debe ser evaluado a la luz del valor del Banco Popular en ese momento. En
el informe de valoracion independiente preparado por instruccién de la JUR, Deloitte
habia proporcionado una “mejor estimacion” equivalente a un valor negativo de menos
de € 2 mil millones®®'. Mas aun, inmediatamente después de completar la adquisicion,
Santander tuvo que realizar una inyeccién de € 13 mil millones para estabilizar al
Banco Popular. Cualquiera fuera el caso, el precio de € 1 se fij6 como monto minimo,
y la subasta fue “a ciegas”, es decir que no se permitia que los oferentes vieran las
ofertas de los demas. Por ende, un oferente que creyera que el Banco Popular tenia
un mayor valor podria haber ofertado méas. Lo cierto es que no existieron tales

oferentes.

En tercer lugar, la urgencia con la que se llevé a cabo la subasta no ocasiona sorpresa
alguna. Por empezar, el texto relevante del MUR recomienda que el plazo para
completar la resolucion no exceda de 32 horas®®?. Ademas, se necesitaba una medida
rapida en esta situacion a la luz de los eventos precipitantes ligados a la crisis de
liquidez del Banco Popular. Ademas, dada la significativa cantidad de informacion
sobre el Banco Popular que los potenciales oferentes tendrian que haber procesado,
era entendible que solamente Santander - que ya habia realizado la debida diligencia

a principios de mayo de 2017 — decidiera participar de la subasta.

Sumado a esto, y dada la urgencia ocasionada por la crisis de liquidez y la necesidad
de evitar retiros adicionales de fondos, una operacién como la resolucién de un banco
debe por naturaleza mantenerse confidencial. En efecto, en virtud de la Directiva de
Recuperacion y Resolucién Bancaria (la “BRRD"), las autoridades de resolucién estan

obligadas a tomar medidas para asegurar la confidencialidad antes de tomar la
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Véase Anexo C-128, Deloitte y JUR, Informe de Valoracion Provisional Hippocrates, 8 de
junio de 2017, pag. 1. Deloitte evalud ademas si los accionistas y acreedores del Banco
Popular habrian de recibir un mejor trato si el Banco Popular daba inicio a los
procedimientos concursales y concluyé que los accionistas y acreedores subordinados no
obtendrian recuperacién alguna en un escenario de liquidacion. Véase jbid., pags. 13-15,
resumen ejecutivo, pags.1-9. [Traduccién del Tribunall

Anexo RML-068, Comisién Europea, Memo sobre el Mecanismo Unico de Resolucion yla
Unién Bancaria (Bruselas, 15 de abril de 2014), disponible en http://Europa.eu/rapid/press-
release_ MEMO-14-295_en.htm?locale=en (“Se prevé que todo esto sucedera dentro de
plazos muy reducidos, en total 32 horas, para permitir la resolucién de un banco en
dificultades durante el fin de semana”).
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correspondiente decisién®?, Por consiguiente, se entiende que no se haya notificado

a las Demandantes de la inminente decisién de resolucion.

Finalmente, con respecto a las supuestas “comunicaciones extraoficiales” o

“subrepticias” entre Espafia y Santander, las Demandantes sefialan en particular el

privilege log de Espafia, que incluye |G
1
A la luz de la negativa de Espafia de presentar estas comunicaciones, las
Demandantes solicitan que el Tribunal “llegue a la inferencia negativa de que en estas
comunicaciones se consideraban las oportunidades para que Santander adquiriera el
[Banco Popular] a traves de su resolucién, incluyendo los términos que Santander
estaba preparado a aceptar”®®. El Tribunal abordara las numerosas solicitudes de
inferencias negativas de las Demandantes en la siguiente seccién. Tal como se
expondra a continuacién, la Demandada proporcion6 explicaciones satisfactorias por
no haber presentado varios documentos relacionados con el BCE y la JUR, incluyendo
los correos electronicos en cuestién aquif, por causa de las objeciones de esas
instituciones a que se divulguen por razones de confidencialidad, privilegio,
sensibilidad o secreto institucional. No obstante esto, el Tribunal sefiala que, en todo

caso, los correos electrénicos en cuestion, que el privilege log de la Demandada

descive como
I . <. fucron enviacos por N

no viceversa) y no hay indicacién alguna en el privilege log o en otro lugar que el Banco
de Espafia los haya respondido. El Tribunal no considera excepcional ni sorprendente
gue un banco espafiol se comunique con el Banco de Espafia o el BCE en el contexto

de la supervisién en curso del BCE. Por tanto, considera que la alegacién de las
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Anexo RL-0139, Comisidon Europea, Directiva del Parlamento Europeo por la que se
establece un marco para la reestructuracion y la resolucion de entidades de crédito y
empresas de servicios de inversion, y por la que se modifican la Directiva 82/891/CEE del
Consejo, y las Directivas 2001/24/CE, 2002/47/CE, 2004/25/CE, 2005/56/CE, 2007/36/CE,
2011/35/UE, 2012/30/UE y 2013/36/UE, y los Reglamentos (UE) no 1093/2010 y (UE) no
648/2012 del Parlamento Europeo y del Consejo, 15 de mayo de 2014 (“BRRD"), parr. 86.

C-PHB1, parr. 153. [Traduccion del Tribunal]

Privilege Log de la Demanda - Documentos del BCE, Registros N° 1, 2, 3 y 5 (describiendo
cuatro correos electrénicos de Santander al Banco de Esparia). Véase también Registros
N° 4 y 6 (que describen dos correos electronicos de Santander al BCE, con copia al Banco
de Espafia). [Traduccion del Tribunal]
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Demandantes con respecto a que estos correos electrénicos constituyen
comunicaciones “extraoficiales” o “subrepticias” es infundada. Finalmente, incluso si
en estos correos electrénicos Santander expresé su interés en adquirir el Banco
Popular a través de su resolucién, esa supuesta expresion de interés no constituiria

en si misma evidencia de que Esparia realiz6 la resolucidn de manera indebida.

En resumen, las Demandantes no han podido comprobar que la “Demandada disefio
la resolucion [del Banco Popular] y la subasta falsa que llev6 a la fire sale en favor del
Banco Santander’®®. Al contrario, teniendo en cuenta la totalidad de la evidencia,
parece quedar claro que se dicté la resolucion del Banco Popular debido a que no logro
pignorear garantia suficiente con el objetivo de obtener la ELA adicional y porque se
determind que estaba FOLTF®. Bajo estas circunstancias, seguir adelante con la
resolucion segun la oferta del Santander era practicamente inevitable para asegurar la
continuidad de las funciones criticas del Banco Popular, evitar el riesgo de contagio a
otras instituciones financieras y comercios, y proteger la estabilidad del sistema

financiero.

f. Las solicitudes de inferencias negativas presentadas por las

Demandantes
En esta seccién, el Tribunal analiza las solicitudes de inferencias negativas
presentadas por las Demandantes. En sus presentaciones, las Demandantes
realizaron numerosas peticiones de amplio alcance solicitando inferencias negativas.
En particular, el Anexo B de su Réplica de 55 paginas se dedica enteramente a dichas
solicitudes. En ese Anexo, las Demandantes solicitaron una inferencia negativa en
relacion con cada una de las solicitudes de exhibicién de documentos con las que,
aseveran, no cumplié la Demandada. Con respecto a algunas de las solicitudes de
exhibicion de documentos, las Demandantes han llegado a realizar no menos de

catorce solicitudes distintas de inferencias negativas.

Si bien el APPRI y el Reglamento CNUDMI guardan silencio con respecto a extraer
inferencias negativas, el Tribunal considera que esté facultado a realizar inferencias
negativas con respecto al incumplimiento de una parte con una orden de exhibicion de

documentos. Tal como establece el articulo 9(6) de las Reglas de la IBA sobre la
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Réplica, seccidon 1V.B.2(e) (titulo). [Traduccién del Tribunal]
Véase supra seccion VI.B.2.d.iii.
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practica de prueba, que pueden servir de guia para el Tribunal®®8, “[s]i una Parte no
cumpliere, sin explicacion satisfactoria, con poner a disposicién otra prueba relevante
(incluyendo testimonios) solicitada por una Parte frente a la cual la Parte requerida no
hubiera objetado en debido tiempo o no cumpliere con poner a disposicion cualquier
prueba, incluyendo testimonios, que el Tribunal Arbitral haya ordenado practicar, el
Tribunal Arbitral podra considerar que esa prueba es contraria a los intereses de esa
Parte”®®®. Por lo tanto, la primera condicion para llegar a una inferencia negativa es
que la parte a quien se le haya ordenado exhibir una prueba no haya proporcionado

una explicacion satisfactoria por no haber cumplido con lo ordenado.

Ademas de ese requisito, llegar a una inferencia negativa esta sujeta a varias
condiciones. Al respecto, las Demandantes se basan en las condiciones o factores
propuestos como lineamiento por Jeremy Sharpe (lo que las Demandantes denominan
el “test Sharpe”)®°. De hecho, Sharpe sefiala que, antes de llegar a una inferencia
negativa, “los arbitros deben cerciorarse que sea apropiado hacerlo conforme las
circunstancias de cada caso’®’'. Con este fin en mente, propone los siguientes
requisitos para las inferencias negativas, el tercero de los cuales es de particular

relevancia para la actual controversia:

*(1) la parte que solicita la inferencia negativa debe presentar todas las pruebas
disponibles para corroborar la inferencia solicitada;

(2) las pruebas solicitadas deben estar accesibles para el contendiente en la
inferencia;

(3) la conclusion solicitada debe ser razonable, coherente con los hechos del
expediente y relacionada de manera légica con la naturaleza probable de las
pruebas no entregadas;

(4) la parte que solicita la inferencia negativa debe presentar evidencia prima facie;
y

668
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Véase OP1, parr. 24.
Reglas de la [BA, articulo 9(6) (énfasis afiadido).

Réplica, Anexo B, parr. 6 (“El 'test Sharpe’ es el test mas integral y mas ampliamente
aceptado sobre las inferencias negativas en el arbitraje, y ofrece cinco elementos para
consideracion de los tribunales con el objetivo de aplicar inferencias negativas”).

Anexo CL-316, J. K. Sharpe, Drawing Adverse Inferences from the Non-production of
Evidence, en LCIA Arbitration International, Vol. 22 N° 4 (2006), pag. 551.
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(5) el contendiente en la inferencia debe conocer, o tener razones para conocer, su
obligacion de presentar pruebas que desmientan la inferencia negativa
solicitada”®72,

A laluz de lo anterior, el Tribunal analizara las solicitudes de las Demandantes pidiendo
inferencias negativas teniendo en cuenta particularmente que una inferencia negativa
debe coincidir con las pruebas del expediente y tomando en cuenta las razones

alegadas por las Demandantes para no exhibirlas

En primer lugar, las Demandantes realizan varias solicitudes relacionadas con los
denominados “Documentos Retenidos”®"®, Cabe recordar que el Tribunal sostuvo en
varias ocasiones que estos documentos forman parte del expediente del procedimiento
penal de la Audiencia Nacional y, por lo tanto, estan sujetos a obligaciones de secreto
bajo el derecho penal espafiol. Ademas, en la OP5, el Tribunal rechazé solicitudes de
exhibicion de documentos en relaciéon con los Documentos Retenidos, dado que,
contrario a lo que establece el articulo 3.3(c) de las Reglas de la IBA, las Demandantes
no habian probado de manera fehaciente que los documentos solicitados no estaban
en su posesion ni bajo su control®”. Por tanto, las Demandantes no estan en
condiciones de solicitar inferencias negativas con base en los Documentos Retenidos,
puesto que la Demandada no violé ninguna orden de exhibicion de documentos al
respecto. Por esa misma razén, no hay motivo para “ajustar” el estandar de prueba y/o

‘revertir’ la carga de prueba a la Demandada debido a la imposibilidad de las
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Anexo CL-316, J. K. Sharpe, Drawing Adverse Inferences from the Non-production of
Evidence, en LCIA Arbitration International, Vol. 22 N° 4 (2006), pag. 551 (énfasis afiadido).
[Traduccién del Tribunal]

Véase Réplica, Anexo B, Inferencias negativas solicitadas en relacion a las solicitudes de
documentos 37, 44, 47, 52, 53 y 54,

OP5, Anexo A, sub solicitudes relativas a los Documentos Retenidos. El Tribunal recuerda
tambien que el 14 de septiembre de 2020, concedié la solicitud de las Demandantes en
cuanto a proporcionarles asistencia para obtener los Documentos Retenidos de la
Audiencia Nacional y, el 29 de septiembre de 2020, a través de la CPA, entregd una carta
a la Audiencia Nacional con respecto a dichos Documentos Retenidos. El 16 de noviembre
de 2020, la Audiencia Nacional deneg6 la solicitud del Tribunal con respecto a la exhibicion
y uso de los llamados Documentos Retenidos en este arbitraje. El 8 de diciembre de 2020
el Tribunal informé a las Partes que habia debidamente tomado nota de la decision de la
Audiencia Nacional de fecha 16 de noviembre de 2020 e informé que, a la luz de la decision
de la Corte, el Tribunal no consideraba ordenar la exhibicion de documentos adicionales a
esta altura. El Tribunal también informo a las Partes que consideraba que las Demandantes
no habian presentado razones suficientes que justificaran que el Tribunal deberia
reconsiderar sus decisiones anteriores en la Orden Procesal N° 5.
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694.

695.

Demandantes de utilizar los Documentos Retenidos para fundamentar sus

argumentos.

Una segunda categoria de solicitudes de inferencias negativas se refiere a los
documentos relacionados con el BCE y la JUR, lo que desencadend numerosos
intercambios procesales en el transcurso del arbitraje. Como se explica en los
siguientes parrafos, el Tribunal considera que la Demandada ofrecioé una “explicacién
satisfactoria” con respecto a por qué no estaba en condiciones de presentar estos

documentos.

Comenzando con los documentos relacionados con el BCE, el 1° de julio de 2020,
después de que se hubiera emitido la OP5, la Demandada, a través del Banco de
Espafia, le escribi6 al BCE solicitando su autorizacion para presentar documentos “que
reflejan informacién confidencial del BCE o que de otro modo se encuentran en
posesion o bajo el control del BCE y que responden a las solicitudes [de exhibicion de

documentos pertinentes]”¢75,

El 22 de julio de 2020, el BCE informé a la Demandada que habia revisado un primer
lote de documentos responsivos y habia concluido que se veia impedida de autorizar
la solicitud de la Demandada con respecto a que se divulgaran los documentos. El

BCE respondi6 lo siguiente:

‘Luego de una evaluacion exhaustiva del primer lote de documentos
solicitados, documentos confidenciales del BCE relacionados con la
supervisién, deseamos informarle que estos documentos forman parte de
los expedientes administrativos de supervision relacionados con las
actividades de supervision del BCE, y con arregio a los requisitos
establecidos en la Decisidon BCE/2004/3, lamentamos informarle que no se
le puede conceder acceso a los documentos identificados (ya sea en su
totalidad o en parte) puesto que los documentos y su contenido estan
incluidos bajo una presuncion general de no accesibilidad conforme al
articulo 4(1)(c) de la Decisién BCE/2004/3 ('la confidencialidad de Ia
informacion protegida como tal por el Derecho comunitario’), y, en el caso
de algunos documentos, juntamente con el guién nueve del articulo 4(1)(a)
de la Decision BCE/2004/3 (‘el objetivode inspecciones de supervision”) y
el primer guién del articulo 4(2) de la Decisidén BCE/2004/3 (“los intereses
comerciales de una persona fisica o juridica’)"7¢,

675

676

Anexo R-0352, Apéndice 1 de la Carta de la Demandada a la Corte, 15 de julio de 2020.
[Traduccion del Tribunal]

Anexo R-0328, Carta del BCE al Banco de Espafia, 28 de julio de 2020, pag. 2. [Traduccién
del Tribunal]
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698.

699.

El BCE explico especificamente que la divulgacién de los documentos solicitados
“afectaria el interés publico de manera adversa en cuanto al buen funcionamiento del
sistema de supervision prudencial’®”’, y “probablemente afectaria negativamente la
confianza que tienen las entidades supervisadas con respecto a que el supervisor dara
trato confidencial a su informaciéon"®’8. EI BCE también proporcioné comentarios
individuales sobre las distintas solicitudes de exhibicion de documentos en un anexo
a su carta al Reino de Espana®®. Por ejemplo, con respecto a los correos electrénicos
enviados por Santander al Banco de Espafia con los que las Demandantes se han
mostrado en particular desacuerdo®®, el BCE se negé a autorizar la divulgacion por el
hecho de que “[e]stos documentos forman parte del expediente administrativo de
supervision relacionado con la supervision en curso del Banco Santander (Santander)”
y se encuentran amparados bajo la “[p]Jresuncidn general de no accesibilidad en virtud
del articulo 4(1)(c) [...] juntamente con el articulo 4(2), guién uno, de la Decisidn
BCE/2004/3 [...]"%8".

El 25 de agosto de 2020, luego de la decision del Tribunal de no reconsiderar su
decision en la OP5, la Demandada estuvo en comunicacion con el BCE vy le solicito

autorizacion para presentar un “privilege loge” tal lo requerido bajo la OP5682,

El 1 de diciembre de 2020, el BCE informé a la Demandada sobre su decision de
negarle la autorizacion para divulgar el segundo lote de documentacion relacionada
con el BCE®®, Concretamente, el BCE explicd que varios documentos solicitados
“reflejlaban] el intercambio de opiniones e informacion entre el BCE y un BCN (Banco
de Espafia) en el contexto de y en preparacion del procedimiento de no objecion del

Consejo de Gobierno con respecto a la provision de asistencia de liquidez de
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Anexo R-0328, Carta del BCE al Banco de Espafia, 28 de julio de 2020, pag. 2.

Anexo R-0328, Carta del BCE al Banco de Espafia, pag. 3 (“Esta confianza es esencial
para garantizar el intercambio de informacién entre las entidades supervisadas y la
autoridad de supervision, lo que a su vez es crucial para una supervision efectiva. Ademas,
la divulgacion de esta informacion podria socavar la metodologia y estrategia de
supervision utilizadas por las autoridades competentes”). [Traduccion del Tribunal]

Anexo R-0328, Carta del BCE al Banco de Espafia, 28 de julio de 2020, pag. 4.
Véase supra 396.

Anexo R-0328, Carta del BCE al Banco de Espafia, 28 de julio de 2020, pag. 4.
Anexo R-0332, Carta del Banco de Espafia al BCE, 25 de agosto de 2020.
Anexo R-0443, Carta del BCE al Banco de Espafia, 1 de diciembre de 2020.

227



700.

701.

emergencia’®®. La opinién del BCE es que la divulgacion de estos documentos
“socavaria gravemente la preservacion de un ‘espacio para pensar’ para el intercambio
libre y constructivo de opiniones e informacién dentro del Eurosistema, que es esencial
para que el BCE pueda cumplir sus funciones de politica monetaria de manera
efectiva, socavando asi el alcance del proceso de construcciéon de opinién en la
formulacién y adopcion de decisiones similares en el futuro”®®, El BCE también
enfatizd que era “crucial’” que los bancos centrales nacionales, las autoridades
nacionales competentes, y el BCE puedan deliberar “francamente”, sin temor a
exponerse al riesgo de que se divulguen documentos de las deliberaciones internas
de esta indole®®. Si bien el BCE neg6 su autorizacién para divulgar los documentos

solicitados, aceptd que se presentara el privilege log en el arbitraje®’.

Dadas las circunstancias, el Tribunal considera satisfactorias las explicaciones de la
Demandada con respecto a que no pudo exhibir los documentos relacionados con el
BCE puesto que se vio impedida de hacerlo por la decision del BCE por razones de
confidencialidad, privilegio o sensibilidad, o secreto institucional. Queda claro a partir
de los intercambios mencionados anteriormente que, luego de la emisién de la OP5,
la Demandada tom6 medidas razonables para obtener la autorizacion del BCE para
producir los documentos. Ademas, en virtud de la OP5, Espafia presenté un privilege
log de 53 paginas describiendo los documentos que no pudo presentar debido a las
protecciones de confidencialidad. Por consiguiente, el Tribunal considera que no existe
fundamento para extraer inferencias negativas contra Espafia por no haber exhibido

los documentos relacionados con el BCE.

Las consideraciones que aplican a los documentos relacionados con la JUR son
similares. El 3 de julio de 2020, luego de la emision de la OP5, la Demandada, a través
del FROB, solicité a la JUR autorizacion para divulgar los documentos relacionados
con la JUR cuya exhibicién habia ordenado el Tribunal en la OP5%8. El 17 de julio de
2020, el Presidente de la JUR solicitdé a la Demandada “no compartir dentro del
contexto del procedimiento de arbitraje documentos confidenciales recibidos o

emitidos por la JUR o que de otro modo reflejen informacion confidencial de la JUR,
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Anexo R-0443, Carta del BCE al Banco de Espafia, 1 de diciembre de 2020, pag. 2.
Anexo R-0443, Carta del BCE al Banco de Espafia, 1 de diciembre de 2020, pags. 2-3.
Anexo R-0443, Carta del BCE al Banco de Espafia, 1 de diciembre de 2020, pag. 3.
Anexo R-0443, Carta del BCE al Banco de Espafia, 1 de diciembre de 2020, pag. 7.
Anexo R-0330, Carta del FROB a la JUR, 3 de julio de 2020.
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703.

sin la autorizacion explicita de la JUR"®®. Luego de un intercambio adicional de
correspondencia entre la JUR y el FROB en los meses posteriores®®, el 7 de enero de
2021 la JUR informé a la Demandada que objetaba la divulgacién de los documentos
solicitados puesto que eran “ya sea: (i) objeto de un litigio en curso ante las Cortes de
la UE para determinar hasta qué medida es necesario divulgarlos o ponerlos a
disposicién del plblico (es decir, sub judice); o (ii) parte del expediente administrativo
de la JUR relacionado con la resolucion del [Banco Popular] que esta sujeto a la
presuncion de no accesibilidad juntamente con las limitaciones con respecto a su
divulgacion establecidas en el articulo 4(2), guién uno y articulo 4(3), segundo sub-
parrafo del Reglamento (EC) No 1049/2001"%%". Sin perjuicio de lo anterior, la JUR
acepto la presentacion del privilege log de la Demandada en el arbitraje, tal y como lo
exige la OP58%2,

Si bien llega a esta conclusién de forma mas titubeante que en lo atinente a los
documentos relacionados con el BCE, el Tribunal esta satisfecho con las explicaciones
de la Demandada con respecto a que no pudo presentar los documentos relacionados
con la JUR por no lograr obtener la autorizacién de la JUR y por tener la obligacién de
cumplir con la decisién de la JUR. Queda claro a partir de los intercambios
mencionados anteriormente que, luego de la emision de la OP5, la Demandada tomé
medidas razonables para obtener la autorizacién de la JUR y exhibir los documentos.
Ademas, en virtud de la OP5, Espafia presentd un privilege log donde se describian
los documentos que no pudo presentar debido a las protecciones de confidencialidad.
Por consiguiente, el Tribunal considera que no existe fundamento para extraer
inferencias negativas contra Espafia por no haber presentado los documentos

relacionados con la JUR.

En resumen, el Tribunal concluye que, con respecto a los documentos relacionados
tanto con el BCE como con la JUR, la Demandada proporcioné “explicacion[es]

satisfactoria[s] [por su falta] de exhibicion de los [documentos responsivos] que el
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Anexo R-0325, Carta de la JUR al FROB, 17 de julio de 2020, pag. 3.

Véase Anexo R-0396, Carta de la JUR al FROB, 7 de enero de 2020, pag. 1 (donde la
JUR se refiere a “correspondencia anterior” del FROB en relacion con la divulgacion de
documentos especificos y la presentacion de un privilege log).

Anexo R-0396, Carta de la JUR al FROB, 7 de enero de 2020, pag. 2.

Anexo R-0396, Carta de la JUR al FROB, 7 de enero de 2020, pags 3-4. Véase también
Anexo R-0394, Anexo incluido en la Carta de la JUR al FROB, 7 de enero de 2020.
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706.

Tribunal Arbitral haya ordenado exhibir” en virtud del articulo 9(6) de las Reglas de

sobre la Practica de Prueba.

En tercer lugar, las restantes solicitudes de inferencias negativas carecen de
fundamento, dado que las contradicen las pruebas del expediente, incluyendo las
pruebas documentales. Por ende, no seria razonable ni apropiado llegar extraer alguna

inferencia por la falta de exhibicion de pruebas.

Mas concretamente, numerosas solicitudes estan relacionadas con la resolucion del
Banco Popular. Por ejemplo, las Demandantes solicitan que el Tribunal llegue a la
inferencia negativa de que “la Demandada empez6 a planear la resolucion del Banco
Popular antes de recibir instrucciones a ese efecto de la JUR y activamente apoyo e
impulsé el proceso de resolucion”®, Sin embargo, esa conclusién es contradictoria
con las pruebas del caso que indican que los primeros pasos en preparacion de la
potencial resolucion del Banco Popular fueron tomados a nivel de la UE por el BCE, la
JUR y la Comision de la UE. Entre otras pruebas, este hecho queda comprobado por
la decisién de resolucién de la JUR, que, bajo el encabezado de “Procedimiento”,
establece que se tomo6 el primer paso del proceso de resolucion el 2 de mayo de 2017
cuando “el BCE organizé una reunién del grupo de gestién de crisis especifico de la

institucion para considerar la situacion de la [ijnstitucion”%.

También con respecto a la resolucidn, la Demandantes solicitan varias inferencias
negativas con respecto a que “Jefferies-Arcano recibié instrucciones de[l] FROB para
invitar solamente a los cinco bancos espafioles que habian mostrado interés en el
proceso de venta privada de [Banco Popular]’ y no a “otro banco no espafiol’ o
a“cualquier grupo existente de accionistas del [Banco Popular]’®®. Esta inferencia
queda refutada por el expediente, por ejemplo, en el Anexo C-138, que confirma que
la decision de invitar a solamente cinco bancos espafioles fue tomada por la JUR en
su sesion del 3 de junio de 2017. Tal como se mencion6 anteriormente en los parrafos
681-682, en esa sesi6on la JUR aprob6é “el lanzamiento inmediato de la

comercializacion del banco por el FROB” y le indicé al FROB que “contactara a las
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Véase Réplica, Anexo B, pags. 5-6, 11-14, 16-18, 29-39, 42-44, 47-48, 50-55; Réplica,
parr. 186. [Traduccion del Tribunal]

Anexo C-52, JUR, Decision de la JUR en su Sesion Ejecutiva del 7 de junio de 2017 sobre
ta adopcién de un plan de resolucién con respecto al Banco Popular Espafiol, S.A., N°
SRB/EES/2017/08, 7 de junio de 2017, pag. 7. [Traduccién del Tribunal]

Réplica, Anexo B, pags.40-42. [Traduccién del Tribunal]
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cinco partes que habian sido invitadas a presentar ofertas no vinculantes en el contexto
del proceso de venta privada”%%. Ese documento también proporciona las razones por
las cuales se limité la invitacién a los cinco bancos espafioles mas grandes,
esencialmente buscando preservar la confidencialidad del proceso, para evitar la
filtracion y, por ende, la pérdida de confianza que podria hacer peligrar la venta y llevar
a la resolucién del Banco Popular®®. Con respecto al rol de Jefferies-Arcano, las
Demandantes solicitaron una inferencia negativa con respecto a su solicitud de
exhibicién de documentos N° 73 por el hecho de que “se alert6 a los potenciales
compradores que habria de ser un proceso acelerado, con una cantidad limitada de
participantes, y que los potenciales compradores podrian ofrecer tan poco como € 1
para adquirir [el Banco Popular]’®®. En contradiccion con el argumento de las
Demandantes, la Demandada present6 el Anexo R-174, pag. 3, como respuesta a la
solicitud de exhibicion de documentos N° 73. Al respecto, la Demandantes reclamaron
que el Anexo R-174 estaba “incompleto”®®. Luego de haber analizado el documento y
las explicaciones de la Demandada con respecto a que ‘[/]a tltima pagina del apéndice
documental R-0174 estd en blanco debido a la manera en que ese documento se

escane6’®”, el Tribunal concluye que no existe nada en el documento que sugiera que
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Véase Anexo C-138, JUR, Decision de la Sesién Ejecutiva del Consejo en relacion con la
comercializacion del Banco Popular Esparfiol, S.A. (Registro N° SRB/EES/2017/06), 3 de
junio de 2017, articulo 2 [Traduccién del Tribunal]

Véase Anexo C-138, JUR, Decision de la Sesion Ejecutiva del Consejo en relacion con la
comercializacion del Banco Popular Espafiol, S.A. (Registro N° SRB/EES/2017/08), 3 de
junio de 2017, articulo 2 (“Contactar a estas cinco partes se justifica por cuestiones de
estabilidad financiera y el riesgo considerable de que la comercializacion entre un circulo
mas amplio de potenciales compradores y la divulgacion de riesgos y valoraciones o la
identificacién de funciones criticas y no criticas con respecto al [blanco podrian llevar a
una mayor incertidumbre y a una pérdida de confianza del mercado... Por otra parte, con
base en la informacién recibida del [blanco, es dudoso que los oferentes que no hayan
indicado interés hasta el momento en el proceso de venta privada presenten ofertas. Con
arreglo al articulo 24(3) SRMR, la JUR intentard equilibrar los requisitos de
comercializacion con la necesidad de lograr los objetivos de resolucion. Concretamente, la
JUR se desviara parcialmente de los requisitos de comercializacion, debido a la urgencia
de las circunstancias y particularmente debido a la amenaza significativa a la estabilidad
financiera que provocaria la inviabilidad del [blanco y el hecho de que cumplir con la
necesidad de contactar a una mayor cantidad de compradores socavaria la efectividad del
instrumento de venta del negocio”).

Réplica, AnexoB, péags. 39-40. [Traduccidn del Tribunal]

Respuestas de las Demandantes a las Objeciones de la Demandada con respecto a las
Solicitudes de Exhibicién de Documentos de las Demandantes, Solicitud N° 73,

Duplica, Anexo B, pag. 51.
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709.

el documento esté incompleto. A la luz de lo anterior, la solicitud de inferencia negativa

presentada por las Demandantes debera ser denegada.

Ademas, las Demandantes solicitan inferencias negativas con respecto al rol que
supuestamente tuvo la Demandada en la decision de Bankia de retirarse de la
subasta’®. Sin embargo, las razones por las cuales Bankia se retiré del proceso de
subasta estan claramente documentadas en las pruebas del expediente, y se
relacionan con la reestructuracion de Bankia’™?, Este también es el caso con respecto
a la solicitud de las Demandantes en relacién con el rol que supuestamente tuvo la

Demandada en la no participacion del BBVA en el proceso de subasta’®,

Finalmente, varias de las solicitudes de las Demandantes buscan que el Tribunal
infiera que el Banco Popular contaba con “garantia suficiente” para respaldar los €9,5
mil millones de ELA. No obstante, tal lo sefialado anteriormente en relacién con la
negativa de Espafia de otorgar la ELA adicional, los documentos del expediente
muestran que el Banco Popular no le ofrecié al Banco de Espafia la garantia necesaria
para respaldar la cantidad adicional de ELA solicitada’®. Estas solicitudes de

inferencias negativas son, por tanto, injustificadas.

En resumen, las solicitudes de inferencias negativas presentadas por las
Demandantes y sus peticiones relacionadas con respecto a reducir el estandar o
revertir la carga de la prueba deben ser denegadas, ya sea porque Espafia demostré
que habia una razon vélida para no poner exhibir determinados documentos o bien

porque las solicitudes no pueden conciliarse con el registro de pruebas.
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Véase Réplica, Anexo B, pags. 34-35, 42-43.

Véase Anexo R-0174, Carta de Jefferies-Arcano al FROB, 5 de septiembre de 2017,
Apéndice, pag. 1 (énfasis afiadido); Anexo C-183, Comision Europea, Restructuracion y
Recapitalizacion del Grupo BFA, Anexo — Planilla de Condiciones (Caso SA.35253
Restructuracién de BFA/Bankia), 28 de noviembre de 2012, Parte 7.1, parr. 78.

Véase Anexo R-0377, Congreso de Diputados, Comision de Investigacion sobre la crisis
financiera de Espafia y el programa de asistencia financiera, Sesion Extraordinaria No. 44,
Testimonio del Sr. Torres Vila, lo que contradice las solicitudes de inferencias negativas
presentadas por las Demandantes en relacién con el BBVA (véase Réplica, Anexo B, pags.
43-44, 48).

Véase supra 359.
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g. Comentarios finales sobre el estandar de TJE

En conclusién, las Demandantes no han probado que las medidas de Espafia hayan
violado el articulo 1V del Tratado, asi como no han demostrado que los actos u
omisiones de la Demandada fueran arbitrarias, notoriamente injustas, antijuridicas o
idiosincraticas, discriminatorias, falta total de transparencia y franqueza en un proceso
administrativo, careciendo del proceso debido “lleva a un resultado que ofende la
discrecionalidad judicial, como podria ocurrir con un ‘fracaso manifiesto’ de la justicia

natural en los procedimientos judiciales”®.

Por otra parte, incluso si el Tribunal tuviera la intencién de aplicar un estandar de TJE
mas generoso como alegan las Demandantes con base en la clausula MFN del
Tratado, la conclusion no seria diferente, puesto que la conducta de Espafia tampoco

incumpliria ese estandar.

La diferencia entre la norma aplicada por el Tribunal en su anterior analisis, que se
basé en la formulacién adoptada en Waste Management, un laudo fundamental en un
caso que las Demandantes consideraron “particularmente influyente” 'y
“fundamental’’®, y el estandar “mas estricto” de TJE que las Demandantes
argumentan que les corresponde no son significativos y se limitan a los siguientes

aspectos.

Primero, las Demandantes sostienen que el estandar de TJE prohibe conducta que
carezca de transparencia’®, y no que carezca de total de transparencia, como requiere
el estandar en Waste Management. Como se explico en las secciones anteriores,
ninguna de las acciones o inacciones de Espafia viol6 el requisito de transparencia, ya

sea totalmente o de otro modo.

Adicionalmente, las Demandantes hacen hincapié en la estabilidad y previsibilidad del
marco legal, a lo que no se hace referencia expresa Waste Management’®. Los

argumentos de las Demandantes con respecto a este tema pueden resumirse de la
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Véase supra 515-517.

Véase Réplica, parr. 489 (“La formulacién anunciada por el tribunal en Waste Management
ha tenido particular influencia, dado que varios tribunales han aplicado posteriormente su
formulacion con respecto al estandar minimo internacional’) y parr. 490 (‘cita
fundamental’). Véase también C-PHB1, parr. 14 (apoyandose en Waste Management).

Véase Memorial de Demanda, parrs. 373-378; Réplica, péarrs. 523-532.
Memorial de Demanda, parrs. 364-372; Réplica; parrs. 533
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siguiente manera; (i) este sub-elemento de TJE exige que “las actividades de negocios
se lleven a cabo en un marco regular libre de interferencia de parte de
reglamentaciones gubernamentales no sustentadas por objetivos adecuados de
politica pablica”’?; (ii) “[e]l estado viola la obligacion de brindar un marco legal estable
y previsible si actia con ‘evidente negligencia’ o ‘severa negligencia e inconsistencia
administrativa’ en el manejo de asuntos que afecten a los inversores protegidos”’'?;
(iii) “[e]l requisito de proporcionar un marco legal estable y previsible prohibe que el
estado se desvie de los principios fundamentales de su marco regulatorio””''; (iv) en
este caso, la conducta de Espafia “eviscerd los principios fundamentales del marco
bancario”’'?, Las Demandantes ademas especifican que “no argumentan que el marco
regulatorio espafiol deberia haber quedado ‘congelado’ en el tiempo, sino que la
Demandada deberia haber respetado el marco legal en su trato con [Banco

Popular]’7*3,

En este caso, las Demandantes de ninguna manera lograron probar que Espafa
“destruyé los principios fundamentales del marco bancario” con su conducta” ni que
no respetd el “marco juridico en su trato con [Banco Popular]’’*®. Como dej6 en claro
el analisis del Tribunal, Espafia actué dentro de los limites de la discrecion que permitia
el marco juridico de la UE y Espafia. Independientemente del hecho de que una mera
violacién del derecho doméstico no seria suficiente para desencadenar la
responsabilidad internacional, las Demandantes no han podido sefialar instancias en
las que Espafia haya violado sus propias leyes, y menos aln “destruyendo los

principios fundamentales” del derecho.
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Réplica, parr. 533. [Traduccién del Tribunal]
Réplica, parr. 533. [Traduccion del Tribunal]

Memorial de Demanda, parrs. 365-367, considerando en particular Anexo CL-49, Teco
Guatemala Holdings LLC c. Republica de Guatemala, Caso CIADI N°ARB/10/17, Laudo,
19 de diciembre de 2013, parrs. 682, donde “tanto el marco regulatorio como el estandar
minimo de trato en el derecho internacional obligan [] al [regulador] a actuar en
concordancia con los principios fundamentales aplicables [bajo] la ley [doméstica]”.
[Traduccién del Tribunal]

Memorial de Demanda, parr. 368. [Traduccidn del Tribunal]
Réplica, parr. 535. [Traduccién del Tribunal]

Memorial de Demanda, parr. 368.

Réplica, parr. 535.

234



716.

717.

Finalmente, en sus Ultimos escritos, las Demandantes recaicaron la supuesta
vulneracion por parte de Espafia de sus expectativas legitimas. Concretamente, si bien
el MdD sélo contenia algunas menciones incidentales con respecto a las supuestas
expectativas de los inversores, ya sea sin justificacién o en el contexto de otros sub-
elementos del TJE"'®, las referencias a las expectativas comenzaron a aparecer de
manera mas prominente en la Réplica y en los escritos posteriores a la audiencia, en
particular en relacién con los retiros de depositos por parte de Esparia’!” y su negativa

en cuanto al otorgamiento de la ELA'®.

Para que las expectativas legitimas estén protegidas bajo un estandar de TJE
(auténomo), deben ser “legitimas y razonables en el momento en que el inversionista

efectlia la inversion”’'® y estar basadas en una “promesa de la administracién sobre la
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Véase Memorial de Demanda, parr. 91 (argumentando que Espafa ‘“reforzé las
expectativas de las Demandantes con respecto a que habian realizado una inversion sélida
en Espafia” porque el entonces Gobernador del Banco de Espaiia, Sr. Linde agradeci¢ a
los Sres. del Valle, Jaime Ruiz Sacristan y Antonio del Valle Perochena “por la importante
inversion de los inversores mexicanos en el Banco Popular, y les asegurd que el Banco
Popuiar estaba en buenas condiciones financieras y que era administrado por un buen
equipo de gestion”), 339-340 (en referencia a las supuestas expectativas de los inversores
en el contexto del estandar de no discriminacion), 366 y 370 (en referencia a la supuesta
expectativa de ser tratados “de manera competente y profesional”), 374 y 377 (en el
contexto de la transparencia). [Traduccion del Tribunal]

Véase, por ejemplo, C-PHB1, parr. 68 (“La Demandada incumplié con la expectativa
legitima de las Demandantes con respecto a que, como minimo, el gobierno no tomaria
medidas afirmativas para dafiar la situacion de liquidez del [Banco Popular],
particularmente dado que la Demandada tenia conocimiento de la solvencia del [Banco
Popular] a pesar de su posicion vulnerable en materia de liquidez, y dada su obligacién de
mantener la estabilidad financiera”). [Traduccion del Tribunal] Véase también Réplica, parr.
584.

Véase Réplica, parr. 633 (“La Demandada abus6 de su responsabilidad y discrecion en
cuanto a la provision de ELA; generd expectativas validas y fundamentadas con respecto
a que se desembolsaria la ELA, y cortd esa linea de rescate cuando el [Banco Popular]
dependia de ella, sin aviso previo, sobre la base en argumentos vagos que han quedado
desmentidos por sus propios documentos”), parr. 635 (‘[a] través de repetidas
interacciones [entre el Banco de Espafia y el Banco Popular], la Demandada hizo creer [al
Banco Popular] que se le otorgaria la asistencia de liquidez tal y como fuera solicitada.
Esta expectativa era totalmente razonable y legitima”, énfasis afiadido). [Traduccién del
Tribunal]

Véase Anexo CL-15, Duke Energy Electroquil Partners & Electroquil S.A., et al. c.
Republica del Ecuador, Caso CIADI N° ARB/04/19, Laudo, 18 de agosto de 2008, parr.
340.
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cual las Demandantes depositan su confianza”’?°. Aqui, las Demandantes no han
probado que Espafia haya creado expectativas legitimas que las hayan llevado a
invertir en el Banco Popular y que fueran frustradas mas tarde. Con respecto a los
retiros de depositos, las Demandantes no han explicado adecuadamente cual seria el
origen de tales expectativas. Con respecto a la ELA, tal como se menciond
anteriormente, no existe un derecho a recibir la ELA y el otorgamiento de la misma es
de caracter discrecional y se encuentra sujeto a condiciones estrictas (en particular en
cuanto a la pignoracion de garantia suficiente). El Banco de Espafia nunca manifestd
nada en contrario a las Demandantes, menos aln antes de que hubieran efectuado
sus inversiones. La reclamacién de las Demandantes con respecto a las expectativas

legitimas por ende tampoco puede prosperar bajo un estdndar de TJE auténomo.

En resumen, cualquiera sea el estandar de TJE que se aplique el resultado sera el

mismo.

TRATO NACIONAL

La posicion de las Demandantes

Las Demandantes sostienen que Espafia les neg6 el trato nacional, incumpliendo asf

el articulo 1l del Tratado.

Con respecto al estandard aplicable, las Demandantes aseguran que, para que se
configure una violacion del articulo I, un inversionista debe probar que su inversién (i)
se encontraba en “similitud” de circunstancias con respecto a otra inversion, y (i) que
recibié un trato menos favorable que esa otra inversion™'. Para las Demandantes, dos
inversores se encuentran en similitud de circunstancias si operan en el mismo
sector’?. Por ende, los bancos esparioles que recibieron apoyo de la Demandada son

comparadores apropiados’?,

720
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Véase Anexo CL-55, PSEG Global Inc. y Konya llgin Elektrik Uretim Ve Ticaret Ltd. Sirketi
¢. Republica de Turquia, Caso CIADI N°ARB/02/5, Laudo, 17 de enero de 2007, parr. 241.
[Traducciéon del Tribunal]

Memorial de Demanda, parr. 381. [Traduccion del Tribunal]

Memorial de Demanda, parr. 283, en referencia al Anexo CL-63, OECD, National
Treatment for Foreign-Controlled Enterprises (2017), pag. 5; Anexo CL-84, S. S.D. Myers
¢. Gobierno de Canada, CNUDMI, Laudo Parcial, 13 de noviembre de 2000, pag. 62-63,
parr. 250; Anexo CL-59, Pope & Talbot c. Canada, CNUDMI, Laudo, parr. 78.

Réplica, parr. 687; C-PHB2, parr. 88.
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Con respecto a los hechos, las Demandantes aseguran que al menos tres bancos
espafioles, a saber, Catalunya Banc, Banco Mare Nostrum (“BMN") y Liberbank,
recibieron un trato mas favorable que el Banco Popular, presumiblemente, como
sugieren las Demandantes, porque Espafia “tenia una participaciéon considerable en

cada uno de estos bancos”7%*.

Catalunya Banc?, seguln plantean las Demandantes, era un banco mediano con unos
€ 75 mil millones en activos que enfrenté dificultades similares a las del Banco Popular,
es decir, considerables NPA (activos improductivos) y un ratio débil del capital
regulatorio. Sin embargo, las Demandantes opinan que Espafia le dio un trato diferente

a ese banco:

a. Concedié un plazo de cinco afios al Catalunya Banc para encontrar un

comprador, y solo tres dias al Banco Popular;

b. Vendié el Catalunya Banc en dos partes (los activos buenos y los activos

malos), cosa que no hizo con respecto al Banco Popular; y

c. Se acercod a 81 inversores domésticos e internacionales durante la venta del
Catalunya Banc y sélo a cinco bancos esparioles en el caso del Banco

Popular™®,

Como consecuencia de este trato diferenciado, Catalunya Banc fue vendido por € 4,7
mil millones “bajo un acuerdo que permitié que los inversores retuvieran sus derechos
participativos”’?, mientras que el Banco Popular fue vendido por € 1 y las

Demandantes perdieron todo su capital accionario,

724

725
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727
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Memorial de Demanda, parrs. 379-392; Réplica, parrs. 686-731; C-PHB1, parrs. 194-211;
C-PHB 2, parrs. 88-93. [Traduccion del Tribunal]

Véase Memorial de Demanda, parrs. 302-307, 389; Réplica, parrs. 703-710; C-PHB1, parr.
207; C-PHB2, parrs. 93. Ademas del Catalunya Banc, las Demandantes también
argumentan que Esparia brindd a los bancos catalanes en general un trato mas favorable,
dado que la Demandada los apoyd con declaraciones publicas positivas. Véase Memorial
de Demanda, parrs. 317-318; Réplica, parrs. 728-731; C-PHBA1, parrs. 208-209.
[Traduccion del Tribunal]

Memorial de Demanda, parrs. 302-397; Réplica, parrs. 703-710.

Memorial de Demanda, parr. 389, considerando el Anexo C-178, Decision de Asistencia
Estatal para Catalunya Banc/BBVA, pags. 11, 12, parrs. 52, 56. [Traduccion del Tribunal]

Memorial de Demanda, parr. 389.
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Las Demandantes aseveran que, a pesar de la diferencia en el régimen juridico y las
circunstancias econémicas, las medidas adoptadas por Espafia en relacién con el
Catalunya Banc también se podrian haber aplicado con respecto al Banco Popular en
201772,

Con respecto al BN, las Demandantes proponen que el FROB facilito la fusién del
BMN con Bankia, a pesar de que los NPA del BMN tenian menores ratios de cobertura
que los NPLs (créditos improductivos) del Banco Popular, al que se le ordend Ia
resolucion. Ademas, los accionistas de BMN recibieron acciones de Bankia como
indemnizacion, mientras que las Demandantes no recibieron nada. Finalmente, el
FROB contribuy6é € 915 millones en participaciones preferentes convertibles para la
creacion del BMN y posteriormente otros € 730 millones. En cambio, no se ofrecié

ningln soporte de esta indole al Banco Popular.

Finalmente, las Demandantes aseguran, con respecto al Liberbank, que Espafia
impuso una prohibicién a las ventas en corto en junio de 201773', mientras que jamas

implementé una medida de este tipo en apoyo del Banco Popular2.

La posicién de la Demandada

Con respecto al estandar juridico, Esparia sostiene que para establecer una violacion
del articulo 1li(1), las Demandantes deben probar que (i) el trato otorgado a las
inversiones de las Demandantes es menos favorable que el otorgado a otros
inversores o inversiones en similitud de circunstancias; (i) la consiguiente diferencia
en el trato se vincula con la nacionalidad mexicana de las Demandantes; y (iii) no
existia justificacion razonable para que hubiera un trato diferenciado”?, Espafia sefiala
ademas que es necesario evaluar la existencia de “circunstancias similares” “respecto

de las medidas particulares en cuestion’’**. Tomando esto como fundamento, el
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731

732

733

734

Réplica, parr. 708. Véase también C-PHB1, parr. 207; C-PHB2, parr. 93.

Memorial de Demanda, parrs. 308-310, 390; Réplica, parrs. 711-720; C-PHB1, parr. 207;
C-PHB2, parr. 90.

Memorial de Demanda, parrs. 311-315, 391; Réplica, parrs. 721-727; C-PHB1, parr. 249;
C-PHB2, parr. 91

Memorial de Demanda, parrs. 311-316; Réplica, parrs. 721-727; C-PHB1, parrs. 196-2086;
C-PHB2, parr. 91.

Contestacién de Demanda, parr. 959.

Contestaciéon de Demanda, parr. 961, en referencia al Anexo RL-0164, Mercer
International c. Gobierno de Canada, Caso CIADI N°’ARB(AF)/12/3, Laudo, 6 de marzo de
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comparador adecuado en este arbitraje seria los demas accionistas del Banco Popular,

no otros bancos espafioles’s.

Respecto de los hechos, la Demandada aseveran que Espafia “aplicé las mismas
medidas a todos y cada uno de los inversores del Banco Popular, ya fueran accionistas
nacionales o extranjeros””*. Basandose en la suposicion de que los bancos esparioles
se consideran adecuados para comparacion con el Banco Popular, cosa que niega la

Demandada, Espafia planted los siguientes argumentos.

Primero, el trato que Espafia le dio al Catalunya Banc no puede compararse con el
trato que se le dio al Banco Popular puesto que (i) el Catalunya Banc estaba bajo la
supervision del FROB, y no del BCE; (ii) la venta del Catalunya Banc fue el paso final
de una serie de medidas integradas adoptadas por el FROB; y (iii) Catalunya Banc era

un banco con solvencia y liquidez, a diferencia del Banco Popular™.

Cualquiera fuera el caso, la Demandada sostiene que las medidas aplicadas al
Catalunya Banc no podian ser adoptadas para el Banco Popular. A diferencia del
Banco Popular, Catalunya Banc estaba operando en condiciones normales, lo que
permiti6 que el FROB pudiera implementar un proceso de venta més organizado e
invitar a una mayor cantidad de compradores potenciales en un periodo mas
prolongado. Ademas, los inversores de Catalunya Banc sufrieron las mismas
consecuencias que las Demandantes. Esparia alega que los accionistas originales de
Catalunya Banc “perdieron la totalidad de sus acciones y la totalidad de su inversion”
porque “vieron sustancialmente reducido el valor de su participacién cuando FROB
realizé una aportacion de €1.750 millones y adquirié el 89,74% de las acciones del
banco” y “perdieron el remanente de su participacion accionaria cuando el FROB
convirtié €1.250 millones de participaciones preferentes en acciones y luego redujo el

capital de Catalunya Banc’”®®. En tercer lugar, la prohibicién de ayudas estatales

735

736

737

738

2018, parrs. 7.20-7.21; Anexo RL-0196, Apotex Holdings Inc. y Apotex Inc. c. Estados
Unidos de América, Caso CIADI N°ARB(AF)/12/1, Laudo, parr. 8.42; Anexo RL-0192,
Renée Rose Levy De Levi ¢c. Republica del Perd, Caso CIADI N° ARB/10/17, Laudo, 26 de
febrero de 2014, parr. 396.

Contestacién de Demanda, parr. 967; R-PHB1, parr. 227.
Contestacion de Demanda, parr. 968.

Contestacién de Demanda, parrs. 971-983; Duplica, parrs. 1272-1282; R-PHB1, parrs.
228-230; R-PHB2, parrs. 138-142,

Contestacién de Demanda, parr. 982, en referencia al Anexo R-0099, Resolucion de 26
de diciembre de 2012 del FROB por la que se acuerda realizar las operaciones de
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introducida por la BRRD en 2017, que se aplicaba al Banco Popular y no a Catalunya
Banc, impedia que Espafia adoptara medidas similares en el caso del Banco

Popular”®,

Asimismo, Espafia opina que no se puede comparar el BMN con el Banco Popular’.
Cuando se realiz6 la fusion de BMN con Bankia, los dos bancos estaban operando de
manera normal y contaban con la liquidez suficiente para seguir siéndolo™'. En
cambio, Banco Popular ya no podia operar debido a la falta de liquidez. De cualquier
modo, las medidas adoptadas con respecto a BMN al Banco Popular no se hubieran
podido aplicar, puesto que las inyecciones de capital del FROB fueron realizadas antes
de que se prohibieran las ayudas estatales’? Finalmente, Espafia sefiala que, al igual
que las Demandantes, los inversores de BMN perdieron todas o la mayoria de sus

inversiones’,

Finalmente, Espafia sostiene que la situacién de Liberbank no es comparable con la

del Banco Popular’ por varias razones:

a. Banco Popular experimentd serios problemas publicamente reconocidos,

mientras que Liberbank era una entidad sin ninguna debilidad significativa’5;

b. En contraposicion con el Banco Popular, la calificacién crediticia de Liberbank
se habfa mantenido estable desde 2015 y el precio de sus acciones tuvo una

tendencia en alza a partir de 201674;

739
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741

742

743

744
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746

reduccion y aumento de capital de Catalunya Banc, S.A, pag. 88030; Anexo R-0100,
Resolucion de 7 de junio de 2013 del FROB por la que se acuerda implementar acciones
de gestion de instrumentos hibridos de capital y deuda subordinara en ejecucién del Plan
de Resolucién de Catalunya Banc, pag. 44095. Véase también R-PHB1, parr. 229.

Duplica, parr. 1295.

Contestacién de Demanda, parrs. 984-999; Duplica, parrs. 1283-1297; R-PHB1, parrs.
228-230; R-PHB2, parr. 138-140.

Contestacion de Demanda, parr. 992.
Duplica, parr. 1295.
Contestacion de Demanda, parrs. 987, 997.

Contestacion de Demanda, parrs. 1000-1007; Duplica, parrs. 1309-1337; R-PHB1, parr.
232; R-PHB2, parrs. 134-137.

Contestacién de Demanda, parr. 1005.
Duplica, parr. 1321.
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c. La caida repentina en el precio de las acciones de Liberbank no fue motivada
por un deterioro en su situaciéon econdmico-financiera, a diferencia de la
evolucion del precio de las acciones del Banco Popular que fue decayendo
gradualmente a lo largo de una década debido a las continuas dificultades

econdmico-financieras del banco™’; y

d. A diferencia del Banco Popular, Liberbank no experimenté importantes retiros

de depositos™8.

Analisis
El articulo Il del Tratado establece lo siguiente:

“Cada Parte Contratante otorgara en su territorio a las inversiones de inversores de
la otra Parte Contratante un tratamiento que no serd menos favorable que el
otorgado, en circunstancias similares, a las inversiones de sus propios inversores o
alas inversiones de inversores de cualquier tercer Estado, el que sea mas favorable
al inversor.”

Al considerar si Espafia incumplié el articulo Il1, el Tribunal debera primero determinar
si se otorgd a las inversiones de los inversores mexicanos un trato diferente a las
inversiones de los inversores espafioles “en circunstancias similares”. Al respecto, el
Tribunal observa que, con arreglo al texto del articulo 111, la “similitud de circunstancias”
no es un factor que esté relacionado con las inversiones tomadas en forma aislada,
sino que se refiere en cambio al trato otorgado a esas inversiones. De hecho, como
sefiala un autor, “[l]la comparacion correcta con frecuencia se dara entre el frato
otorgado a las inversiones (0 inversores) en circunstancias similares, en lugar de la

similitud de circunstancias de las inversiones (o inversores) en si mismas”’#°,

747

748

749

Duplica, parr. 1323.
Duplica, parr. 1323.

Véase Andrea K. Bjorklund, The National Treatment Obligation, in Arbitration under
International Investment Agreements. A Guide fo the Key Issues (K. Yannaca-Small, 2nd
ed., 2018), pags. 532 et seq, 541 (“La mayor parte de la atenciéon esta centrada en la
entidad o entidades con las cuales el tribunal compara la inversion (o al inversor)
extranjera. Sin embargo, este enfoque puede ocultar un matiz importante en el anélisis de
circunstancias similares. La comparacién correcta con frecuencia sera entre el frato en
circunstancias similares dado a las inversiones (o inversores), y no el trato dado a las
inversiones (o inversores) que tienen circunstancias similares. Este énfasis explica el
enfoque que adoptan muchos tribunales cuando identifican los comparadores adecuados,
y es también coherente con el lenguaje estatutario en muchos tratados de inversion. El
articulo 1102 TLCAN, por ejemplo, prevé que: ‘Cada una de las Partes otorgara a los
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En segundo lugar, en el caso de que las circunstancias fueran similares, el Tribunal
debera determinar si el trato otorgado a los inversores mexicanos fue menos favorable
que el trato otorgado a los inversores domésticos. En tercer lugar, en caso de que el
trato sea menos favorable, el Tribunal debe determinar si tal diferenciacion en el trato
tuvo alguna justificacion’°. Si bien las clausulas de trato nacional (“TN”) en los tratados
de inversion (incluyendo el articulo [ll) no lo establecen expresamente, en general se
acepta —y es correcto que asi sea— que los tribunales que traten una reclamacion de

TN deban evaluar si la supuesta diferencia en el trato esta justificada.

El Tribunal comienza por el primer paso del andlisis, es decir, la identificacién del trato
otorgado a las inversiones pertinentes “en circunstancias similares”. En coincidencia
con el tribunal en Pope & Talbot, el Tribunal considera que “[p]Jor su misma naturaleza,
las ‘circunstancias’ dependen del contexto y no tienen un significado inalterable en
todo el espectro de situaciones facticas”’®'. Ademas, como se sefialdé en Apotex, la
determinacion de si un demandante en particular se encuentra en circunstancias
similares “supone una investigacion muy especifica de los hechos”, que requiere que
un tribunal considere una multiplicidad de factores, incluyendo “si los supuestos

N«

comparadores” “estan sujetos a un régimen juridico o requisitos regulatorios
comparables a los de las Demandantes y sus inversiones”’%2. El Tribunal opina que
“similar” no significa “idéntico”. Esto implica que la evaluacién de “circunstancias
similares” debe ir méas alla de simplemente los sectores empresariales para considerar

la situacion factica real en la que se encuentra una empresa y el entorno regulatorio

750

752

[inversores] de otra Parte un trato no menos favorable que el que otorgue, en
circunstancias similares, a sus propios [inversores]...". La calificacién de circunstancias
similares parece modificar la palabra ‘trato’, mas que la palabra ‘inversor’. Por lo tanto, el
texto alienta a los tribunales a constatar que su analisis comparativo tome en cuenta el
contexto regulatorio, ademas de la competencia basada en el mercado, al determinar la
identidad de quienes se encuentran en circunstancias similares a las del demandante
extranjero.” Enfasis en el original, citas internas omitidas).

Por ej., Anexo CL-65, Archer Daniels Midland Co. c¢. Estados Unidos Mexicanos, Caso
CIADI N°ARB(AF)/04/05, Laudo, 21 de noviembre de 2007, parr. 196; Anexo CL-35,
Bayindir Insaat ¢. Republica Islamica de Pakistan, Caso CIADI N° ARB/03/29, Laudo, 27
de agosto de 2009, parr. 399. Véase también Dolzer, Schreuer, Kriebaum, Principles of
International Investment Law (3era ed. 2022), pag. 259.

Anexo CL-59, Pope & Talbot Inc. c. Gobierno de Canada, CNUDMI, Laudo sobre los
Méritos Fase |l, 10 de abril de 2001, parr. 75.

Anexo RL-0196, Apotex Holdings Inc. and Apotex Inc. ¢. Estados Unidos de América,
Caso CIADI N°’ARB(AF)/12/1, parr. 8.15 (cita intena omitida). [Traduccion del Tribunal]
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en el que se encuentra inmerso la actividad en cuestién’5®. Con respecto a este Ultimo
aspecto, dos 0 mas instituciones financieras pueden formar parte del mismo sector
empresarial, pero las medidas en cuestion pueden haber sido tomadas en diferentes
momentos y por ende encontrarse sujetas a diferentes reglamentaciones. Por tanto, el
andlisis de circunstancias similares debe ser partir de una revision cuidadosa del

marco regulatorio especifico en el cual se llevé a cabo el trato en cuestion.

En este caso, tomando en cuenta todos estos factores, el Tribunal opina que el
comparador mas cercano al trato otorgado a la inversiéon de las Demandantes es el
trato concedido a las inversiones de otros inversores de nacionalidad espafiola en e/
Banco Popular, puesto que estas inversiones estaban sujetas al mismo régimen legal
0 requisitos regulatorios que las inversiones de las Demandantes y a las mismas
medidas dentro del mismo marco temporal. Siendo este el caso, las Demandantes no
alegaron gque sus inversiones hayan recibido un trato menos favorable que las de los
inversores espafioles del Banco Popular. Estas no han hecho esta alegacién por la
sencilla razén de que las medidas contra las que estan reclamando fueron aplicadas
a todos los accionistas, cualquiera fuera su nacionalidad. Por esta razédn, la

investigacion del Tribunal con respecto al TN podria finalizar aqui.

Dicho esto, incluso si el Tribunal fuera a analizar los comparadores presentados por
las Demandantes para apoyar su reclamacién con respecto al TN, los mismos no se
encontrarian “en circunstancias similares” a las Demandantes ni del Banco Popular
(en relacién con Catalunya Banc y BNM), o bien la diferencia en el trato estaria

justificada bajo las circunstancias (en el caso de Liberbank).

En primer lugar, Catalunya Banc y BNM se encontraban en situaciones claramente
diferentes a la del Banco Popular, lo que implica que no es posible comparar el trato

gue se les dio a ellos con el trato que recibieron las Demandantes.

Concretamente, con respecto a Catalunya Banc, las Demandantes ponen el foco en la
venta de ese banco y sostienen que el proceso de venta de Catalunya Banc fue mas
favorable que el del Banco Popular. Sin embargo, la venta de Calalunya Banc formé
parte de una serie de medidas que adopté el FROB a partir del afio 2010, que

involucraron inyecciones de capital, la conversion del capital en acciones y la venta de
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Anexo CL-292, Grand River Ltd. ¢c. Estados Unidos de América, CNUDMI, Laudo, 12 de
enero de 2011, parr. 166.
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esas acciones’®. El FROB tuvo a disposicion estas opciones como parte del marco
regulatorio vigente en ese momento que permitia un mayor uso de los fondos publicos
para rescatar a los bancos que experimentaran dificultades econémico-financieras
luego de la crisis financiera de 2007. Concretamente, bajo la Ley 9/2012, el FROB
estaba obligado a desinvertir los instrumentos que habia suscrito en un plazo de cinco
afios, a través de un proceso que aseguraba competitividad y una recuperacién
maxima de los fondos publicos inyectados por el FROB en la restructuracion del
banco’®. Ese marco cambi6 de forma significativa en 2014-2015 con la adopcién de
la BRRD"®, el cual form6 parte de los esfuerzos de la UE y los Estados Miembro por
evitar rescates publicos financiados por los contribuyentes. Fue ese nuevo marco que
se aplicd a la crisis y posterior resolucion del Banco Popular, y que impidié que el
FROB tomara el mismo tipo de medidas que habia implementado en relaciéon con
Catalunya Banc. Las diferencias temporales y regulatorias que afectaron el trato
otorgado a Catalunya Banc y al Banco Popular no permiten realizar una comparacion

de los mismos a los fines del articulo Ill.

Ademas, las medidas con respecto al Catalunya Banc se llevaron a cabo en diferentes
circunstancias facticas a las que se aplicaron en torno a la resolucion del Banco
Popular. Como sefialaron las autoridades competentes en el momento en 2013, el
Catalunya Banc mantenia “niveles holgados de solvencia” y un “plan de negocio que
le permit[ia] operar con absoluta normalidad con sus depositantes y clients””®, lo que

implicé que el FROB pudiera implementar un proceso comun de venta. Esa situacion
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Véase Anexo R-0031, la Comision Rectora del FROB aprueba la recapitalizacion de tres
entidades de crédito, 30 de septiembre de 2011 (erréneamente fechada 30 de septiembre
de 2001); Anexo R-0099, Resolucién de 26 de diciembre de 2012 del FROB por la que se
acuerda realizar las operaciones de reduccion y aumento de capital de Catalunya Banc,
S.A; Anexo R-0100, Resolucion de 7 de junio de 2013 del FROB por la que se acuerda
implementar acciones de gestion de instrumentos hibridos de capital y deuda subordinara
en ejecucién del Plan de Resolucién de Catalunya Banc, pag. 44095.

Anexo R-0213, Ley 9/2012, 14 de noviembre de 2012, sobre la restructuracion y resolucion
de entidades crediticias, articulo 31.4.

Anexo RL-0139, BRRD, 15 de mayo de 2014. La BRRD fue implementada en Espafia en
junio de 2015. Véase Anexo RL-0214, Ley 11/2015 sobre la recuperacion y resolucion de
entidades de crédito y empresas de servicios de inversion, Boletin Oficial del Estado No.
146, 18 de junio de 2015.

Anexo R-0106, Nota de prensa del FROB, 4 de marzo de 2013 (“La entidad [Catalunya
Banc] fue recapitalizada en el mes de diciembre, mantiene unos niveles holgados de
solvencia y dispone de un plan de negocio que le permite operar con absoluta normalidad
con sus depositantes y clientes”).
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es totalmente diferente de la resolucién de emergencia del Banco Popular, en la que
el dia anterior a la venta, el banco declaré que “seria incapaz de atender los depositos

de sus clientes” el dia siguiente™® y fue declarado FOLTF.

Lo mismo ocurre con BNM. Las Demandantes afirman que “[plara BMN, el FROB le
ayudoé a buscar una fusién con Bankia el 27 de junio de 2017, [...] en la cual los
accionistas de BMN fueron compensados con un intercambio justo de acciones en
Bankia’’*. Sin embargo, la fusion BNM-Bankia formé parte de un complejo proceso
de restructuracion que consté de multiples pasos iniciados en 2010 cuando el FROB
inyectd capital tanto en Bankia como en BNM7%, en un momento en que el marco
previo a la BRRD permitia recurrir a fondos publicos para realizar el rescate de un
banco™!. Como se sefiald anteriormente’?, la BRRD fue adoptada en mayo de 2014
e implementada en Espaiia en junio de 2015, es decir, cinco afios después de que el
FROB realizara la primera inyeccion de capital en BMN. Una vez mas, las diferentes
circunstancias de BNM descartan la posibilidad de una comparacion a efectos del

articulo 1.
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Anexo C-116, Carta del Banco Popular al BCE, 6 de junio de 2017, pag. 2. del pdf.
[Traduccion del Tribunal]

Réplica, parr. 711. [Traduccién del Tribunall] En su consideracion del BNM, las
Demandantes también sostienen que "habia una variedad de instrumentos que se podrian
haber utilizado para asistir y, en Ultima instancia, salvar [al Banco Popular], incluyendo la
ELA que [el Banco de Esparia] confirmé que permitiria [al Banco Popular] sobrellevar su
crisis de liquidez [...]". Véase Réplica, parr. 714. Sin embargo, Espafia nunca le concedio
la ELA al BNM, lo que implica que es irrelevante la supuesta comparacion en el trato dado
a ambos bancos.

Véase en particular Anexo R-0109, Resolucion del 27 de mayo de 2013 del FROB por la
que se acuerda implementar acciones de gestion de hibridos de capital y deuda
subordinada en ejecucién del Plan de Resolucién de Banco Mare Nostrum, S.A.; Anexo
R-0113, Resolucion de 16 de abril de 2013 del FROB por la que se acuerdan acciones de
recapitalizacién y de gestién de instrumentos hibridos y deuda subordinada en BFA-
Bankia; Anexo R-0112, Resolucion de 26 de diciembre de 2012 del FROB por la que se
acuerda realizar las operaciones de reduccién y aumento de capital, y permuta de las letras
del Tesoro en ejecucion del Plan de Reestructuracién de BFA-Bankia;, Anexo R-0114,
Resoluciéon de 26 de diciembre de 2012 del FROB por la que se acuerda la emision por
Bankia, S.A. de instrumentos convertibles en acciones ordinarias de la entidad, en
ejecucion del Plan de Reestructuracion de Grupo Banco Financiera y de Ahorros.

Véase Anexo R-0213, Ley 9/2012, 14 de noviembre de 2012, sobre la restructuracion y
resolucion de entidades crediticias.

Véase supra parr. 450 y n. 756.

245



743.

744.

745,

746.

Con respecto a Liberbank, el Tribunal coincide con las Demandantes en cuanto a que,
en teoria, esta entidad podria servir de comparador con el Banco Popular, dado que
ambos bancos se regian por el mismo marco juridico con respecto a las restricciones
de las ventas en corto, es decir, la medida que segln las Demandantes se debi6 haber
aplicado al Banco Popular. Sin embargo, como lo ha explicado el Tribunal
anteriormente en el contexto del TJE, hubo razones suficientes para que la CNMV
impusiera una prohibicién a las ventas en corto de las acciones de Liberbank y no a
las del Banco Popular. Cualquier trato diferenciado entre los dos bancos no estaba
entonces injustificado a la luz de las circunstancias. Por ende, la reclamacion de TN
en relacion con el trato dado por Espafia a Liberbank no prospera por las mismas
razones que la reclamacion de TJE/no discriminacién, puesto que se fundamenta en

los mismos hechos.

En conclusién, Espafia no vulneré el principio de TN segun el articulo 11l del Tratado.

EXPROPIACION

La posicion de las Demandantes

Las Demandantes aseveran que la Demandada expropié su inversién en el Banco
Popular. Si bien en un péarrafo de su MdD las Demandantes sefialan que “las acciones
de la Demandada expropiaron directa e indirectamente”®® las inversiones de las
Demandantes en el Banco Popular, no han ofrecido pruebas que sustenten su
alegacion de expropiacion direcfa. De hecho, en sus escritos posteriores, las
Demandantes se centraron exclusivamente en la “expropiacion indirecta” o

“progresiva”®,

Las Demandantes argumentan que una expropiaciéon indirecta o progresiva es la
interferencia encubierta o incidental de una inversién que priva al propietario, total o
parcialmente, del uso o beneficio econémico de su propiedad”®. Incluso si un hecho

en particular no constituye una accién expropiatoria, varios hechos tomados de manera
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Memorial de Demanda, parr. 396 (énfasis afiadido). [Traduccion del Tribunal]

Ni la Réplica ni los escritos posteriores a la audiencia presentados por las Demandantes
vuelven a hacer referencia a la “expropiacion directa.”

Memorial de Demanda, parr. 395, en referencia al Anexo CL-58, Metalclad Corp. c.
Estados Unidos Mexicanos, Caso CIADI ARB(AF)/97/1, Laudo, 30 de agosto de 2000, parr.
103.
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conjunta pueden equivaler a una expropiacion’®. Seguin alegan las Demandantes, las
siguientes medidas indirectamente expropiaron la inversion de las Demandantes en el
Banco Popular: (i) los retiros de depésitos; (ii) las declaraciones publicas por parte de
los funcionarios espafioles y el hecho de que Espafia no buscara restaurar la confianza
de los depositantes en el Banco Popular; (iii) la suspensién ilicita de la ELA por parte
de la Demandada; y (iv) la forma en que el FROB manej6 la venta del banco a

Santander”’.

Las Demandantes aseguran ademas que la expropiacién de su tenencia accionaria en
el Banco Popular fue ilicita, dado que incumplié los requisitos del articulo V(1)7.
Primero, las Demandantes no recibieron indemnizacion alguna™®. En la opinion de las
Demandantes, corresponde la indemnizacién, independientemente de que la medida
impugnada se tome con una finalidad publica’’®. Segundo, estas no recibieron aviso
al respecto, ni la oportunidad de ser escuchadas’", ya que se enteraron de la venta
del Banco Popular a Santander una vez que el FROB habia cancelado sus acciones’’2.
Tercero, ordenar la resolucién del Banco Popular fue una medida desproporcionada
que carecia de finalidad publica. Espafia podria haber usado otros instrumentos para

impedir la quiebra del Banco Popular, por ejemplo, realizando declaraciones publicas
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768

769
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771
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Memorial de Demanda, parr. 395, en referencia al Anexo CL-69, Compafiia del Desarrollo
de Santa Elena, S.A. ¢. Republica de Costa Rica, Caso CIADI N°. ARB/96/1, Laudo Final,
17 de febrero de 2000, parr. 76; Anexo CL-10, Compafiia de Aguas del Aconquija S.A.
and Vivendi Universal S.A. ¢. Republica Argentina, Caso CIADI N°ARB/97/3, Laudo, 20 de
agosto de 2007, parrs. 7.5.31-34.

Memorial de Demanda, parrs. 393-404; Réplica, parrs. 773-786; C-PHB1, parrs. 212-224;
C-PHB2, parrs. 94-97.

Memorial de Demanda, parrs. 401-404; Réplica, parrs. 778-786.

Memorial de Demanda, parr. 402; Réplica, parr. 783.

Réplica, parrs. 740-741, en referencia al Anexo CL-296, /nmaris Perestroika Sailing
Maritime Services GmbH y otros ¢. Ucrania, Caso CIADI N°. ARB/08/8, l.audo, 1 de marzo
de 2012, parr. 305; Anexo CL-69. Compafiia del Desarrollo de Santa Elena, S.A. c.
Republica de Costa Rica, Caso CIADI N°’ARB/96/1, Laudo Final, 17 de febrero de 2000,
parrs. 71-72; Anexo RL-0180, Marion Unglaube c. Republica de Costa Rica, parr. 205,
Anexo CL-311, Ampal-American Israel Corpag., EGI-Fund (08-10) Investors LLC, EGI-
Series Investments LLC, BSSEMG Investors LLC y David Fischer ¢. Republica Arabe de
Egipto, Caso CIADI N° ARB/12/11, Decision sobre Responsabilidad y Quantum, parrs.
184-185; Anexo CL-312, Southern Pacific Properties (SPP) c. Republica Arabe de Egipto,
Laudo, 20 de mayo de 1992, parr. 158.

Memoarial de Demanda, parr. 403; Réplica, parr. 780, C-PHB1, parr. 220.

Réplica, parr. 779.
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positivas, concediendo la ELA o declarando una prohibicién sobre las ventas en
corto’”®. Ademas, la resolucion del Banco Popular se llevé a cabo de manera

discriminatoria’?.

Por ultimo, las Demandantes sostienen que Espafia no puede invocar sus poderes de
policia de Estado ni ninguna otra excepcion en virtud de politicas publicas puesto que
sus acciones y omisiones ilegitimas fueron arbitrarias, discriminatorias vy

desproporcionadas’’®.

La posicién de la Demandada

Espafia niega haber expropiado la inversion de las Demandantes. Alega que la
participacién accionaria de las Demandantes en el Banco Popular perdi6 valor debido

al deterioro de su posicién econémico-financiero y mala gestién’’e.

Espafia opina que una expropiacion indirecta implica una privacion significativa de una
inversion, y no solamente una simple interferencia en los derechos de propiedad?”’.
Mas aun, para ser considerada parte de una “expropiacién progresiva”, una accion
debe tener caracter expropiatorio “ya sea individualmente o en estrecha combinacion
con ofra accidén”"’8. Asimismo, no corresponde el pago de una indemnizacion si se

adopta una medida expropiatoria para fines publicos”"®.
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C-PHBA1, parr. 218.
C-PHB1, parr. 219.
Réplica, parr. 538, en referencia al Anexo CL-277, Unglaube ¢. Republica de Costa Rica,

Caso CIADI N°. ARB/08/1 y Caso CIADI N°. ARB/09/20, Laudo, 16 de mayo de 2012, parr.
258, citado en Contestacion de Demanda, parr. 803(g).

Contestacién de Demanda, parrs. 1018-1078; Duplica, parrs. 1342-1380; R-PHB1, parrs.
233-246; R-PHB2, parrs. 143-155.

Duplica, parr. 1345; Contestacién de Demanda, parrs. 1018-1021.

Duplica, parr. 1345; Contestacion de Demanda, parr. 1028, en referencia al Anexo RL-
0205, Biloune and Marine Drive Complex Ltd ¢. Ghana Investments Centre y el Gobierno
de Ghana, Ad hoc (CNUDMI), Laudo sobre Jurisdiccién y Responsabilidad, 27 de octubre
de 1989, parrs. 79-81.

Duplica, parr. 1345; Contestacién de Demanda, parr. 1028, en referencia al Anexo RL-
0205, Biloune and Marine Drive Complex Ltd ¢. Ghana Investments Centre y el Gobierno
de Ghana, CNUDMI, Laudo sobre Jurisdiccién y Responsabilidad, 27 de octubre de 1989,
parrs. 79-81.
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La perspectiva de la Demandada es que ninguna de las acciones y omisiones citadas
por las Demandantes fue expropiatoria’®®. En primer lugar, la mayoria de los retiros de
depésitos fueron realizados por entidades privadas e individuos y no por entidades
publicas™'. En segundo lugar, las declaraciones publicas de Espafia, ya sea
consideradas de manera individual o conjunta, no buscaban expropiar ni socavar el
valor de las acciones de las Demandantes en el Banco Popular’®, En tercer lugar,
Esparia le entregd al Banco Popular € 3,8 mil millones de ELA, ademas de los
€ 23,2 mil millones de asistencia para la liquidez de operaciones monetarias que le
habia proporcionado anteriormente. En cualquier caso, el hecho de no concederle los
€ 9,5 mil millones de ELA fue justificado en vista de que el Banco Popular no pignoré
suficiente garantia’?. Por ultimo, la resoluciéon del banco fue ordenada por las
autoridades de la UE. Espafia no tenia la facultad de anular su decisién en virtud del
Reglamento MUR. De cualquier manera, el FROB actué de manera razonable con

respecto a la gestion de la resolucion del Banco Popular’®,

Espafia sostiene ademas que la resolucion del Banco Popular no implicé una
apropiacion de la propiedad de las Demandantes, y, en todo caso, fue un ejercicio
vélido de sus poderes de policia, para los que no se requiere indemnizacion alguna.
Como alternativa al procedimiento concursal’®®, la resolucion del Banco no implicé la
apropiacion de la propiedad de las Demandantes. Espafia opina que, si los
procedimientos concursales no constituyen una expropiacion’®, tampoco ha de

considerarse que la resolucién de una institucion financiera sea una expropiacion?®’.
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Contestacién de Demanda, parrs. 1018-1078; Duplica, parrs. 1342-1380; R-PHB1, péarrs.
233-246; R-PHB2, parrs. 143-155,

Contestacién de Demanda, parr. 1031.

Contestacion de Demanda, parr. 1033; R-PHB2, parr. 148.
Contestacién de Demanda, parrs. 1035-1036; R-PHB2, parr. 149.
Duplica, parrs. 1365-1371; R-PHB2, parr. 150.

Contestacion de Demanda, parr. 1043, en referencia al Anexo RL-0139, BRRD, parrs. 4-
5.

Contestacion de Demanda, parr. 1049, en referencia al Anexo RL-0207, Luordo c.
Republica Italiana, Corte Europea de Derechos Humanos (Primera Seccion), Solicitud N°
32190/96, Sentencia, 17 de julio de 2003, parr. 67.

Contestacion de Demanda, parrs. 1059-1063, en referencia al Anexo RL-0214, Sentencias
en Casos Consolidados Ledra Advertising c. Comisién y BCE, C-8/15 P, Eleftheriou y Otros
¢. Comision y BCE, C-9/15 P, y Theophilou c. Comisién y BCE, C-10/15 P, Corte de Justicia
de la Unién Europea, 20 de septiembre de 2016; Anexo RL-0215, Dr. K. Chrysostomides
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En la alternativa de Espafia, la resolucién del Banco Popular fue un ejercicio legitimo
de los poderes de policia de Espafia’®®, dado que el banco estaba FOLTF. De no haber
actuado la JUR de la manera que lo hizo, “a la mafiana siguiente el banco [Popular]
habria colapsado de manera caética”, lo que habria ocasionado contagio en el sector

bancario espariol”®,

Analisis
El articulo V(1) del Tratado prevé:

“1. Ninguna Parte Contratante expropiara o nacionalizara una inversion, directa o
indirectamente a través de medidas equivalentes a expropiacioén o nacionalizacion
("expropiacién”), salvo que sea: (a) por causa de utilidad publica; (b) sobre bases
no discriminatorias; (c) conforme al principio de legalidad; y (d) mediante el pago de
una indemnizacion conforme al parrafo 2 siguiente”.

Puesto que las Demandantes s6lo mencionaron brevemente la expropiacion directa
en su MdD y luego se enfocaron exclusivamente en la expropiacién indirecta, el
Tribunal interpreta que han abandonado su reclamacién con respecto a que Espafia
expropid directamente sus inversiones. Incluso si la interpretacion del Tribunal fuera
incorrecta, la reclamacion no ha sido suficientemente desarrollada, menos atn

probada, dado que las Demandantes no han demostrado que Esparia llevo a cabo una

788

789

& Co. LLC y Otros ¢. Consejo de la Unién Europea y Otros, Caso T-680/13, Corte General
(Cuarta Cadmara, Composicion Extendida), 13 de julio de 2018, parr. 252; Anexo RL-0216,
Eleni Pavlikka Bourdouvali y Otros c. Consejo de la Unién Europea y Otros, Caso T-786/14,
Corte General (Cuarta Camara, Composicion Extendida), 13 de julio de 2018; Anexo RL.-
0193, Marfin Investment Group c. Reptblica de Chipre, Caso CIADI N° ARB/13/27, Laudo,
26 de julio de 2018, parr. 825.

Contestacién de Demanda, parrs. 1053-1057, en referencia al Anexo RL.-0213, Sedco Inc
c. National Iranian Oil Co. et al., Tribunal de Demandas Iran-Estados Unidos [IUSCT], Caso
N°. 129 (Camara Tres), Laudo No. ITL 55-129-3, 28 de octubre de 1985, Tribunal de
Demandas Iran-Estados Unidos [IUSCT] (1985), pag. 20; Anexo RL-0078, Chemtura
Corporation ¢. Gobierno de Canada, Reglamento CNUDMI, Laudo, 2 de agosto de 2010,
parr. 266; Anexo CL-48, Saluka Investments B.V. c¢. Reptblica Checa, CNUDMI, Laudo
Parcial de fecha 17 de marzo de 2006, parrs. 262-278; Anexo RL-0192, Renée Rose Levy
De Levi c. Republica del Pert, Caso CIADI N°. ARB/10/17, Laudo 26 de febrero de 2014,
parrs. 475-478 (citando Anexo RL-0009, S Suez, Sociedad General de Aguas de
Barcelona S.A., y Vivendi Universal S.A. c. Republica Argentina, Caso CIADI N° ARB/03/19
y AWG Group c. Reptblica Argentina, Caso CNUDMI, Decision sobre Responsabilidad, 30
de julio de 2010, parr. 139).

Contestacién de Demanda, parr. 1057,
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apropiacion formal de las inversiones de las Demandantes, como requiere

habitualmente la nocidn de expropiacion directa.

Por lo tanto, el Tribunal analizara la alegacion de las Demandantes sobre expropiacion
indirecta o progresiva. En su C-PHB1, las Demandantes resumieron su reclamo de la

siguiente manera:

“Los retiros efectuados por el gobierno de la Demandada, las declaraciones pubicas
perjudiciales, la no realizacion de declaraciones pulblicas positivas durante la
escalada de la crisis de liquidez [del Banco Popular], y la repentina suspension de
la ELA constituyeron una expropiacién progresiva que se cristalizé con la venta
forzosa [del Banco Popular] a Santander en una subasta falsa, previamente
coordinada que aniquild el valor de las inversiones de las Demandantes”79C,

Queda claro a partir de esta cita y de otros escritos que lo que plantean las
Demandantes es que los actos y omisiones de Espafia “perjudicaron progresivamente

L]

al Banco Popular” “cristalizandose” en la venta “forzada” a Santander™. Para las
Demandantes, las acciones que acumulativamente constituyeron una expropiacion
son los retiros de depositos’?, las declaraciones publicas de Espafia y el hecho de “no
actuar para restablecer la confianza” de los depositantes’®, la decision de “retirar la
ELA que solicité el Banco Popular y que era elegible para recibir’’®, la resolucién y
supuesta “orquestacion del proceso de venta” y la “falsa subasta no competitiva del

banco” que llevo a su adquisicion por parte deSantander por € 179,

Resulta, entonces, que las medidas que supuestamente constituyen una expropiacién
progresiva son también las que fueron invocadas para apoyar la reclamacion del
incumplimiento con el estandar de TJE. Siendo este el caso, el andlisis del Tribunal
puede ser relativamente breve, dado que cada una de estas acciones ya fue
examinada en el contexto del TJE con la conclusién de que ninguna de ellas puede
considerarse ilegitima, irrazonable o de otro modo contraria al estandar de TJE. Lo
cierto es que, en una expropiacién progresiva, las acciones individuales que
constituyen la expropiacion no tienen que ser expropiatorias en si mismas, porque es
la combinacién de dichas acciones que resulta en una expropiacion. Sin embargo, el

Tribunal considera que una combinacion de acciones legitimas no puede constituir, sin
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C-PHBA1, parr. 212. [Traduccién del Tribunal]

Memorial de Demanda, parrs. 396, 398.

Memorial de Demanda, parr. 397.

Memorial de Demanda, parr. 397.

Memorial de Demanda, parr. 400.

Memorial de Demanda, parrs. 398-399. [Traduccién del Tribunal]
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mas, una expropiacién. En su analisis con respecto al TJE, el Tribunal considerd que
ninguna de las acciones reclamadas puede ser validamente impugnada. Por ende, es
complicado ver cémo la suma de estas acciones podria constituir una “medida

equivalente a la expropiacién” dentro del significado del articulo V del Tratado.

Mas especificamente, en relacién con los retiros de depdsitos, en su analisis del TJE
el Tribunal concluyé que ni el Ministerio de Economia, ni el Banco de Espafia, ni ningin
otro érgano de la Demandada tenian la obligaciéon de tomar medidas especificas para
impedir que las agencias y municipalidades de Espafia, asi como otras entidades
estatales retiren sus fondos de sus cuentas en el Banco Popular, siendo que tales

retiros cumplian con los términos de los contratosde deposito.

A mayor abundamiento, si bien algunas de las declaraciones o falta de declaraciones
de funcionarios espafioles quizas hayan sido ambivalentes, ninguna de estas fue
“provocativa”, “alarmante” o de otro modo inapropiada. El Tribunal ya distinguié las
declaraciones en cuestién en este arbitraje de las que otros tribunales hallaron
pertinentes para decidir que se habia constituido una expropiacion’®, y explicé que las
declaraciones de Espafia no son de ningiin modo comparables, ya sea en cuanto al
tono o al contenido. Asi también, el Tribunal sefialé que las (no) declaraciones se
encontraban dentro del periodo en que el (i) Banco Popular publico los resultados de
una auditoria interna de su cartera crediticia, que concluyé que las declaraciones
financieras del Banco Popular en 2016 deberian ser “re-expresadas”’®; (ii) varias
agencias internacionales de calificacién, incluyendo S&P y Moody’s, redujeron la
calificacion del Banco Popular™g; (iii) el Banco Popular anuncié que no se le pagarian

dividendos a los accionistas y que era necesario buscar un incremento de capital, una
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Veéase supra 562-563.

Anexo C-69, Comisién Nacional Del Mercado De Valores, Hecho Pertinente del Banco
Popular Espafiol, S.A. (Registro N° 250244), 3 de abril de 2017.

Anexo C-71, Comision Nacional Del Mercado De Valores, Hecho Pertinente del Banco
Popular Espaiiol, S.A. (Registro N° 250535), 7 de abril de 2017; Anexo R-0158, Moody's,
“Moody's rebaja las calificaciones de deuda senior no garantizada de Banco Popular a B1
y las calificaciones de depésitos a Ba3, perspectiva negativa, 21 de abril de 2017,
disponible en https://www.moodys.com/research/Moodys-downgrades-Banco-Populars-
senior-unsecured-debt-ratings-to-B1--PR_365395; Anexo C-77, Comisién Nacional Del
Mercado De Valores, Hecho Pertinente por el Banco Popular Espafiol, S.A., 21 de abril de
2017.
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venta privada, o una fusion’®; (iv) se publicaron resultados trimestrales mas bajos de
lo previsto, que indicaban una pérdida de € 137 millones®?; y (v) se dieron a conocer
noticias sobre la “[v]enta urgente del Banco Popular [...] por riesgo de quiebra®!. Es
necesario tener en cuenta todos estos elementos al evaluar la caida del precio de las
acciones del Banco Popular en la que se fundamentan las Demandantes para aseverar

gue hubo una “significativa privacién” de sus inversiones.

Con respecto a la ELA, el Tribunal concluyé que Espafia no abusé de la
discrecionalidad de la que gozaba bajo el derecho espafiol y de la UE al negarle la
ELA adicional, ademas de los € 3,8 mil millones de ELA que de hecho efectivamente
le concedié al Banco Popular (a pesar de que al Banco Popular no le correspondia
recibir esos fondos). El Banco de Espafia aprobé los desembolsos de ELA de hasta €
9,5 mil millones con la condicién de que el Banco Popular ofreciera garantia suficiente
para respaldar futuros desembolsos de ELA, cosa que no hizo el Banco Popular. El
Tribunal no tiene otra opcidon mas que rechazar la nocién de que se pueda considerar
responsable a un Estado de expropiacién de una inversién por haberse negado a
conceder financiacién a un banco con dificultades financieras cuando no se habian

cumplido las condiciones juridicas para el oforgamiento de tal financiacion.

Por ultimo, con respecto a la resolucion, existen miltiples razones por la que esta

medida no implica una expropiacién con arreglo al APPRI. La primera razén es que el

799

800

801

Anexo R-0092, BCE, Evaluacion del Banco Popular Espafiol como “Inviable o a punto de
serlo”, 6 de junio de 2017, parr. 7(b) y n. 3.

Anexo C-79, Comisién Nacional Del Mercado De Valores, Reporte Interino Financiero -
Publications - Banco Popular; Anexo C-5, Banco Popular Espafiol, S.A., Informe
Trimestral; Contestacion de Demanda, 428, en referencia al Anexo R-0092, BCE,
Evaluacion del Banco Popular Espafiol como “Inviable o a punto de serlo”, 6 de junio de
2017, parr. 7, nn. 5, 6; Anexo R-0160, FINANCIAL TIMES, T. Buck, E/ Banco Popular de
Esparia informa pérdida de 137 millones de euros en el primer trimestre, 5 de mayo de
2017; Anexo R-0161, FINANCIAL TIMES, T. Buck, Banco Popular informa pérdida en el
primer trimestre; aparta 496 millones de euros para pérdidas inmobiliarias, 5 de mayo de
2017. Véase también Duplica, parr. 219; en referencia al Anexo C-5, Banco Popular
Espafiol, S.A., Informe Trimestral, Primer Trimestre 2017, pag. 6.

Anexo C-80, A. Marco, Saracho encarga la venta urgente del Popular a JP Morgan y
Lazard por riesgo de quiebra, El Confidencial, 11 de mayo de 2017, traducido en Anexo
C-80 ENG; Anexo C-81, Banco Popular, Informe Complementario para el Consejo del 6
de junio, 6 de junio de 2017, pag. 2, traducido en Anexo C-81 ENG.
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BCE y la JUR, no Espafia, fueron las entidades responsables de establecer que el

Banco Popular estaba FOLTF y de ordenar su resolucion.

Oftra razdn es que la resolucién reviste un ejercicio vélido de poderes de policia del
Estado para el que no se requiere indemnizacion alguna. En efecto, el marco juridico
aplicable, que se refiere principalmente a la BRRD, plantea la resolucion de un banco
como alternativa a un procedimiento concursal y establece que la autoridad de
resolucion soélo puede ordenar la resoluciéon si halla que el banco afectado esta
FOLTF®%2, En ofras palabras, el régimen de resolucién establecido por la BRRD
permite que la autoridad de resolucion aplique medidas administrativas para
restructurar un banco al borde de la quiebra de manera mas veloz que en un
procedimiento concursal. Cabe sefialar que la resolucion permite preservar la
continuidad de las funciones del banco y asegurar que los depositantes mantengan el
acceso a sus fondos sin dificultad, al tiempo que se evita la amenaza a la estabilidad

financiera y el riesgo de contagio a otros bancos.

Dadas las circunstancias, la resolucion, ligada a la venta de los instrumentos de
negocios, constituy6 un ejercicio de facultades regulatorias para una finalidad legitima
y urgente. Si una accion administrativa como la resolucién del Banco Popular pudiera
considerarse, sin méas, una “medida equivalente a una expropiacién”, se veria
socavado el complejo marco juridico sobre la recuperacion y resolucion de
instituciones crediticias y las autoridades de resolucion se verian impedidas o
gravemente limitadas en el ejercicio de sus facultades. En la opinién del Tribunal, nada

en el Tratado sugiere un resultado tan poco razonable.

Finalmente, a pesar de que las Demandantes alegan que la resolucion fue el resultado
de un plan “orquestado” para permitir que Santander absorba el Banco Popular, el
Tribunal ya concluyé anteriormente que esta teoria carece de sustento probatorio.
Adicionalmente, las Demandantes no han probado que Espafia haya actuado de
manera inapropiada al organizar y llevar a cabo la subasta que llevo a la adquisicion

del Banco Popular por parte de Santander.

En conclusién, ninguna de las acciones objeto de las reclamaciones de las
Demandantes es de naturaleza expropiatoria ni puede constituir un elemento de una
expropiacion progresiva. Por lo tanto, ya sea que se considere en aislamiento o en

combinacion, las medidas impugnadas no constituyen “medidas equivalentes a una

802

Véase Anexo RL-0139, BRRD, Anexo, articulo 32(1).
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expropiacion” en el sentido d el articulo V del Tratado. Se desestima, entonces, la

reclamacion por expropiacion.

CONCLUSION SOBRE RESPONSABILIDAD

Por las razones expuestas en las secciones anteriores, el Tribunal concluye que la
Demandada no ha violado los estandares del Tratado invocados por las Demandantes.

En consecuencia, se prescindira de considerar la cuestion de quantum.

COSTAS

LA POSICION DE LAS DEMANDANTES

Las Demandantes solicitan que las costas que han incurrido sean asumidas
enteramente por la Demandada®®. Con base en su escrito sobre costas, las
Demandantes incurrieron en costas por un monto de a € 13.616.154,30, excluyendo
los adelantos pagados por honorarios y gastos del Tribunal y los honorarios

administrativos de la CPA®*,

Para las Demandantes, si bien el articulo 42(1) del Reglamento CNUDMI establece
que las costas del arbitraje deben ser asumidas en principio por la parte vencida, el
Tribunal pueda considerar las circunstancias del caso y en particular la conducta

procesal de las partes®®.

Las Demandantes argumentan que la Demandada deberia asumir todas las costas por
haber demorado innecesariamente el arbitraje y desplegado conductas obstructivas
gue interfirieron con los derechos de las Demandantes e incrementaron

innecesariamente sus costas®®.

Sefialan que la Demandada intentd descalificar al arbitro Park con base en alegaciones
sin mérito relacionadas con compromisos previos de los representantes de las
Demandantes. Asimismo, debido a una supuesta demora de un minuto en Ila
presentacion del Memorial de Demanda de las Demandantes, Espafia solicitd terminar

el procedimiento. Con respecto a la fase de exhibicién de documentos, la Demandada

803

804

805

806

C-Presentacion de Costas, parr. 2.

C-Presentacion de Costas, parr. 1 (es decir, € 14.296.154,30 menos € 680.000,00
abonados como adelanto de las costas del arbitraje el 18 de febrero de 2022).

C-Presentacion de Costas, parr. 2.
C-Presentacion de Costas, parr. 2.
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se negd a exhibir los documentos que ordendé el Tribunal y “siguié fundamentandose
en una justificacion que el Tribunal rechazé en varias ocasiones, llevando a demoras
extensas e innecesarias en el proceso de divulgacion”. Por Gltimo, en varias ocasiones
entre mayo y junio de 2020 la Demandada solicité la suspension del procedimiento
“debido al deceso del Sr. Ruiz Sacristan mientras sus herederos buscaban solucionar

algunos asuntos administrativos dificiles8%7.

Como consecuencia de las “tacticas dilatorias” de la Demandada, las Demandantes
sostienen que se vieron obligadas a incurrir en gastos adicionales significativos, y que

el procedimiento se prolong6 innecesariamente®®,

LA POSICION DE LA DEMANDADA

La Demandada solicita un laudo sobre costas, a la luz del articulo 42 del Reglamento
CNUDMI, que ordene que las Demandantes asuman las costas del arbitraje, asi como
los costos de representacién legal incurridos por la Demandada. En virtud de lo
expuesto en su escrito de costas, Espafia incurrié en cotas por un monto de €
12.021.894,08, excluyendo los adelantos pagados para cubrir las costas y honorarios

del Tribunal y los honorarios administrativos de la CPA%,

La Demandada sostiene que, con arreglo al articulo 42 (1) del Reglamento CNUDMI,
el Tribunal goza de amplia discrecionalidad para asignar costas entre las Partes, tanto
en relacion con los costos procesales como con los costos incurridos por las partes8™®,
Sefiala, ademas, que el Tratado guarda silencio sobre la manera de asignar las

costas®'t,

Espafia asevera que, entre otros factores, los tribunales arbitrales por lo general
asignan las costas con base en la medida de éxito obtenido por una parte con respecto
a sus demandas y argumentos. Al respecto, esta plantea que durante el transcurso de
este procedimiento ha probado extensamente que “(i) el Tribunal carece de jurisdiccion

sobre las reclamaciones de las Demandantes, (ii) no ha incumplido en modo alguno

807
808

809

810
811

C-Presentacion de Costas, parr. 3.
C-Presentacion de Costas, parr. 3.

R-Presentacién de Costas, parr. 1 (es decir, € 12,701,894.08 menos € 680.000,00
abonados como adelanto de las costas del arbitraje el 18 de febrero de 2022).

R-Presentacion de Costas, parrs. 2-3.
R-Presentacién de Costas, parr. 2.
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con el APPRI, y (iii) las Demandantes no tienen derecho a compensacién alguna”®'2,
En consecuencia, la Demandada mantiene que nunca se le deberia haber impuesto la
carga y las costas involucradas para defenderse, y en razéon de esto solicita que el

Tribunal ejerza su amplia discrecionalidad para adjudicar costas a su favor®'3,

La Demandada asevera asimismo que, en caso de que prevaleciera Espafia en el
arbitraje, “tendra derecho a ser resarcida por todas sus costas con base en una
compensacion plena”, en cuyo caso se habria de ordenar a las Demandantes “a pagar
el monto de € 12.701.894,08 con mas una tasa razonable de interés a partir de la fecha

en que incurrieron estas costas hasta la fecha de su pago efectivo™™,

Dada la alternativa de que el Tribunal de lugar a las reclamaciones, la Demandada
asevera que no se le debe ordenar asumir las costas de las Demandantes, en razon
de que el caso involucré “diversas cuestiones procesales y juridicas complejas, que la

Demandada abord6 de manera profesional y efectiva”®'s.

Finalmente, postula que, si el Tribunal decide ordenar a la Demandada pagar las
costas incurridas por las Demandantes, solamente deberian considerarse las costas
razonablemente incurridas en relacién con el arbitraje, conforme al articulo 40 (e) y el
articulo 42 del Reglamento CNUDMI. Por ende, la Demandada se reservé el derecho
de solicitar el permiso del Tribunal para presentar un escrito con respecto al Escrito

sobre Costas de las Demandantes y su justificacion y razonabilidad®'®.

DiscusIiON

Costas del arbitraje en virtud del articulo 40 del Reglamento CNUDMI

El articulo 40(1) del Reglamento CNUDMI establece la facultad del Tribunal de fijar las

costas de la siguiente forma:

“El tribunal arbitral fijara las costas del arbitraje en el laudo final y, si lo
considera adecuado, en cualquier otra decision.”

812

813
814

815

816

R-Presentacion de Costas, parr. 4. [Traduccion del Tribunal]
R-Presentacién de Costas, parr. 5.
R-Presentacion de Costas, parrs. 5, 14. [Traduccidn del Tribunal]

R-Presentacién de Costas, parr. 6.
R-Presentacion de Costas, parr. 7.
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El articulo 40(2) del Reglamento CNUDMI especifica las categorias de gastos

comprendidas en las “costas del arbitraje” en los siguientes términos:

“El término “costas” comprende tinicamente lo siguiente:

(a) Los honorarios del tribunal arbitral, que se indicaran por separado para
cada arbitro y que fijara el propio tribunal de conformidad con el articulo 41;

(b) Los gastos de viaje y otras expensas razonables realizadas por los
arbitros;

(c) El costo razonable del asesoramiento pericial o de cualquier otra
asistencia requerida por el tribunal arbitral;

(d) Los gastos de viaje y otras expensas razonables realizadas por los
testigos, en la medida en que dichos gastos y expensas sean aprobados por
el tribunal arbitral;

(e) Los costos juridicos y de otro tipo ocasionados a las partes por el
procedimiento arbitral y solo en la medida en que el tribunal arbitral decida
gue el monto de esos costos es razonable;

() Cualesquiera honorarios y gastos de la autoridad nominadora, asi como
los honorarios y gastos del Secretario General de la CPA.”

De esta manera, el articulo 40(2) reconoce tres amplias categorfas de costas y gastos:
(i) “Costas del Tribunal” que comprenden los honorarios y gastos del Tribunal Arbitral
y el Secretario; (ii) “Costas de cada Parte” que comprenden costes legales y otros
costes incurridos por las Partes; v (iii) “Costos Administrativos” que aqui comprenden

los honorarios y gastos del CPA, incluyendo en relacién con audiencias y otros gastos.

Adelantos sobre Costas

Al inicio del arbitraje, las Partes abonaron un primer adelanto de € 150.000 cada una,
es decir, un total de € 300.000, con arreglo al parrafo 51 del Acta de Constitucién. En
abril de 2021, las Partes abonaron un segundo adelanto de € 180.000 cada una, es
decir, un total de € 360.000. En agosto de 2021, las Partes abonaron un tercer adelanto
de € 200.000, cada una es decir, un total de € 400.000. En noviembre de 2021 y enero
de 2022, respectivamente, las Partes abonaron un cuarto adelanto de € 150.000, cada
una es decir, un total de € 300.000. Por uitimo, en enero y febrero de 2023,
respectivamente, las Partes abonaron un quinto y final adelanto de € 75.000, cada una
es decir, un total de € 150.000. Por ende, el total del adelanto abonado por las Partes
asciende a € 1.510.000 (€ 755.000 cada una).
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Costas del Tribunal y Costos Administrativos

Durante el curso del procedimiento, los miembros del Tribunal invirtieron
colectivamente un total de 1.596,4 horas, segln el siguiente detalle: el Prof. Park,
354,5 horas; el Sr. Mourre, 420,9 horas; y la Prof. Kaufmann-Kohler, 821 horas. En el
Acta de Constitucién, se acordé que el tiempo del Tribunal seria remunerado segun

una tarifa horaria de € 550 excluyendo IVA, si correspondiese.

Por su parte, el Secretario del Tribunal invirtié un total de 748,50 horas. En el Acta de
Constitucion, se acordé que el Secretario seria remunerado segin una tarifa horaria

de € 300 excluyendo IVA, si correspondiese.

Por consiguiente, el importe total de honorarios del Tribunal y del Secretario
(excluyendo IVA) asciende a € 1.102.575,00.

El Tribunal y el Secretario han incurrido en gastos por un monto de € 5.820,13.

Adicionalmente, los honorarios de la CPA por la administracién del caso y sus servicios

de registro ascienden a € 131.679,00.

Otros costos, relacionados en particular con costos relativos a las audiencias, costes
de TI, servicios de comida, servicios de transcripcion, interpretacion,
telecomunicaciones, gastos de mensajeria, comisiones bancarias, impresién y
suministros de oficina, asi como, asi como la traduccion del Laudo, ascienden a €
194.605,74.

Por consiguiente, los costos totales del procedimiento ascienden a € 1.434.679,87,

segun el siguiente desglose:

Honorarios del Tribunal y Secretario € 1.102.575,00
Gastos del Tribunal y Secretario € 5.820,13
Honorarios de CPA € 131.679,00
Costes Administrativos € 194.605,74
Costas Totales € 1.434.67,87

Por tanto, sujeto a cualquier trabajo adicional que pueda tener que realizarse en
relacién con posibles solicitudes de expurgacién de conformidad con la seccion 39 del
Acta de Constitucion, el total de costas del procedimiento asciende a € 1.434.679,87.
De conformidad con en el articulo 43(5) del Reglamento CNUDMI, la CPA proveera a
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las Partes un estado de cuentas del caso, una vez transcurrido el periodo de 30 dias
previsto bajo los articulos 37 a 39 sin que se haya recibido ninguna solicitud, o haya
finalizado el trabajo relacionado con cualquier recurso post-laudo en virtud de los
articulos 37 a 39, o haya finalizado el trabajo relacionado con las posibles solicitudes
de expurgacion, lo que sea que ocurra mas tarde. Todos los costos del arbitraje
relacionados con las posibles solicitudes de expurgacion se repartirdn en partes
iguales entre las Partes y cada Parte cubrirard sus propios honorarios legales al
respecto. La CPA reembolsara a las Partes cualquier saldo no utilizado. Dado que las
Partes depositaron la cantidad total de € 1.510.000, el saldo actual asciende a €
75.320,13.

Asignacion de las Costas del Arbitraje

El articulo 42 del Reglamento CNUDMI establece el estandar en base al cual el
Tribunal debe determinar la asignacion de las categorias de costas detalladas

anteriormente:

“1. Las costas del arbitraje seran a cargo de la parte vencida o las partes
vencidas. Sin embargo, el tribunal arbitral podra prorratear cada uno de los
elementos de estas costas entre las partes si decide que el prorrateo es
razonable, teniendo en cuenta las circunstancias del caso.

2. El tribunal fijara en el laudo final o, si lo estima oportuno, en otro laudo, la
suma gue una parte pueda tener que pagar a otra a raiz de la decision sobre
la asignacién de las costas.”

Por ende, la primera oracion del articulo 42(1) del Reglamento CNUDMI dispone que
“en principio”®" las costas del arbitraje seran a cargo de la parte vencida. La segunda
oracion del articulo 42(1) otorga autoridad al Tribunal para prorratear las costas entre
las Partes si, teniendo en cuenta las “circunstancias del caso”, decide que tal prorrateo

es “razonable”.

El Tribunal comienza con el resultado del arbitraje. Las Demandantes en general han
prevalecido en cuanto a la jurisdiccién y admisibilidad, puesto que la mayoria de las
objeciones de Espafia fueron rechazadas. Sin embargo, la Demandada ha prevalecido

en cuanto a la responsabilidad, siendo, por ende, en definitiva, la Parte vencedora.

817

Véase la versidon en inglés de la primera oracién del articulo 42(1) del Reglamento
CNUDMI, gque dispone que: “[t]he costs of the arbitration shall in principle be borne by the
unsuccessful party or parties” (énfasis afiadido), mientras que la versidon en espariol reza
como sigue: “[llas costas del arbitraje seran a cargo de la parte vencida o las partes
vencidas”, sin incluir "en principio”, el equivalente de “in principle”.
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Por consiguiente, tomando en cuenta so6lo el resultado de las reclamaciones y
defensas, el Tribunal habria de determinar que las Demandantes deberian asumir la
totalidad de las costas del procedimiento, y el 70% de los honorarios legales de la

Demandada y otros gastos.

Siendo este el caso, teniendo en cuenta la segunda oracién del articulo 42(1), el
Tribunal ha revisado si existen otras circunstancias, en particular la conducta procesal
de las Partes, que justificaran una asignacion diferente de las costas. Al hacerlo, llega
a la conclusion de que, si bien ambas Partes en general han conducido este
procedimiento de manera profesional y efectiva en cuanto a costos, en algunas
ocasiones la Demandada contribuy6 innecesariamente al incremento de las costas del
arbitraje. Por ejemplo, el 12 de septiembre 2019, la Demandada solicité que el arbitraje
fuera terminado debido a una demora de un minuto por parte de las Demandantes en
la presentacion de su Memorial de Demanda®'®. Ademas, la Demandada realizo
numerosas solicitudes con respecto a la sucesioén del Sr. Ruiz Sacristéan, sugiriendo
incluso que quizas fuera necesario suspender el arbitraje®’®, a pesar de que las
Demandantes habian presentado aclaraciones adecuadas con respecto a las
dificultades administrativas que enfrentaban los herederos del Sr. Ruiz Sacristan en
razén su sucesion. Tomando en cuenta esta conducta, el Tribunal concluye que las
Demandantes deberan asumir el 60% (en lugar del 70%) de los honorarios y costas
legales de la Demandada, manteniendose inalterada la asignacion de costas detallada
en el parrafo precedente. Por tanto, las Demandantes deberan pagar a la Demandada
€7.213.136,44 en concepto de costos y gastos legales y € 717.339,93 en concepto de

costos del arbitraje, cuyo pago fue adelantado por las Partes en mitades.

Con arreglo al articulo 40(2)(e) del Reglamento CNUDMI, el Tribunal ha revisado los

montos de las costas reclamadas por cada Parte. Ambos lados han incurrido en costas

818

819

Véase el escrito presentado por la Demandada “Mocion para la Justificacién de la
presentacion tardia del Memorial de Demanda por las Demandantes y, si no fuera
debidamente justificada, la finalizacién del procedimiento arbitral” del 12 de septiembre de
2019; Comentarios de las Demandantes, 18 de septiembre de 2019; carta del Tribunal, 23
de septiembre de 2019, pag. 2 (denegando la solicitud de la Demandada y recordando a
las Partes que “al evaluar las costas del procedimiento, tomara en cuenta la conducta
procesal de las Partes, y en particular si tal conducta demoré el proceso o aumentoé las
costas de forma innecesaria”).

Véase la comunicacion de la Demandada del 26 de mayo de 2022 y su carta del 1 de junio
de 2020 (en referencia inter alia a la seccion (2) del articulo 1072c del Cédigo de
Procedimiento Civil neerlandés).
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ciertamente considerables. Sin embargo, este procedimiento fue sumamente complejo
e involucré multiples Demandantes, numerosos hechos, muchas cuestiones
procesales, ademas de temas complicados a nivel juridico, regulatorio y de quantum,
por lo que pareceria que las costas incurridas son proporcionales a la complejidad de
la controversia y los significativos intereses en juego. El Tribunal sefiala ademas que
ambas Partes han incurrido en costas que se encuentran en lineas generales dentro

del mismo rango.

La Demandada ha solicitado también intereses sobre las costas asignadas. Esta
solicitud fue hecha inicialmente en su Memorial de Contestacion de Demanda®® y
repetida en los escritos ulteriores de la Demandada. Las Demandantes no han
objetado el principio que el Tribunal pueda ordenar el pago de intereses sobre las
costas otorgadas. El Tribunal considera que, con el objeto de reconocer el valor
temporal del dinero, las Demandantes deben pagar intereses sobre las costas
asignadas. Recientes tribunales de inversion también han asignado intereses sobre

las costas®?!.

La siguiente pregunta a abordar es la tasa de interés a devengar. La Demandada no
ha hecho comentarios al respecto. En el contexto de los intereses sobre las cantidades
principales reclamadas, las tasas de interés propuestas por las Partes oscilaron entre
0,85% (segun la Demandada) y 8% (segun las Demandantes). Sobre esta base, el
Tribunal considera que los intereses sobre las costas asignadas se computaran a una
tasa razonable utilizada en los mercados financieros, para lo cual utilizara el interés
compuesto EURIBOR a 3 meses devengado anualmente, y el interés comenzarg a

computarse a los 30 dias a partir de la fecha de emisién de este laudo.

Finalmente, en sus escritos de costas las Demandantes no hacen mencion de ningun
arreglo interno para un escenario en el cual se asumiria jurisdiccién solo respecto de
algunas de ellas o solo alguna de ellas resultarian éxitosas en el fondo. Siendo este el
caso, como las Demandantes han presentado este reclamo de una manera agregada,

el Tribunal considera que resulta apropiado dejar que las Demandantes realicen

820

821

Contestacién de Demanda, parr. 1196(d).

Véase por ej., Deutsche Telekom AG c. Republica de la India, Laudo Final, 27 de mayo de
2020, parr. 356; Casinos Austria International GmbH y Casinos Austria Aktiengesellschaft
¢. Republica Argentina, Caso CIADI N° ARB/14/32, Laudo, 5 de noviembre de 2021, parr.
610.
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VII.

800.

cualquier determinacion relevante acerca de la distribucion de las costas entre ellas de

acuerdo con sus arreglos internos, de existir, o de cualquier otra manera.

DECISION

Por las razones mencionadas anteriormente, el Tribunal decide lo siguiente:

a. Sujeto a los sub-parrafos (b), (c), y (d) siguientes, el Tribunal tiene jurisdiccion
sobre la actual controversia entre cada una de las Demandantes y el Reino de

Espafia y las reclamaciones presentadas son admisibles;

b. ElTribunal carece de jurisdiccion sobre las controversias entre el Reino de Esparia
y Alejandra Rojas Velasco, Georgina Rojas Velasco, Isabel Rojas Velasco y Maria

Rojas Velasco;

c. ElTribunal carece de jurisdiccion con respecto a controversias derivadas de retiros
de depositos no relacionados con actos u omisiones de la Demandada en el

ejercicio de sus facultades soberanas;

d. El Tribunal carece de jurisdiccion sobre las controversias derivadas de los retiros
de depositos de parte del publico producidos en 2015 y 2016 en la medida que

estos retiros fueron de fecha anterior a las inversiones de las Demandantes;

e. La Demandada no incumplié los articulos Ill, IV y V del Tratado;

f. Las Demandantes deberan pagar al Reino de Espafia la suma de € 717.339,93

como reembolso de las costas del arbitraje, mas un interés compuesto EURIBOR
a 3 meses, devengado anualmente, que comenzara a computarse a los 30 dias a
partir de la fecha de emision de este laudo hasta que se haya realizado el pago

en su totalidad;

g. Las Demandantes pagaran al Reino de Espafia la suma de € 7.213.136,44 como
contribucion a los honorarios legales y demas gastos incurridos en razéon de este
arbitraje, mas un interés compuesto EURIBOR a 3 meses, devengado
anualmente, que comenzara a computarse a los 30 dias a partir de la fecha de

emision de este laudo hasta que se haya realizado el pago en su totalidad;

h. Todas las demas reclamaciones y solicitudes son desestimadas.
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