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I. LAS PARTES

1. IberVolt Energia S.L. (en adelante, "IberVolt" o la "Demandante') es una sociedad de
responsabilidad limitada constituida y domiciliada en Espafia, dedicada al desarrollo,
construccion, financiamiento y operacion de proyectos de infraestructura energética en
mercados emergentes de América Latina. La Demandante canaliza sus inversiones
latinoamericanas a través de IberVolt Holdings B.V. (Paises Bajos) y gestiona la
planificacion financiera regional mediante IberVolt Management Ltd.

2. La inversion de IberVolt en Colombia se estructura a través de cuatro sociedades por
acciones simplificadas (SAS), constituidas conforme a la Ley 1258 de 2008: (i) IberVolt
Colombia S.A.S., sociedad operativa de cabecera local; (i) HidroNevada S.A.S., a cargo
del desarrollo y construccion del Proyecto Sierra Nevada de generacion hidroeléctrica; (iii)
Red Andina Transmision S.A.S., a cargo del disefio y construccion de la linea de
transmision de alta tension asociada al proyecto; y (iv) IberVolt Comercializadora S.A.S.,
habilitada para la comercializacion de energia en el mercado mayorista colombiano. El cien
por ciento (100%) del capital de estas sociedades es controlado, directa o indirectamente, por
IberVolt Energia S.L. a través de IberVolt Holdings B.V.

3. IberVolt Energia S.L. es el inversionista protegido en los términos del Articulo 1 del
APPRYI, por cuanto es una persona juridica constituida de conformidad con la legislacion del
Reino de Espafia y con domicilio social en territorio espafiol. Esta calificacion es
independiente de la estructura corporativa regional del grupo. La inversion fue debidamente
registrada ante el Banco de la Republica de Colombia como Inversion Extranjera Directa
(IED) por un valor de USD 45 millones, conforme a la Resolucion Externa 1 de 2018.

4. La Republica de Colombia (en adelante, '""Colombia" o la ""Demandada') es un Estado
soberano signatario del Convenio CIADI, aprobado mediante la Ley 267 de 1996 y
promulgado por el Decreto 2783 de 1997, y del APPRI suscrito con el Reino de Espaia en
Bogota el 31 de marzo de 2005, en vigor desde el 22 de septiembre de 2007. Colombia es el
Estado receptor de la inversion objeto del presente arbitraje y ha prestado su consentimiento
al arbitraje CIADI en los términos del Articulo 10 del APPRI.

II. RESUMEN EJECUTIVO

5. IberVolt Energia S.L. comparece ante este Tribunal para reclamar reparacion integra por
las graves y multiples violaciones del APPRI en que ha incurrido Colombia en perjuicio de
su inversion en el sector energético colombiano. El portafolio de IberVolt comprende el
Proyecto Sierra Nevada de generacion hidroeléctrica, la infraestructura de transmision de alta
tension, la actividad de comercializacion de energia en el mercado mayorista y los activos
del Fideicomiso Logistico Sierra. La interconexion operativa y financiera de estos
componentes los convierte en un portafolio integrado cuya viabilidad solo puede evaluarse
en su conjunto.

6. Entre julio de 2024 y la fecha de presentacion de la Solicitud de Arbitraje el 15 de abril de
2026, Colombia adopté o toler6 un conjunto de medidas y omisiones que, tanto



individualmente como en su efecto acumulado, han comprometido de manera irreversible la
viabilidad econdmica del portafolio integrado: (i) un laudo laboral arbitral ultra petita que
impuso obligaciones no solicitadas ni debatidas, confirmado por la Corte Suprema de Justicia
mediante una decision que negd el control judicial efectivo; (ii) el embargo judicial del
Fideicomiso Logistico Sierra, mantenido durante mas de catorce (14) meses pese al
agotamiento de los recursos internos disponibles; (ii1) una respuesta estatal en materia de
seguridad y orden publico notoriamente deficiente ante los hechos comprobados de sabotaje
contra la infraestructura del proyecto; y (iv) una medida preventiva ambiental sobre el area
del embalse, prolongada indefinidamente sin resolucion de fondo.

7. Cada una de estas medidas es individualmente constitutiva de una o mas violaciones del
APPRI: el laudo ultra petita y su confirmacion judicial vulneran el estandar de Trato Justo y
Equitativo del Articulo 2.3, al frustrar las expectativas legitimas del inversionista y
configurar una denegacion de justicia imputable al Estado; el embargo del fideicomiso y la
medida ambiental indefinida constituyen expropiaciones indirectas bajo el Articulo 4 del
APPRI; y larespuesta insuficiente ante el sabotaje implica el incumplimiento de la obligacion
de Plena Protecciéon y Seguridad del mismo Articulo 2.3. En conjunto, estas medidas
configuran, ademas, una expropiacion progresiva o creeping expropriation en los términos
del Articulo 4 del APPRI, cuyo efecto acumulado ha privado a IberVolt de los beneficios
esenciales de su inversion.

8. Como consecuencia directa de estas medidas, el Proyecto Sierra Nevada no ha alcanzado
su fecha de entrada en operacion comercial (COD) a la fecha del arbitraje; se han activado
clausulas de aceleracion financiera bajo los covenants del crédito sindicado; se han
renegociado y terminado contratos estratégicos de suministro de energia; y la posicion
financiera del grupo ha sido calificada como «evento de riesgo» por los bancos financiadores.
El dafio sufrido por IberVolt es concreto, verificable, cuantificable y directamente imputable
a las acciones y omisiones del Estado colombiano.

9. IberVolt solicita a este Tribunal que declare la responsabilidad internacional de Colombia
y ordene la plena reparacion del dano causado conforme al estandar de la restitutio in
integrum consagrado en el Articulo 31 del Proyecto de la CDI sobre Responsabilidad del
Estado por Hechos Internacionalmente Ilicitos, que constituye la expresion codificada del
derecho internacional consuetudinario en la materia. La cuantificaciéon del dafio debera
realizarse mediante el método del flujo de caja descontado (DCF), estandar predominante en
el arbitraje de inversion para proyectos en operacion o en fase avanzada de construccion.

III. ANTECEDENTES DE HECHO

A. La Inversion de IberVolt en Colombia y el Proyecto Sierra Nevada.

10. A partir de 2016, IberVolt Energia S.L. desarroll6 en Colombia un portafolio integrado
de inversiones en el sector energético, compuesto por las cuatro sociedades descritas en la
Seccion 1. La inversion comprende, ademds, bienes de capital importados para la
construccion de la infraestructura del proyecto, licencias ambientales obtenidas ante la
ANLA conforme a la Ley 99 de 1993 y el Decreto 1076 de 2015, contratos de suministro de



energia en ejecucion con clientes del mercado no regulado colombiano, y los derechos
fiduciarios sobre el Fideicomiso Logistico Sierra. El portafolio representa una inversion total
superior a USD 45 millones registrados como IED, sin contar los activos fisicos adicionales
aportados al fideicomiso.

11. El Proyecto Sierra Nevada, desarrollado por HidroNevada S.A.S., consiste en una central
hidroeléctrica de filo de agua concebida para suministrar energia al Sistema Interconectado
Nacional (SIN) de Colombia. El proyecto se encuentra en la fase final de construccion e
incluye obras civiles de presa, casa de maquinas, canal de conduccién y linea de transmision
de alta tension a cargo de Red Andina Transmisioén S.A.S. La energia generada esta destinada
a ser comercializada en el mercado mayorista colombiano por IberVolt Comercializadora
S.A.S., empresa habilitada como comercializadora ante la Comisiéon de Regulacion de
Energia y Gas (CREG) de Colombia.

12. En 2021, IberVolt constituy¢ el Fideicomiso Logistico Sierra, aportando predios rurales
estratégicos para la logistica de construccion y transfiriendo USD 45 millones de IED
debidamente registrada ante el Banco de la Republica. La estructura fiduciaria tenia como
finalidad la administracion logistica de los activos del proyecto, el bodegaje de equipos, la
gestion de accesos y la prestacion de servicios complementarios, y fue concebida como
complemento indispensable para la ejecucion del Proyecto Sierra Nevada. La separacion
patrimonial del fideicomiso est4 expresamente consagrada en el Articulo 1227 del Codigo de
Comercio colombiano, que establece que los bienes del patrimonio auténomo no forman
parte de la prenda general de los acreedores del fideicomitente ni del fiduciario. Importa
subrayar que el fideicomiso fue constituido en 2021, es decir, tres (3) afios antes del conflicto
colectivo laboral de 2024.

13. El Proyecto Sierra Nevada fue estructurado con financiamiento de deuda corporativa
mediante un crédito sindicado con bancos internacionales. Los contratos de deuda contienen
covenants que condicionan el mantenimiento del crédito a indicadores operacionales,
financieros y de avance de obra. Entre los eventos que activan cldusulas de aceleracion se
encuentran: retrasos superiores a un determinado umbral en el cronograma de construccion,
la imposicion de medidas cautelares sobre activos estratégicos del proyecto, y el
incumplimiento de obligaciones laborales o ambientales de cierta materialidad. La fecha
objetivo de entrada en operacion comercial (COD) fue fijada para julio de 2024.

14. El marco regulatorio en el que IberVolt realizd su inversion estuvo presidido por la
Constitucion Politica de Colombia, Articulo 333 (libertad econdmica) y Articulo 58
(proteccion de la propiedad), la Ley 142 de 1994 (servicios publicos domiciliarios) y la Ley
143 de 1994 (régimen del sector eléctrico), que establecen un sistema de libertad de empresa
para la generacion eléctrica, sujeto a habilitacion de la CREG. IberVolt realiz6 su inversion
bajo la confianza fundada en que este marco regulatorio seria estable y predecible, y en que
las eventuales disputas laborales serian resueltas conforme a los procedimientos del Cédigo
Sustantivo del Trabajo, con estricta observancia del principio de congruencia procesal.



B. El Laudo Laboral Ultra Petita y su Confirmacion Judicial

15. En febrero de 2024, el sindicato SINTRAEnergia Sierra Nevada inicio6 el proceso de
negociacion colectiva mediante la presentacion de un pliego de peticiones estrictamente
limitado a cuatro puntos: (i) incremento salarial; (ii) ajuste en la distribucion de turnos de
trabajo; (iii) bonificacion especial por desempefio en zonas de riesgo; y (iv) mejoras en las
condiciones prestacionales. El pliego fue presentado y discutido en la etapa de arreglo directo
comprendida entre el 2 de febrero y el 11 de marzo de 2024, sin que las partes alcanzaran
acuerdo en la totalidad de los puntos.

16. Agotada la etapa de arreglo directo, el conflicto colectivo fue sometido a tribunal de
arbitramento laboral conforme a los Articulos 452 y siguientes del Cédigo Sustantivo del
Trabajo. El tribunal avocod conocimiento del conflicto cuyo objeto quedd delimitado, de
manera expresa, por los cuatro puntos del pliego de peticiones. El principio de congruencia
consagrado en el Articulo 281 del Codigo General del Proceso (Ley 1564 de 2012), aplicable
al arbitramento laboral por mandato del Articulo 145 del Cddigo de Procedimiento del
Trabajo y de la Seguridad Social impone al arbitro el deber de pronunciarse exclusivamente
sobre las materias sometidas a su conocimiento por las partes. Un laudo que va mas alla de
lo pedido es, por definicion, ultra petita, y adolece de nulidad absoluta por exceso en el
ejercicio de la funcién arbitral.

17. E1 22 de julio de 2024, el tribunal de arbitramento laboral emitié su laudo. Ademas de
resolver los cuatro puntos del pliego de peticiones, el laudo impuso de manera sorpresiva y
al margen de todo debate, tres medidas adicionales que ninguna de las partes habia solicitado,
propuesto ni discutido en ninguna etapa del proceso arbitral: (i) estabilidad laboral reforzada
por 36 meses, que impide el despido de cualquier trabajador afiliado al sindicato durante ese
periodo salvo autorizacion especial; (ii) creacion de un fondo equivalente a un porcentaje de
los ingresos de comercializacion, financiado con flujos operacionales que la planta ain no
genera; y (iii) indexacioén automatica de todos los salarios, vinculada a un indice de precios
cuya aplicacion no fue objeto de negociacion con el empleador.

18. El impacto economico de estas tres medidas es inmediato, concreto y cuantificable. La
estabilidad laboral reforzada por 36 meses congela la estructura de personal durante el
periodo mas critico de la operacion del proyecto, impidiendo cualquier ajuste de dotacion a
las necesidades reales de la planta. El fondo financiado con ingresos de comercializacion
impone la obligacién de destinar flujos operacionales futuros antes de que la planta haya
iniciado operaciones, generando una carga financiera sin contrapartida. La indexacion
automatica incrementa la proyeccion de costos laborales de manera no prevista en los
modelos financieros del proyecto.

19. El 5 de agosto de 2024, IberVolt interpuso recurso de anulacion del laudo, admitido por
la Corte Suprema de Justicia el 18 de septiembre de 2024. En el marco de dicho recurso,
IberVolt solicitoé la practica de un peritaje financiero destinado a acreditar la inequidad
manifiesta de las medidas impuestas. La Corte Suprema, sin embargo, nego el peritaje con el
argumento de que dicho analisis "no es propio del control judicial del laudo". El 10 de
noviembre de 2024, la Corte rechazd el recurso de anulacion declarando que "no procede
reabrir debate de conveniencia econémica ni de inequidad manifiesta". Ningun otro recurso



ordinario o extraordinario estaba disponible en el ordenamiento colombiano para impugnar
el laudo o la decision de la Corte Suprema. En consecuencia, los recursos internos quedaron
definitivamente agotados el 10 de noviembre de 2024.

C. El Embargo Judicial del Fideicomiso Logistico Sierra

20. En octubre de 2024, el juez laboral que conocia de la ejecucion del laudo de arbitramento
ordend el embargo de la totalidad de los bienes del Fideicomiso Logistico Sierra, incluyendo
los predios rurales estratégicos aportados al patrimonio auténomo y los saldos en efectivo
registrados a nombre del fideicomiso. El juez fundamento6 la medida en la calificacion de la
estructura fiduciaria como un "mecanismo de ocultamiento patrimonial" disefiado para
impedir la ejecucion de las obligaciones derivadas del laudo.

21. Dicha calificacion desconocié abiertamente el régimen juridico del patrimonio autonomo
en Colombia. En virtud del contrato de fiducia mercantil definido en el Articulo 1226 del
Cddigo de Comercio, los bienes transferidos por el fideicomitente al fiduciario salen real y
juridicamente del patrimonio del primero y pasan a conformar un patrimonio auténomo
afecto exclusivamente al cumplimiento de la finalidad fiduciaria. El Articulo 1233 del mismo
Cddigo refuerza esta separacion al disponer que, para todos los efectos legales, los bienes
fideicomitidos deben mantenerse separados del activo del fiduciario y de los demas negocios
fiduciarios que este administre. Se trata, pues, de un patrimonio de afectaciéon que no
pertenece al fideicomitente, al fiduciario ni al beneficiario, sino que estd destinado
exclusivamente al cumplimiento de un fin especifico. El Articulo 1238 del Codigo de
Comercio delimita con precision el alcance de la perseguibilidad de estos bienes: tinicamente
los acreedores del fideicomitente cuyas acreencias sean anteriores a la constitucion del
fideicomiso podran perseguirlos. En el presente caso, las obligaciones laborales que sirvieron
de fundamento para la orden de embargo son posteriores a la constitucion del fideicomiso y,
por tanto, carecen de titulo juridico para afectar los bienes del patrimonio autonomo.

La Superintendencia Financiera de Colombia ha reiterado en multiples pronunciamientos que
los bienes fideicomitidos son inembargables por los acreedores posteriores a la constitucion
del fideicomiso. En el Concepto 2004-060203-0 del 23 de junio de 2005, sostuvo que dichos
bienes no pueden ser embargados por acreedores cuyas acreencias sean posteriores a la
constitucion del fideicomiso, y que el beneficiario unicamente es titular de los rendimientos
que reporten. En el mismo sentido, el Consejo de Estado ha sefialado que las obligaciones
del fiduciante no pueden satisfacerse con los bienes del patrimonio auténomo (Seccidon
Cuarta, Expediente 16149, 7 de mayo de 2009). Por su parte, la Corte Constitucional, en la
Sentencia C-438 de 2017, califico al patrimonio autbnomo como un centro de imputacion de
derechos y obligaciones diferente a la persona que le dio origen, quien lo administra y quien
habrd de recibirlo. Al ordenar el embargo en las circunstancias descritas, el juez laboral
colombiano vulneré normas de orden publico econémico que estructuran la seguridad
juridica del sistema fiduciario en Colombia, causando un dafio directo a la inversion
protegida de IberVolt.

22. El argumento de "ocultamiento patrimonial” carece, ademds, de sustento factico. El
Fideicomiso Logistico Sierra fue constituido en 2021, tres afios antes del conflicto laboral de
2024, como instrumento logistico ordinario del proyecto de infraestructura. La secuencia



temporal hace imposible sostener que su constitucion fue una maniobra reactiva ante una
contingencia laboral que en 2021 no existia ni podia preverse. Al ignorar esta realidad
cronoldgica y adoptar una calificacion juridica manifiestamente erronea, el juez laboral
comprometi6 la responsabilidad internacional del Estado colombiano.

23. E1 15 de diciembre de 2024, el juez laboral negé el incidente de desembargo promovido
por IberVolt. La decisiéon denegatoria prescindidé de los argumentos juridicos sobre la
improcedencia del embargo sobre bienes de un patrimonio autébnomo y se limité a reiterar la
calificacion de "ocultamiento patrimonial". Frente a esa decision, IberVolt interpuso accion
de tutela ante el Tribunal Superior, que fue igualmente denegada. El agotamiento del
incidente de desembargo y de la accion de tutela constituye el agotamiento de los remedios
internos razonablemente disponibles conforme al derecho colombiano para impugnar la
medida de embargo. Ninglin otro mecanismo judicial ordinario o extraordinario estaba
disponible para obtener su levantamiento.

24. El embargo se mantuvo por mas de catorce (14) meses consecutivos desde octubre de
2024 hasta diciembre de 2025, paralizando completamente el proyecto logistico e
inmobiliario dependiente de los activos del fideicomiso y generando una cascada de
consecuencias financieras. El 5 de diciembre de 2024, los bancos financiadores notificaron
formalmente a IberVolt la configuracion de un "evento de riesgo", indicando que "la
combinacion de retrasos de obra y las nuevas obligaciones derivadas del laudo puede
constituir un evento de incumplimiento potencial" bajo los covenants del crédito sindicado.
Dicha notificacion gener6 presion adicional sobre la posicion financiera del grupo y dificultd
las gestiones de refinanciacion del proyecto.

D. La Respuesta Estatal Insuficiente ante el Sabotaje de la Infraestructura.

25. El 14 de enero de 2025, un informe técnico elaborado por el equipo de ingenieria del
proyecto constato el "corte intencional de elementos estructurales" de la linea de transmision
de alta tension del Proyecto Sierra Nevada. El informe document6 el caracter deliberado del
sabotaje, identifico los elementos fisicos afectados y estimo el impacto en el cronograma de
obras en varias semanas de retraso adicional. La infraestructura de transmision es un
componente critico del proyecto: sin la linea de alta tension, la planta de generacion no puede
evacuar la energia producida al Sistema Interconectado Nacional.

26. En enero de 2025, IberVolt solicitdé proteccion adicional para los corredores de
infraestructura del proyecto en el marco del Comité de Seguridad convocado con las
autoridades colombianas. La respuesta del Estado fue manifiestamente insuficiente: se asigno
un patrullaje de tres rondas semanales "sujeto a disponibilidad de efectivos", condicionado a
que cualquier acompanamiento fuera solicitado con notificacion previa de 72 horas. Esta
respuesta es estructuralmente ineficaz para proteger la infraestructura contra actos de
sabotaje, que son por su naturaleza imprevisibles en tiempo y lugar. Una notificacion previa
de tal magnitud resulta incompatible con las exigencias de proteccion de una obra de
construccion en territorio de dificil acceso.

27. El 7 de marzo de 2025, la Policia Nacional respondié formalmente a la solicitud de Red
Andina Transmision S.A.S. de incrementar la proteccion de la infraestructura, reconociendo



de manera expresa que el patrullaje continuo "excede la capacidad operativa actual del
Comando", sin proponer ninguna medida alternativa de proteccion. Esta comunicacion
oficial constituye un reconocimiento del Estado de su incapacidad para cumplir la obligacion
de diligencia debida frente a riesgos documentados sobre infraestructura estratégica. El
reconocimiento oficial de esa incapacidad operativa, sin medidas compensatorias ni
coordinacién con otras fuerzas del Estado, agrava la responsabilidad de Colombia: el Estado
no solo no actud adecuadamente, sino que reconocié expresamente su limitacion sin proponer
solucion alguna.

28. En junio de 2025, un bloqueo comunitario de diecisiete (17) dias sobre los corredores de
acceso a la infraestructura del proyecto impidi6é el ingreso de personal, maquinaria y
materiales a los frentes de obra, causando retrasos adicionales en el cronograma de
construccion. Las autoridades colombianas resolvieron el bloqueo unicamente mediante
mediacion comunitaria, sin ordenar el despeje coercitivo de las vias. Colombia disponia, en
ese momento, de los mecanismos legales necesarios para el restablecimiento del orden
publico y la proteccion de infraestructura de servicios publicos esenciales. Los Articulos 2 y
365 de la Constitucion Politica imponen al Estado el deber de proteger a todas las personas
en su vida, honra y bienes, y de asegurar la prestacion eficiente de los servicios publicos. La
Ley 1801 de 2016, Coédigo Nacional de Seguridad y Convivencia Ciudadana, prohibe en su
Articulo 28 los comportamientos que afectan la seguridad y los bienes vinculados a los
servicios publicos, y obliga a las autoridades de policia a adoptar las medidas necesarias para
la preservacion y restablecimiento del orden publico (Articulos 8 y 10). Las Leyes 142 y 143
de 1994 complementan este marco al establecer obligaciones especificas del Estado frente a
la prestacion continua y segura del servicio publico de energia eléctrica. La omision de
activar estos mecanismos frente a un bloqueo de 17 dias sobre corredores de infraestructura
estratégica refuerza el incumplimiento del estandar de diligencia debida que el derecho
internacional exige al Estado receptor de la inversion.

E. La Medida Preventiva Ambiental sobre el Area del Embalse.

29. El 3 de octubre de 2025, la autoridad ambiental competente impuso mediante resolucion
una medida preventiva de suspension parcial de actividades en el area de influencia del
embalse del Proyecto Sierra Nevada, calificada expresamente como "de aplicacion
inmediata, sin prejuzgamiento sobre la responsabilidad de la empresa". La resolucion sefialo
como fundamento presuntas irregularidades en el manejo de sedimentos y en el cumplimiento
de ciertas obligaciones de compensacion ambiental establecidas en la licencia del proyecto.

30. La medida preventiva recay6 sobre las actividades constructivas en el area de influencia
del embalse, que constituyen la fase mas critica del desarrollo del Proyecto Sierra Nevada:
las obras civiles de la presa y los sistemas de impermeabilizacion son determinantes para la
entrada en operacion comercial de la central. Aunque la titularidad formal de los activos,
predios, equipos, licencias y contratos permanecid en cabeza de las sociedades del grupo
IberVolt, la suspension de las actividades constructivas equivalio a una paralizacion total del
avance de obra en el componente mas critico del proyecto.

31. Al 18 de diciembre de 2025, una visita técnica de seguimiento realizada por la autoridad
ambiental requiri6 "informacién adicional y ajustes al plan ambiental", sin levantar la medida



10

preventiva ni adoptar ninguna decision de fondo sobre el proceso sancionatorio. La
naturaleza juridica de las medidas preventivas ambientales en el derecho colombiano
(Articulo 36, Ley 1333 de 2009) es cautelar y temporal: su finalidad es prevenir un dafio
ambiental inminente mientras se adelanta la investigacion. La ley establece que la medida
preventiva debe ser levantada o confirmada mediante acto definitivo dentro de un plazo
razonable. La prolongacion indefinida de la medida preventiva sin resolucion de fondo,
superando objetivamente su vocacion cautelar, desnaturalizd su caracter temporal y la
convirtid en una restriccion de facto permanente, incompatible con las obligaciones del
Estado bajo el Articulo 4 del APPRI.

32. La medida preventiva ambiental no fue resuelta mediante acto definitivo antes de la
presentacion de la Solicitud de Arbitraje el 15 de abril de 2026. Su prolongacién coincidid
con el periodo de mayor presion financiera sobre el proyecto: vencimiento de covenants,
renegociacion de contratos de suministro y activacion de la notificacion de evento de riesgo
por los bancos financiadores. El efecto combinado de la medida ambiental indefinida y los
compromisos financieros del proyecto comprometié seriamente la viabilidad del portafolio
integrado de IberVolt.

F. El Periodo de Consultas Previas y la Solicitud de Arbitraje.

33. El 12 de enero de 2026, IberVolt presentd ante la Republica de Colombia una solicitud
formal de consultas y negociacion conforme al Articulo 10.3 del APPRI, detallando con
precision las violaciones del tratado alegadas y los perjuicios sufridos por el portafolio
integrado. La notificacion cumpli6 con los requisitos formales de la disposicion
convencional: fue dirigida al Ministerio de Comercio, Industria y Turismo de Colombia como
autoridad competente en materia de inversion extranjera, e identifico la naturaleza y el
fundamento juridico de cada reclamacion.

34. El 2 de febrero de 2026, la Republica de Colombia respondié formalmente rechazando
de manera categorica, incondicional y definitiva la totalidad de las reclamaciones de
IberVolt, sin ofrecer propuesta de negociacion alguna ni sefialar disposicion para buscar una
solucion amistosa a la controversia. Esta respuesta cerrd definitivamente la posibilidad de
una solucidon negociada en el marco del Articulo 10.3 del APPRI. El 15 de abril de 2026,
IberVolt radico la Solicitud de Arbitraje ante el CIADI.

IV. DERECHO APLICABLE

35. De conformidad con el Articulo 42(1) del Convenio CIADI, el Tribunal decidira la
diferencia de acuerdo con las normas de derecho acordadas por las partes y, en su defecto,
con el derecho del Estado parte en la diferencia y con las normas de derecho internacional
aplicables. En el presente caso, las fuentes primarias del derecho aplicable son: (i) el APPRI
de 2005; (ii) el Convenio CIADI de 1965; y (iii) el derecho internacional general, que
comprende la costumbre internacional, los principios generales del derecho reconocidos por
las naciones civilizadas (Articulo 38(1)© del Estatuto de la ClJ) y la jurisprudencia de
tribunales internacionales como medio auxiliar de determinacion de las reglas de derecho
(Articulo 38(1)(d) del Estatuto de la CLJ).
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36. Las disposiciones del APPRI deben interpretarse conforme a las reglas de los Articulos
31y 32 de la CVDT, que expresan el derecho internacional consuetudinario en materia de
interpretacion de tratados. El Articulo 31(1) de la CVDT dispone que un tratado debe
interpretarse de buena fe, conforme al sentido corriente de sus términos en su contexto, y
teniendo en cuenta su objeto y fin. El objeto y fin del APPRI es, seglin su propio predmbulo,
la promocién y proteccion reciproca de las inversiones entre los dos Estados parte.

37. La préctica subsiguiente de los Estados parte (Articulo 31.3.b de la CVDT) y los medios
suplementarios de interpretacion, incluidos los trabajos preparatorios (Articulo 32 de la
CVDT), son fuentes interpretativas subsidiarias que pueden emplearse para confirmar o
aclarar el sentido de las disposiciones del APPRI. La jurisprudencia arbitral del CIADI, si
bien no establece un sistema de precedente vinculante, constituye la principal referencia
interpretativa para la aplicacion de los estandares de proteccion al inversionista, como ha
reconocido de manera reiterada la practica del Centro.

38. El derecho interno colombiano desempefia un rol instrumental en el presente caso: es
relevante como hecho, para verificar si las medidas adoptadas por Colombia son consistentes
con su propio ordenamiento juridico; pero no puede servir como escudo frente a las
obligaciones internacionales del Estado bajo el APPRI. Como sefial6 el tribunal en Sempra
Energy International c. Argentina (CIADI ARB/02/16, Laudo, 28 de septiembre de 2007,
parr. 237-238), la invocacion del derecho interno no puede liberar a un Estado de sus
compromisos convencionales internacionales, conforme al principio codificado en el
Articulo 27 de la CVDT.

39. En cuanto al régimen de responsabilidad internacional del Estado, son aplicables los
Articulos sobre Responsabilidad del Estado por Hechos Internacionalmente Ilicitos,
elaborados por la CDI y adoptados por la Asamblea General de las Naciones Unidas mediante
la Resolucion 56/83 de 2001. Son especialmente relevantes: el Articulo 4 (atribucion de
conductas de organos del Estado), el Articulo 12 (definicion del hecho internacionalmente
ilicito), el Articulo 31 (obligacion de reparacion integra) y el Articulo 34 (formas de
reparacion: restitucion, indemnizacion y satisfaccion).

V. JURISDICCION

A. Consideraciones Generales

40. Para que el Tribunal tenga jurisdiccion en el presente caso deben concurrir los requisitos
del Articulo 25(1) del Convenio CIADI: (i) que la diferencia sea de naturaleza juridica; (ii)
que surja directamente de una inversion; (iii) que sea entre un Estado Contratante y el
nacional de otro Estado Contratante (ratione personae); y (iv) que las partes hayan prestado
consentimiento escrito al Centro. El Articulo 10 del APPRI contiene el consentimiento de
ambos Estados al arbitraje CIADI para la resolucion de diferencias relativas a la
interpretacion o aplicacion del tratado. Todos los requisitos de competencia se encuentran
satisfechos en el presente caso.
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B. Jurisdiccion Ratione Personae: IberVolt es Inversionista Protegido.

41. IberVolt Energia S.L. es una sociedad de responsabilidad limitada constituida conforme
al derecho espanol y con domicilio social en Espafia. En consecuencia, ostenta la
nacionalidad espafiola en los términos del Articulo 25(2)(b) del Convenio CIADI, que
atribuye la condicion de "nacional de otro Estado Contratante" a cualquier persona juridica
que, en la fecha de prestar el consentimiento, tuviese la nacionalidad de un Estado
Contratante distinto del Estado parte en la diferencia. La fecha relevante para este analisis es
la presentacion de la Solicitud de Arbitraje el 15 de abril de 2026, en la que IberVolt era 'y
sigue siendo una sociedad de nacionalidad espafiola.

42. El Articulo 1 del APPRI define "inversionista" como: (a) las personas fisicas o naturales
que tienen la nacionalidad de una Parte Contratante de conformidad con su legislacion; y (b)
las personas juridicas constituidas o debidamente organizadas conforme a la legislacion de
esa Parte Contratante y con domicilio social en su territorio. IberVolt Energia S.L. satisface
plenamente ambos criterios: estd constituida conforme al derecho espafiol y tiene su
domicilio social en Espana.

43. El criterio del lugar de constitucion como determinante de la nacionalidad de la persona
juridica a efectos del Convenio CIADI es el prevalente en la practica arbitral del Centro. En
Tokios Tokelés c. Ucrania (CIADI ARB/02/18, Decision sobre Jurisdiccion, 29 de abril de
2004, parrafos 24-27), el tribunal rechaz6 el argumento del demandado de que el control
mayoritario de la sociedad demandante por nacionales del Estado receptor debia excluir la
jurisdiccion del tribunal. El tribunal reafirmé que el criterio formal del lugar de constitucion,
consagrado en el Articulo 25(2)(b) del Convenio CIADI, es el estdndar aplicable salvo que
el tratado pertinente disponga expresamente otra cosa.

44. Adicionalmente, si bien las decisiones de tesoreria de IberVolt Colombia S.A.S. estaban
condicionadas a la validacion de un Comité Regional cuyas reuniones se celebraban fuera de
Espana, el control efectivo era ejecutado por IberVolt Energia S.L. por dos razones
concurrentes. Primera, las mismas actas de IberVolt Colombia S.A.S. registran que las
decisiones estratégicas de importancia eran referidas a "lineamientos emitidos desde
Madrid", lo que evidencia que la direccion estratégica emanaba de la sede espafiola, en tanto
el Comité Regional cumplia funciones de implementacion y coordinacion operativa regional.
Segunda, la existencia de 6érganos de gestion descentralizados es una caracteristica propia de
los grupos empresariales internacionales y no equivale a cesion del control corporativo; lo
relevante, conforme al criterio de Tokios Tokelés, es la titularidad formal y el control ultimo
de la sociedad inversora, y no la localizacion geografica de cada decision operativa.

45. En Saluka Investments B.V. c. Republica Checa (CNUDMI, Laudo Parcial, 17 de marzo
de 2006, parr. 228-230), el tribunal rechazo el argumento de que la interposicion de una
sociedad holding de un tercer Estado desplaza la legitimacion activa del inversionista
formalmente constituido en un Estado parte del tratado, reafirmando que el criterio de
constitucion rige salvo estipulacion convencional en contrario. En Autopista Concesionada
de Venezuela, C.A. c. Venezuela (CIADI ARB/00/5, Decision sobre Jurisdiccion, 27 de
septiembre de 2001. parr. 107 y 134), el tribunal confirm¢ la jurisdiccion aplicando el criterio
formal del Articulo 25(2)(b) y rechazando el argumento de que la nacionalidad efectiva debia
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prevalecer sobre la nacionalidad formal de constitucion. Cuando la sociedad demandante esta
constituida y domiciliada genuinamente en un Estado parte del tratado distinto del Estado
receptor, como es el caso de IberVolt Energia S.L. respecto de Espafia, no existe base
convencional ni jurisprudencial para negar la jurisdiccion ratione personae.

46. De lo anterior se concluye que IberVolt Energia S.L. retine los requisitos de legitimacion
activa bajo el Convenio CIADI y el APPRI, y que el Tribunal tiene jurisdiccion ratione
personae para conocer el presente caso.

47. Finalmente, IberVolt Energia S.L. no recurre al APPRI como resultado de una
reestructuracion corporativa disefiada para acceder a proteccion convencional. A diferencia
del supuesto de Phoenix Action, Ltd. c. Republica Checa (CIADI ARB/06/5, Laudo, 15 de
abril de 2009, parr. 142-145) en el que el tribunal declind jurisdicciéon por abuso de la
estructura corporativa para obtener proteccion convencional mediante una adquisicion
instrumental posterior al surgimiento de la controversia, IberVolt Energia S.L. existia como
sociedad espafiola con actividad empresarial real desde antes de la inversion en Colombia
(2016), la estructura de holding regional a través de IberVolt Holdings B.V. fue establecida
como parte de la estrategia de expansion latinoamericana y no como instrumento de acceso
a un tratado especifico, y la inversion fue realizada y registrada como IED afios antes del
surgimiento de la controversia (2019-2021). No existe indicio alguno de reestructuracion
abusiva o de treaty shopping en las circunstancias del caso.

C. Jurisdiccion Ratione Materiae: el Portafolio de IberVolt es una Inversion
Protegida.

48. El Articulo 1 del APPRI define "inversion" de manera amplia, incluyendo entre otros: (1)
acciones y participaciones en sociedades y derechos derivados de las mismas; (ii) derechos
sobre bienes muebles e inmuebles y otros derechos reales; (iii) derechos de crédito y derechos
sobre prestaciones con valor econdmico. El portafolio de IberVolt en Colombia satisface esta
definicidn en la totalidad de sus categorias.

En cuanto al concepto de inversion en el plano doctrinal, Sornarajah la define como la
transferencia de activos tangibles o intangibles de un pais a otro con el propdsito de uso en
ese pais para generar riqueza bajo el control parcial o total del duefio del activo (Sornarajah,
2004, p. 7). En complemento, Dolzer y Schreuer identifican como elementos constitutivos
de la inversion extranjera directa: la transferencia de fondos, un proyecto a largo plazo, el
proposito de obtencion de beneficios regulares, cierta participacion en la administracion y la
asuncion de riesgo en el negocio (Dolzer & Schreuer, 2008, p. 60). El portafolio de IberVolt
satisface la totalidad de estos elementos: comprende la transferencia de USD 45 millones
registrados como IED, un proyecto de infraestructura de largo plazo con horizonte de
décadas, la expectativa de ingresos regulares derivados de la comercializacion de energia en
el mercado mayorista colombiano, participacion directa en la gestion de las cuatro sociedades
locales, y exposicion a riesgos operacionales, regulatorios y ambientales propios de
proyectos de generacion eléctrica.

49. Adicionalmente, la inversion de IberVolt supera el test de calificacion desarrollado en
Salini Costruttori S.p.A. e Italstrade S.p.A. c. Reino de Marruecos (CIADI ARB/00/4,
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Decision sobre Jurisdiccion, julio de 2001, parrafo 52-58), por cuanto retne los cuatro
elementos exigidos: (i) contribucion econdmica sustancial: USD 45 millones registrados
como IED ante el Banco de la Republica, més el valor de los activos fisicos, licencias y
contratos del portafolio; (ii) duracion relevante: el proyecto se desarrolla desde 2016 con un
horizonte de operacion de varias décadas; (iii) asuncion de riesgo empresarial: inversion en
un mercado regulado sujeto a condiciones politicas, regulatorias, operacionales y
ambientales; y (iv) contribucion al desarrollo del Estado receptor: proyecto de infraestructura
energética de importancia estratégica para el sistema eléctrico colombiano, que contribuye a
la expansion de la capacidad de generacion y transmision del Sistema interconectado
nacional (SIN).

50. El andlisis desagregado de cada componente del portafolio confirma su encuadramiento
en la definicion del Articulo 1 del APPRI: (i) las acciones de las cuatro sociedades
colombianas son "participaciones en sociedades" en sentido literal del Articulo 1(b); (ii) los
bienes de capital importados (equipos electromecénicos y maquinaria de construccidon) son
derechos sobre bienes muebles conforme al Articulo 1(a); (iii) las licencias ambientales
constituyen derechos administrativos de contenido econdémico que habilitan la actividad
productiva (la jurisprudencia CIADI ha reconocido que los permisos y licencias
administrativos pueden constituir inversion protegida cuando generan expectativas legitimas
y valor economico (Metalclad c. México, parrafo 103)); (iv) los contratos de suministro con
usuarios no regulados son derechos contractuales con valor econémico conforme al Articulo
1(c); y (v) los derechos fiduciarios sobre el Fideicomiso Logistico Sierra (el derecho a la
restitucion de los bienes, a los rendimientos y a la direccion del objeto fiduciario) encuadran
como derechos de crédito y prestaciones con valor econdmico (Articulo 1(c)). Esta
calificacion individual refuerza la del portafolio como inversion protegida en su conjunto.

51. IberVolt Energia S.L. tiene legitimacion activa para reclamar por la expropiacion de los
activos del Fideicomiso Logistico Sierra por dos vias concurrentes. Primera, en virtud de la
proteccion que el APPRIy la jurisprudencia arbitral consolidada otorgan a las participaciones
indirectas: IberVolt Energia S.L., como controlante ultima de IberVolt Holdings B.V. que a
su vez es la fideicomitente del patrimonio autdbnomo, ostenta derechos econdémicos que
fluyen desde el fideicomiso hacia ella a través de la cadena de control societario. El tribunal
en Enron Corporation y Ponderosa Assets, L.P. c. Republica Argentina (CIADI ARB/01/3,
Decision sobre Jurisdiccion, 14 de enero de 2004) sostuvo expresamente que el accionista
indirecto puede invocar la proteccion del tratado cuando este protege las inversiones "directas
o indirectas". Segunda, la Solicitud de Arbitraje del 15 de abril de 2026 identifica
expresamente el conjunto de la inversion como comprensivo de los derechos fiduciarios, y el
registro de los USD 45 millones como IED ante el Banco de la Republica se realizo a nombre
del grupo IberVolt, lo que establece un vinculo formal directo entre IberVolt Energia S.L. y
la inversion fiduciaria

52. En complemento, IberVolt Energia S.L. invoca la cldusula extensiva del Articulo 1 del
APPRI conforme a la cual las inversiones realizadas en territorio colombiano por sociedades
colombianas controladas efectivamente por la inversionista espafiola se consideran
inversiones de esta ultima. En el presente caso, las cuatro sociedades colombianas (IberVolt
Colombia S.A.S., HidroNevada S.A.S., Red Andina Transmision S.A.S. e IberVolt



15

Comercializadora S.A.S.) son propiedad y estan efectivamente controladas por IberVolt
Energia S.L. conforme al derecho colombiano (el 100% de su capital es controlado directa o
indirectamente por la Demandante, y las decisiones estratégicas se adoptan conforme a
lineamientos emitidos desde Madrid), y todas sus inversiones fueron realizadas respetando
la legislacion colombiana, incluyendo el registro como IED ante el Banco de la Republica.
En consecuencia, todas las inversiones de las SAS colombianas se imputan juridicamente a
IberVolt Energia S.L. para efectos del presente arbitraje, lo que refuerza la jurisdiccion
ratione personae del Tribunal.

53. En consecuencia, el Tribunal tiene jurisdiccion ratione materiae para conocer la totalidad
de la reclamacion del portafolio integrado de IberVolt en Colombia, incluyendo la
reclamacion relativa al Fideicomiso Logistico Sierra.

D. Jurisdiccion Ratione Temporis.

54. El APPRI entr6 en vigor el 22 de septiembre de 2007. Todas las medidas estatales objeto
de la presente reclamacion se materializaron con posterioridad a esa fecha: el laudo laboral
ultra petita (22 de julio de 2024), el embargo del Fideicomiso Logistico Sierra (octubre de
2024), la respuesta insuficiente en materia de seguridad (enero-junio de 2025) y la medida
preventiva ambiental (3 de octubre de 2025). La competencia ratione temporis del Tribunal
esta plenamente establecida.

E. El Requisito de Consultas Previas y la Admisibilidad de la Demanda.

55. El Articulo 10.3 (c) del APPRI dispone que, si la controversia no pudiera ser resuelta de
forma amistosa en un plazo de seis (6) meses desde la notificacion escrita al Estado, el
inversionista podra presentar su reclamacion ante arbitraje. IberVolt notifico formalmente su
reclamacion el 12 de enero de 2026 y presento la Solicitud de Arbitraje el 15 de abril de 2026,
con un intervalo de aproximadamente tres (3) meses entre ambas actuaciones.

56. El 2 de febrero de 2026, Colombia rechazé de manera categdrica, incondicional y
definitiva la totalidad de las reclamaciones de IberVolt, sin dejar espacio alguno para la
negociacion amistosa. Cuando el Estado receptor rechaza de plano cualquier intento de
composicion, el periodo de enfriamiento pierde su razon de ser. Exigir el transcurso mecéanico
del plazo en estas circunstancias constituiria un formalismo contrario al principio de
efectividad y al propio objeto y fin del Tratado.

57. Si bien el periodo de seis meses previsto en el Articulo 10.3 del APPRI no transcurrid
integramente entre la solicitud de consultas (12 de enero de 2026) y la presentacion de la
Solicitud de Arbitraje (15 de abril de 2026), esta circunstancia no afecta la admisibilidad de
la presente demanda. La practica arbitral internacional ha consolidado la doctrina de la
inutilidad de las consultas (futility doctrine), conforme a la cual el rechazo expreso e
inequivoco de toda negociacion por parte del Estado receptor dispensa al inversionista de
aguardar el periodo de enfriamiento, pues su finalidad es ofrecer al Estado una oportunidad
real de resolver la controversia antes del arbitraje, la cual ha quedado materialmente
satisfecha.

En Biwater Gauff (Tanzania) Ltd. c. Republica Unida de Tanzania (CIADI ARB/05/22,
Laudo, 24 de julio de 2008, parrafos 346-347), el tribunal sostuvo que exigir el transcurso
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mecanico del plazo cuando el Estado receptor ha cerrado categdricamente toda posibilidad
de composicion amistosa constituye un formalismo incompatible con el objeto y fin de la
clausula de consultas previas. En el mismo sentido, el tribunal en Daimler Financial Services
AG c. Republica Argentina (CIADI ARB/05/1, Laudo, 22 de agosto de 2012) observo que
diversos tribunales han tratado los periodos de consultas como directrices de caracter
procesal y no como requisitos jurisdiccionales obligatorios, concluyendo que obligar al
inversionista a agotar un periodo de espera cuando las negociaciones son manifiestamente
fatiles carece de proposito practico, pues el sistema arbitral no debe imponer el retorno a una
mesa de negociaciones en la que no existe oportunidad real de alcanzar un acuerdo. En el
presente caso, Colombia rechazd de manera categorica, incondicional y definitiva la totalidad
de las reclamaciones de IberVolt el 2 de febrero de 2026, sin dejar espacio alguno para la
negociacion amistosa. Bajo estas circunstancias de rechazo inequivoco, la aplicacion estricta
del plazo de seis meses resulta innecesaria y excesivamente formalista, y la admisibilidad de
la demanda no se ve comprometida.

La doctrina especializada respalda esta lectura. Hugues Arthur sefiala que el periodo de
consultas previas no constituye una mera formalidad temporal de caracter pasivo, sino una
obligacion sustantiva que exige del inversionista una conducta activa dirigida a resolver la
controversia por medios alternativos al arbitraje (Hugues Arthur, 2015, pp. 466-467), en el
presente caso, IberVolt Energia S.L. no permanecid inactiva durante el periodo previo al
arbitraje: acudio de buena fe a los mecanismos judiciales disponibles en el Estado receptor,
demostrando asi su genuina intencion de resolver la controversia antes de recurrir al arbitraje
internacional. Exigir el cumplimiento literal del plazo de seis meses cuando el inversionista
ha satisfecho la finalidad sustancial del prerrequisito, intentar activamente una solucion por
vias alternativas, resultaria excesivamente formalista.

VI. FONDO

A. Colombia Violo el Estandar de Trato Justo y Equitativo.

i. Contenido y alcance del estandar TJE bajo el APPRI Colombia-Espaia.

58. El Articulo 2.3 del APPRI dispone que cada Parte Contratante garantizara en todo
momento "un tratamiento justo y equitativo” a las inversiones de los inversionistas de la otra
Parte Contratante. La redaccion de esta disposicion es deliberadamente amplia y no contiene
clausula alguna que limite el alcance del estdndar al minimo consuetudinario de trato a
extranjeros bajo el derecho internacional general, ni lo supedita a la satisfaccion de un umbral
particularmente elevado de gravedad. Conforme a la regla general de interpretacion del
Articulo 31(1) de la CVDT, el Articulo 2.3 del APPRI debe interpretarse de buena fe, segiin
el sentido corriente de sus términos y a la luz del objeto y fin del tratado, que su preambulo
identifica como la promocion y proteccion reciproca de las inversiones entre los dos Estados
parte. De esta interpretacion se desprende que el TJE consagrado en el APPRI opera como
un estandar autonomo y pleno de proteccion, cuyo contenido se determina por referencia al
texto del propio tratado y a la jurisprudencia arbitral que lo ha desarrollado, y no por remision
al estdndar minimo consuetudinario.
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59. Esta lectura encuentra respaldo expreso en la jurisprudencia CIADI. El tribunal en Total
S.A. c. Argentina(CIADI ARB/04/01, Decision sobre Responsabilidad, 27 de diciembre de
2010, parr. 107-116) precis6 que, cuando el texto del tratado no incorpora una remision
expresa al estdndar minimo del derecho internacional consuetudinario, el TJE debe
entenderse como un estandar autonomo del tratado que incorpora el contenido especifico que
las Partes acordaron al negociarlo. En el mismo sentido, los tribunales en Azurix Corp. c.
Argentina (CIADI ARB/01/12, Laudo, 14 de julio de 2006, parr. 361) y CMS Gas
Transmission Company c. Argentina (CIADI ARB/01/8, Laudo, 12 de mayo de 2005, parr.
284) sostuvieron que la clausula de TJE redactada de manera auténoma confiere al
inversionista una proteccion mas amplia que la del minimo consuetudinario.

La doctrina ha desarrollado extensamente el contenido del estandar de TJE. (Muchlinski et
al., 2008, pp. 259-304), sostiene que el TJE opera como un estandar autdbnomo de proteccion
que comprende la prohibicion de conductas arbitrarias, groseramente injustas o
discriminatorias, asi como la exigencia de coherencia y transparencia regulatoria por parte
del Estado receptor. Dado que el Articulo 2.3 del APPRI a no contiene ninguna limitacién de
esta naturaleza, debe interpretarse conforme a su tenor ordinario y a la linea jurisprudencial
y doctrinaria mencionada como un estandar pleno de proteccion al inversionista.

60. En cuanto al contenido material del estandar, el tribunal en Técnicas Medioambientales
Tecmed S.A. c. México (CIADI ARB(AF)/00/2, Laudo, 29 de mayo de 2003, parrafo 154)
formuld la descripcion mas citada del TJE en el arbitraje de inversion. Conforme a esa
formulacion, el Estado receptor estd obligado a actuar de manera coherente, sin ambigiiedad
ni arbitrariedad, de modo tal que no afecte las expectativas basicas que el inversionista tuvo
en cuenta al realizar la inversion, y debe abstenerse de adoptar conductas que entrafien
engafio, coaccion o ejercicio abusivo de sus prerrogativas frente al inversionista. A partir de
esta formulacion, la jurisprudencia CIADI ha consolidado que el estandar TJE comprende,
cuando menos, los siguientes elementos: (a) la proteccion de las expectativas legitimas del
inversionista sobre el marco juridico del Estado receptor; (b) la prohibicion de trato
arbitrario, discriminatorio o desproporcionado; (¢) la garantia de transparencia y coherencia
regulatoria; (d) el acceso efectivo a la justicia y la prohibicion de denegacion de justicia; y
(e) la proteccion contra actos de coaccion o coercion por parte del Estado. Cada uno de estos
elementos resulta directamente aplicable al analisis de las medidas adoptadas por Colombia
que se desarrolla en las subsecciones siguientes.

61. La amplitud del estandar TJE no se agota en su contenido material. Una caracteristica
igualmente determinante es su alcance subjetivo: a diferencia de otras obligaciones
internacionales cuyo cumplimiento recae primordialmente en los 6rganos encargados de las
relaciones exteriores, el TJE vincula a foda autoridad que ejerza funciones estatales. Asi,
cualquier 6rgano que represente al Estado internamente, ya sean autoridades administrativas,
legislativas o judiciales, puede comprometer la responsabilidad internacional del Estado por
violacion del TJE, incluso sin conocimiento de las disposiciones convencionales aplicables
(Prieto, G., 2013, p. 32). Esta regla de atribucion resulta especialmente relevante en el
presente caso, en el que la responsabilidad de Colombia se origina, entre otras fuentes, en
actuaciones de o6rganos cuyas decisiones, vulneraron las expectativas legitimas de IberVolt
y constituyeron una denegacion de justicia.
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ii. El Laudo Ultra Petita Frustro las Expectativas Legitimas de IberVolt.

62. Las expectativas legitimas del inversionista constituyen el componente mas relevante del
estandar TJE en el presente caso. Al invertir en Colombia y someter sus relaciones laborales
al sistema de arbitramento colectivo del Codigo Sustantivo del Trabajo, IberVolt tenia la
expectativa legitima de que: (i) cualquier laudo arbitral se limitaria a resolver las materias
contenidas en el pliego de peticiones, conforme al principio de congruencia del Articulo 281
del CGP; (ii) el laudo no impondria obligaciones financieras estructurales no negociadas; y
(i11) el sistema judicial colombiano ofreceria un control efectivo sobre el laudo en caso de
exceso manifiesto del arbitro.

63. El concepto de expectativas legitimas en el arbitraje de inversion fue desarrollado con
precision en Occidental Exploration and Production Company c. Ecuador (CNUDMI, Laudo
Final, 1 de julio de 2004, parrafo 185), donde el tribunal sefald que las expectativas legitimas
no requieren la existencia de una promesa especifica del Estado receptor, sino que pueden
derivar del marco juridico general existente al momento de la inversion y de la conducta del
Estado que razonablemente induce la confianza del inversionista.

64. La doctrina ha profundizado en el concepto de expectativas legitimas como componente
central del TJE. Potesta (2013, pp. 88-122) sostiene que las expectativas legitimas se
configuran a partir del marco juridico general vigente al momento de la inversion y de las
representaciones especificas del Estado receptor, sin que sea necesario que exista una
promesa directa y especifica dirigida al inversionista.

Al respecto, Dolzer y Schreuer precisan que el marco juridico en el que el inversionista tiene
derecho a confiar comprende la legislacion y los tratados aplicables, las garantias contenidas
en los decretos, licencias y garantias ejecutivas similares, asi como las obligaciones
contractuales asumidas por el Estado (Dolzer & Schreuer, 2012, p. 134). No obstante, dicho
marco no puede entenderse como inmutable: Salacuse advierte que el principio de
expectativas legitimas no es absoluto y no exige que el Estado congele su sistema legal en
beneficio del inversor, pues tal exigencia excederia lo que un inversor puede legitimamente
esperar. Lo que el inversor tiene derecho a exigir, por tanto, no es la perpetuacion del marco
regulatorio, sino la ausencia de modificaciones sorpresivas, arbitrarias o desproporcionadas
que frustren las bases esenciales sobre las que estructur6 su decision de inversion (Salacuse,
2010, p. 233). IberVolt tenia el derecho de confiar en que el sistema de arbitramento laboral
colombiano respetaria el principio de congruencia como garantia basica del debido proceso
arbitral.

65. El laudo del 22 de julio de 2024 impuso tres medidas, estabilidad laboral por 36 meses,
fondo con cargo a ingresos de comercializacion e indexacidon automética de salarios, que no
figuraban en el pliego de peticiones y que nunca fueron objeto de debate en ninguna etapa
del proceso. La violacion del principio de congruencia procesal frustr6 de manera directa y
verificable las expectativas legitimas de IberVolt sobre el funcionamiento predecible del
sistema de resolucion de conflictos colectivos colombiano. El perjuicio es concreto y
cuantificable: la obligacion de constituir un fondo con cargo a ingresos de comercializacion,
en un momento en que la planta alin no habia entrado en operacion, genera una carga
financiera sin contrapartida inmediata; la estabilidad laboral reforzada por 36 meses congela
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la estructura de personal durante la fase de inicio de operaciones; y la indexacion automatica
incrementa la proyeccion de costos laborales de manera no incorporada en los modelos
financieros originales del proyecto.

iili. La Corte Suprema Configuré una Denegacion de Justicia Imputable al Estado

66. La denegacion de justicia como componente del estindar TJE exige que el Estado
receptor garantice al inversionista acceso a un sistema judicial que ofrezca un control
efectivo, y no meramente formal, sobre las decisiones que le afectan. La conexion entre
denegacion de justicia y TJE en arbitraje de inversion fue establecida con claridad por el
tribunal en Mondev International Ltd. c. Estados Unidos (CIADI ARB(AF)/99/2, Laudo, 11
de octubre de 2002, parrafos 126-127), que sostuvo que la actuacion judicial manifiestamente
impropia configura una violacion del estandar de trato.

Conforme a la jurisprudencia internacional consolidada (Robert Azinian y otros c. Estados
Unidos Mexicanos, CIADI ARB(AF)/97/2, Laudo, 1 de noviembre de 1999, parrafo 102, la
denegacion de justicia puede manifestarse, entre otras formas, en: (a) la negativa de acceso
a los tribunales; (b) la demora excesiva ¢ injustificada en la administracion de justicia; (c) la
decision manifiestamente injusta de un tribunal, entendida como aquella que produce shock
o sorpresa al sentido de propiedad judicial; y (d) la denegacién de medios de prueba
esenciales para la defensa de los derechos del inversionista (Rumeli Telekom A.S. y Telsim
Mobil Telekomunikasyon Hizmetleri A.S. c. Republica de Kazajstan, CIADI ARB/05/16,
Laudo, 29 de julio de 2008, parrafos 651-653). Esta tltima manifestacion resulta de particular
relevancia para el presente caso, como se desarrollara en los parrafos siguientes.

En esta linea, la doctrina precisa que la denegacion de justicia comprende dos dimensiones
diferenciadas: una procesal, que alude a la imposibilidad de acceder a los tribunales locales;
y otra sustantiva, que se refiere al funcionamiento deficiente de un 6rgano jurisdiccional
(Knoll-Tudor, 2009, p. 158). Ambas dimensiones estadn presentes en el presente caso, como
se demuestra en los parrafos subsiguientes.

67. El tribunal en Loewen Group c. Estados Unidos (CIADI ARB(AF)/98/3, Laudo, 26 de
junio de 2003, parrafo 132) precisé que la decision judicial debe ser "manifiestamente
injusta" y causar al inversionista una privacion de justicia que supere el umbral de un mero
error judicial ordinario. Ese umbral elevado no impide que el presente caso lo supere: la Corte
Suprema no so6lo confirmé un laudo ultra petita, sino que expresamente bloqued la tnica
prueba disponible para acreditar el dafio causado por las medidas ultra petita.

68. La Corte Suprema de Justicia de Colombia adopté dos decisiones que, en conjunto,
vaciaron de contenido el control judicial sobre el laudo: (i) nego la practica del peritaje
financiero solicitado por IberVolt, afirmando que dicho analisis "no es propio del control
judicial del laudo"; y (ii) rechaz6 el recurso de anulacion declarando que "no procede reabrir
debate de conveniencia econdmica ni de inequidad manifiesta". Con ello, la Corte transformo
el recurso de anulacion en un mecanismo puramente nominal, incapaz de corregir decisiones
arbitrales que imponen obligaciones financieras de gran magnitud sin base en el pliego de
peticiones.

69. Esta postura de deferencia absoluta al arbitro laboral es incompatible con el estdndar
internacional de control judicial efectivo. Un recurso de anulacion que no puede cuestionar
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ni la congruencia del laudo con el pliego de peticiones ni la equidad manifiesta de las medidas
impuestas, y que cierra las vias probatorias necesarias para acreditar el dafo, no satisface el
minimo de proteccion judicial que el Estado debe garantizar al inversionista bajo el Articulo
2.3 del APPRL

70. Colombia es responsable internacionalmente por la actuacion de su Corte Suprema de
Justicia conforme al Articulo 4 de los Articulos de la CDI sobre Responsabilidad del Estado,
que establece que el comportamiento de cualquier 6rgano del Estado se considera un hecho
de ese Estado. Al cerrar la inica via disponible para que IberVolt demostrara el dafio causado
por el laudo ultra petita, el Estado colombiano configur6é la denegacion de justicia que
vulnera el Articulo 2.3 del APPRI.

B. Colombia Expropié Indirectamente la Inversion de IberVolt.

i. Marco Juridico: la Expropiacion Indirecta bajo el APPRI Colombia-Espaiia

71. El Articulo 4 del APPRI prohibe la expropiacion de inversiones, directa o indirecta, salvo
que se cumplan cuatro condiciones acumulativas: (i) que exista causa de utilidad publica o
interés social; (ii) que se adopte mediante procedimiento legal no discriminatorio; (iii) que
se acompaiie del pago de una indemnizacion pronta, adecuada y efectiva; y (iv) que la
indemnizacion corresponda al valor real de mercado de la inversion expropiada. En el
presente caso, ninguna de las medidas alegadas como expropiatorias satisface estas
condiciones.

72. La expropiacion indirecta, también denominada expropiacion de facto o regulatory
taking, se configura cuando el Estado adopta medidas que, sin transferir formalmente la
titularidad de los activos, tienen el efecto equivalente de privar al inversionista del uso, goce
y disposicion de su inversion de manera sustancial. El test predominante en la practica del
CIADI para la determinacion de las expropiaciones indirectas es el de la "privacion
sustancial" del valor economico de la inversion, formulado en Metalclad Corporation c.
Meéxico (CIADI ARB(AF)/97/1, Laudo, 30 de agosto de 2000, parr. 103) y consolidado en
Técnicas Medioambientales Tecmed S.A. c. México (CIADI ARB(AF)/00/2, Laudo, 29 de
mayo de 2003, parr. 115-116), donde se establece que el test determinante para la
expropiacion indirecta es el impacto de la medida estatal en la capacidad del inversor para
utilizar su propiedad o percibir los beneficios econdomicos de la misma, considerando que
una privacion "en parte significativa" es suficiente para activar la responsabilidad
internacional.

La doctrina ha precisado sobre la expropiacion indirecta en el derecho internacional de
inversiones. Newcombe y Paradell analizan los criterios para determinar la expropiacion
indirecta, concluyendo que la privacion del uso y goce de la propiedad debe ser
suficientemente severa como para ser equiparada a una expropiacion directa, y que medidas
de duracion suficiente pueden configurar expropiacion aun cuando sean formalmente
temporales. Los autores destacan, en particular: (1) el requisito de privacion sustancial como
estandar central (parr. 7.16); (ii) los principios clave relativos a la expropiacion indirecta
(parr. 7.12); (i11) la figura de la expropiacion gradual o creeping expropriation, en la que una
serie de medidas que individualmente podrian parecer menores producen, al analizarse en
conjunto, un despojo efectivo de la inversion (parr. 7.15); y (iv) la irrelevancia de la forma
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de la medida y de la intencion del Estado como condicion necesaria, trasladando el andlisis
al impacto economico sobre el inversor (parr. 7.13-7.14) (Newcombe & Paradell, 2009, pp.
322-398).

73. El tribunal en Pope & Talbot Inc. c. Canada (CNUDMI, Laudo sobre el Fondo, 10 de
abril de 2001, parrafo 102) aclaré que la privacidon no requiere ser total, bastando con que
afecte de manera significativa el uso y goce del activo. En Fireman's Fund Insurance Co. c.
Meéxico (CIADI ARB(AF)/02/1, Laudo, 17 de julio de 2006, parrafo 176), el tribunal
identific6 los factores determinantes para establecer si una medida constituye expropiacion
indirecta: (a) el grado de interferencia con los derechos del propietario: la toma debe consistir
en una "privacion sustancialmente total del uso econdémico y goce de los derechos de
propiedad". El Tribunal enfatiza que el efecto de la medida es lo que determina la
expropiacion, calificando este impacto como "significativo", "radical" o "serio"; (b) la
duracién de la medida: El laudo precisa explicitamente que para que exista expropiacion, "la
toma deberd ser permanente, y no efimera o temporal"; (¢) el impacto sobre las expectativas
razonables del inversionista: El Tribunal reconoce expresamente que "las razonables
'presunciones fundadas' (expectativas) del inversionista pudieran ser un factor relevante" para
verificar si una expropiacion indirecta ha ocurrido. Estas expectativas deben analizarse a la
luz del modelo de negocios y el régimen regulatorio vigente.; (d) el caracter del Estado como
beneficiario o no de la medida: el tribunal aborda este punto desde dos angulos. Primero,
indica que la toma "generalmente implica la transferencia de propiedad en favor de otra
persona (frecuentemente la autoridad gubernamental implicada)", aunque aclara que esto "no
necesariamente tiene que suceder" (por ejemplo, en casos de destruccion total de la
inversion). Segundo, como en el caso Metalclad, se menciona que la expropiacion puede
ocurrir "aunque no necesariamente en beneficio obvio del Estado receptor”. En el presente
caso, todos estos factores convergen hacia la misma conclusion.

ii. El Embargo del Fideicomiso Logistico Sierra Constituyé Expropiacion
Indirecta

74. El embargo ordenado en octubre de 2024 sobre los bienes del Fideicomiso Logistico
Sierra privé a IberVolt, durante mas de catorce (14) meses, del uso, goce y disposicion de la
totalidad de los activos que conforman el patrimonio auténomo: los predios rurales
estratégicos, los equipos almacenados en el punto de acopio logistico y los recursos del
fideicomiso. La privacion fue total durante ese periodo: sin acceso a los activos del
fideicomiso, el proyecto logistico e inmobiliario qued6 completamente paralizado.

75. Concurren en el presente caso todos los elementos del test de privacidon sustancial: (a)
grado maximo de interferencia: el embargo impidié cualquier uso de los activos del
fideicomiso; (b) duracion prolongada: catorce meses, periodo durante el cual el proyecto no
pudo avanzar en sus componentes logisticos; (c) impacto grave sobre expectativas: IberVolt
no pudo razonablemente prever que sus activos fiduciarios serian embargados bajo el
argumento de ocultamiento patrimonial; y (d) ausencia de compensacion: Colombia no
ofrecio ni pagd indemnizacidn alguna por el periodo de privacion.

76. Podria sostenerse que el embargo del Fideicomiso Logistico Sierra, al haber sido
levantado en diciembre de 2025, no satisface el criterio de permanencia exigido por
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Fireman's Fund Insurance Co. c. México (parrafo 176). Sin embargo, la jurisprudencia
CIADI ha consolidado que el criterio de permanencia debe interpretarse en términos
funcionales y no formales. En Wena Hotels Ltd. c. Egipto (CIADI ARB/98/4, Laudo, 8 de
diciembre de 2000, parr. 98-101), el tribunal declar6 expropiacion pese a que la confiscacion
de los hoteles fue formalmente temporal, sosteniendo que "la privacion de los derechos
fundamentales de propiedad de Wena fue tan profunda que equivalio a una expropiacion,
aun cuando las confiscaciones estaban destinadas a durar solo por un tiempo limitado". En
el mismo sentido, los tribunales en S.D. Myers, Inc. c. Canada (CNUDMI, Laudo Parcial, 13
de noviembre de 2000, parr. 283) y Middle East Cement Shipping and Handling Co. S.A. c.
Egipto (CIADI ARB/99/6, Laudo, 12 de abril de 2002, parrafos 107 y 144) sostuvieron que
medidas formalmente temporales pueden configurar expropiacion indirecta cuando producen
efectos econdmicos sustanciales sobre la inversion. La formulacion de Tecmed (parr. 116-
117) es categorica al respecto: lo decisivo no es la forma juridica de la medida, sino su efecto
sobre la inversion.

77. Aplicado al presente caso, el embargo del Fideicomiso Logistico Sierra cumple
plenamente el criterio de permanencia funcional por tres razones concurrentes. Primero, los
catorce meses de embargo coincidieron con el periodo mas critico del ciclo de vida del
Proyecto Sierra Nevada: la fase final de construccion, el vencimiento de los covenants del
crédito sindicado, y la imposibilidad de cumplir la fecha objetivo de entrada en operacion
comercial (COD). Privar al inversionista del control de sus activos logisticos durante
exactamente ese periodo equivale a destruir el valor econdmico de la inversion, aun si los
activos fisicos volvieron formalmente a su disposicion. Segundo, los efectos econdmicos del
embargo trascendieron su duracion formal: el 5 de diciembre de 2024 los bancos
financiadores notificaron la configuracion de un "evento de riesgo", las cléusulas de
aceleracion financiera fueron activadas, los contratos estratégicos de suministro de energia
fueron renegociados o terminados a finales de 2025, y la posicidon financiera del grupo fue
comprometida de forma irreversible. El levantamiento del embargo en diciembre de 2025 no
purgd ninguna de estas consecuencias. Tercera, el levantamiento de la medida no fue
producto de una decision estatal de reparar el dafio ni de reconocer su improcedencia juridica,
sino del agotamiento procesal de la situacidon; durante todo el periodo en que IberVolt
requeria el control judicial efectivo, el embargo se mantuvo en vigor pese al agotamiento de
los recursos internos disponibles. La sustancia econdmica del embargo es, en consecuencia,
permanente aunque su forma haya sido temporalmente reversible.

78. En cuanto al fundamento juridico del embargo, calificar el fideicomiso como "mecanismo
de ocultamiento patrimonial", carece de sustento en el derecho mercantil colombiano. Como
se sefnalo por la Superintendencia Financiera de Colombia, en el Concepto 2004-060203-0
del 23 de junio de 2005, que los bienes fideicomitidos no pueden ser embargados por los
acreedores cuyas acreencias sean posteriores a la constitucion del fideicomiso. El juez laboral
ignor6 esta garantia estructural del ordenamiento interno, adoptd una calificacion juridica
manifiestamente erronea e incurrid, adicionalmente, en una denegaciéon de justicia que
refuerza, desde una perspectiva acumulativa, la violacion del Articulo 2.3 del APPRI
Colombia incurre en responsabilidad internacional tanto por la medida de embargo en si,
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como expropiacion indirecta bajo el Articulo 4, como por el funcionamiento deficiente del
sistema judicial que la confirmo.

79. El embargo tampoco cumple ninguna de las condiciones del Articulo 4 del APPRI para
ser considerado una medida expropiatoria licita: (i) no existe causa de utilidad publica
verificada, pues el embargo fue ordenado para satisfacer una obligacion laboral privada y no
un interés publico; (ii) el procedimiento vulnerd los derechos de contradiccion de IberVolt,
el incidente de desembargo rechazado, la tutela denegada; y (iii) no se ha ofrecido ni pagado
indemnizacion alguna. Al no cumplirse ninguna de las condiciones del Articulo 4, el embargo
configura una expropiacion ilicita que genera la obligacion de reparacion integra.

ili. La Medida Preventiva Ambiental Indefinida Produjo una Privacion
Sustancial Equivalente a Expropiacion.

80. La medida preventiva ambiental impuesta el 3 de octubre de 2025 suspendié las
actividades constructivas criticas en el area del embalse del Proyecto Sierra Nevada, que es
el componente determinante para la entrada en operacion comercial de la central. Aunque la
titularidad formal de los activos permanecio en cabeza de las sociedades del grupo IberVolt,
la privacion del derecho a ejecutar las obras en el area del embalse fue de tal intensidad y
duracion que equivale materialmente a una expropiacion indirecta.

81. En cuanto a la posible invocacion de la doctrina del police power, segun la cual la
regulacion adoptada de buena fe y de manera proporcional al objetivo legitimo perseguido
no constituye expropiacion compensable, conviene precisar el contenido y alcance de dicha
doctrina en la practica arbitral de inversion. Los precedentes paradigmaticos de esta linea
jurisprudencial son Methanex Corporation c. Estados Unidos (CNUDMI, Laudo Final, 3 de
agosto de 2005, Parte IV, Capitulo D, parr. 7) y Saluka Investments B.V. c. Republica Checa
(CNUDMI, Laudo Parcial, 17 de marzo de 2006, parr. 254-265), reforzados mas
recientemente por Philip Morris Brands Sarl c. Uruguay (CIADI ARB/10/7, Laudo, 8 de
julio de 2016, parr. 287-307). Conforme a esta linea jurisprudencial consolidada, la doctrina
del police power solo opera como excepcion al deber de compensacion cuando concurren
acumulativamente cuatro requisitos: (i) que la medida persiga un objetivo legitimo de interés
publico; (ii) que sea proporcionada al riesgo o problema que pretende abordar; (iii) que no
sea discriminatoria; y (iv) que sea temporal y se resuelva mediante acto definitivo en un plazo
razonable. La ausencia de cualquiera de estos requisitos basta para que la doctrina no aplique
y la medida deba ser indemnizada conforme al Articulo 4 del APPRI. En el presente caso,
ninguno de los cuatro requisitos se satisface plenamente, como se demuestra a continuacion.

La doctrina especializada apoya esta caracterizacion. Aisbett, Karp y McAusland examinan
la denominada "Police Powers Carve-Out (PPCO)", es decir, la excepcion que excluye de
compensacion a las regulaciones disefiadas para proteger el bien publico. Los autores
analizan asimismo los "regulatory takings" o expropiaciones regulatorias, entendidos como
medidas que interfieren con la inversion sin transferencia formal de titulo y que, por su efecto
equivalente al de una expropiacion de facto, deben ser compensadas cuando no cumplen los
requisitos del police power. El estudio concluye que la distincion entre regulacion legitima y
expropiacion regulatoria compensable depende, en Ultima instancia, del grado de
interferencia sobre el valor econdmico de la inversion y de la proporcionalidad entre la carga
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impuesta al inversor y el beneficio publico perseguido por la medida (Aisbett et al., 2010,
pp. 367-383).

82. En cuanto objetivo legitimo de interés publico, si bien la proteccion del medio ambiente
constituye, en abstracto, un objetivo legitimo de interés publico reconocido por el derecho
internacional, los precedentes CIADI exigen que el objetivo no sea meramente alegado sino
que esté efectivamente sustentado en evidencia técnica suficiente. En Tecmed c. México
(CIADI ARB(AF)/00/2, Laudo, 29 de mayo de 2003, parrafos 124-126), el tribunal sostuvo
que la legitimidad del objetivo publico debe verificarse en concreto, no asumirse a partir de
la mera invocacion formal de la autoridad regulatoria. En el presente caso, la resolucion del
3 de octubre de 2025 que impuso la medida preventiva sobre el area del embalse del Proyecto
Sierra Nevada se fundamentd en "presuntas irregularidades en el manejo de sedimentos y en
el cumplimiento de ciertas obligaciones de compensacion ambiental”, sin precisar la
naturaleza, el alcance ni la magnitud del riesgo ambiental supuestamente identificado. La
propia autoridad calific6 la medida como "de aplicacién inmediata, sin prejuzgamiento sobre
la responsabilidad de la empresa”, lo que confirma que al momento de su imposicién no
existia determinacion técnica sustantiva del riesgo. La invocacion genérica de presuntas
irregularidades, sin sustento técnico concreto, no satisface el primer requisito del test.

83. La proporcionalidad entre la medida y el riesgo es el elemento central del test
desarrollado en Tecmed (parrafos 122-123), donde el tribunal estableci6 que debe existir "una
relacion razonable de proporcionalidad entre la carga o el peso impuesto al inversionista y la
finalidad que se persigue mediante la medida supuestamente expropiatoria”. Este criterio fue
reafirmado en Philip Morris c. Uruguay (péarrafos 305-306) como condicion central de la
doctrina del police power. En el presente caso, la medida adoptada por la autoridad ambiental
colombiana, consistente en la suspension total de las actividades constructivas en el area de
influencia del embalse, que es el componente técnico critico del proyecto, resulta
manifiestamente desproporcionada frente a las "presuntas irregularidades” invocadas como
fundamento. La autoridad disponia de mecanismos menos gravosos para abordar los
hipotéticos problemas de manejo de sedimentos: tales como requerimientos técnicos
especificos, planes de cumplimiento progresivo, ajustes operacionales puntuales, o
monitoreo intensificado, todos contemplados en el Decreto 1076 de 2015 y en la propia Ley
1333 de 2009. La eleccion de la medida mas restrictiva posible, la suspension total, sin agotar
las alternativas menos gravosas demuestra una falta de proporcionalidad incompatible con el
test del police power.

84. En cuanto a la no discriminacion, la doctrina del police power exige que la medida sea
aplicada de manera no discriminatoria, lo cual implica tanto la ausencia de discriminacion
entre nacionales y extranjeros como la ausencia de aplicacion selectiva contra un
inversionista especifico (Saluka c. Republica Checa, parr. 307-309). Si bien IberVolt no
alega que existan otros proyectos hidroeléctricos en condiciones técnicamente comparables
que hayan recibido un trato regulatorio diferente, si sefiala que la imposicion de la medida
sobre el Proyecto Sierra Nevada coincidié temporalmente, de manera notable, con el periodo
de mayor vulnerabilidad financiera del proyecto, tras el laudo ultra petita, el embargo del
Fideicomiso Logistico Sierra y la activacion del evento de riesgo por los bancos
financiadores. Esta coincidencia temporal, sumada a la ausencia de fundamentacion técnica
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robusta, configura cuando menos un indicio de aplicacion regulatoria selectiva que, conforme
a Saluka, debe ser desvirtuada por el Estado receptor.

85. La temporalidad y resolucion en plazo razonable, es el requisito que de manera mas
evidente y categorica incumple la medida adoptada por Colombia. La medida preventiva del
3 de octubre de 2025 permanecid sin resolucion de fondo durante més de seis meses antes de
la presentacion de la Solicitud de Arbitraje el 15 de abril de 2026, y al 18 de diciembre de
2025 una visita técnica de seguimiento se limit6 a requerir "informacion adicional y ajustes
al plan ambiental” sin levantar la medida ni adoptar decision alguna sobre el proceso
sancionatorio. La naturaleza juridica de las medidas preventivas ambientales en el derecho
colombiano (Articulo 36 de la Ley 1333 de 2009) es cautelar y temporal: su finalidad es
prevenir un dafio ambiental inminente mientras se adelanta la investigacion, debiendo ser
levantada o confirmada mediante acto definitivo en un plazo razonable. La prolongacioén
indefinida sin resolucién de fondo desnaturalizé su caracter cautelar y la convirtié en una
restriccion de facto permanente. En Tecmed c. Meéxico(parr. 127), el tribunal senald
expresamente que una medida regulatoria puede devenir expropiatoria cuando su duracion
equivale a la privacion definitiva del goce de la inversion. Ese umbral fue ampliamente
superado en el presente caso, no solo por la duracion objetiva de la medida sino porque su
prolongacion afect6 precisamente el componente técnico critico del proyecto en el momento
de mayor sensibilidad operativa y financiera.

86. Conforme al andlisis de los cuatro requisitos, la defensa del police power no puede operar
como excepcion al deber de compensacion en el presente caso. La medida preventiva
ambiental sobre el area del embalse del Proyecto Sierra Nevada no se sustentd en evidencia
técnica suficiente del riesgo invocado, no observd la proporcionalidad exigida por la
jurisprudencia CIADI, gener6 cuando menos indicios de aplicacion regulatoria selectiva, y
fue prolongada indefinidamente mas alld de su vocacion cautelar. Adicionalmente, su
prolongacion coincidid con el periodo de mayor presion financiera sobre el proyecto,
vencimiento de los covenants del crédito sindicado, renegociacion de contratos de suministro
de energia, y notificacion de evento de riesgo por los bancos financiadores, y su efecto
acumulado se sumo6 a las demas medidas estatales descritas en este Memorial,
comprometiendo de forma progresiva e irreversible la viabilidad del portafolio integrado de
IberVolt. La medida configura, en consecuencia, una expropiacion indirecta bajo el Articulo
4 del APPRI, no protegida por la doctrina del police power.

C. Colombia Incumplio la Obligacion de Plena Proteccion y Seguridad (PPS).

87. El Articulo 2.3 del APPRI garantiza a los inversionistas protegidos la plena proteccion y
seguridad de sus inversiones. La practica arbitral ha interpretado este estandar como una
obligacion de diligencia debida del Estado y no de resultado absoluto: el Estado no garantiza
que la inversion no sufrira dafo alguno, pero si asume la obligacion de adoptar todas las
medidas razonablemente disponibles para proteger la inversion de riesgos fisicos conocidos
o razonablemente previsibles, incluyendo actos de terceros.

La doctrina contemporanea precisa el alcance de este estdndar. El concepto de proteccion y
seguridad plena (PSP) establece la obligacion del Estado receptor de brindar resguardo fisico
a las inversiones extranjeras frente a actos de violencia, disturbios o interferencias de
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terceros. Esta garantia busca proteger la integridad de los bienes y las personas vinculadas a
la actividad inversionista. Se trata de una obligacion de medios, en la que el Estado cumple
su deber si actiia con debida diligencia, adoptando las medidas que resulten razonables segun
las circunstancias especificas y los recursos de los que disponga (Ferrero Diaz, 2025, pp. 1-
9).

88. El tribunal en Asian Agricultural Products Ltd. c. Sri Lanka (CIADI ARB/87/3, Laudo,
27 de junio de 1990, parr. 48-72) establecid los elementos del estandar de diligencia debida
en materia de PPS: (i) el Estado debe conocer o poder razonablemente conocer el riesgo que
amenaza la inversion: el Tribunal vincula la debida diligencia con la capacidad de prevision.
Esto implica que, al planificar la operacion, el Estado conocia o debia conocer el riesgo para
la inversion y tenia la obligacion de tomar medidas precautorias; (ii) el Estado debe tener la
capacidad juridica y material de actuar: El tribunal establece que la responsabilidad surge
cuando un Estado es negligente en el uso, o en la falta de uso, de las "fuerzas y medios a su
disposicion" para prevenir dafios. El estandar se define como lo que se esperaria de un
"gobierno bien administrado" en circunstancias similares, reconociendo implicitamente que
la obligacion esta sujeta a la capacidad material y organizativa del Estado; y (iii) el Estado
debe haber adoptado todas las medidas razonables a su alcance para proteger la inversion:
este es el nucleo de la definicion de debida diligencia en el laudo, se especifica que el Estado
debe emplear todos los "medios razonablemente necesarios para lograr el fin de proteccion”
y que el incumplimiento se da cuando la vigilancia cae "manifiestamente por debajo" de lo
que un inversor puede esperar razonablemente. El incumplimiento de cualquiera de estos
deberes, una vez acreditado el dafio, genera responsabilidad internacional.

89. En el presente caso, Colombia satisfizo formalmente el primer elemento, conocia el
riesgo, pero incurri en graves deficiencias en los dos siguientes. El sabotaje del 14 de enero
de 2025 fue documentado mediante informe técnico que constatd el "corte intencional de
elementos estructurales" y estim6 su impacto sobre el cronograma de obras. El Estado fue
notificado formalmente de ese riesgo en el Comité de Seguridad del 20 de enero de 2025.
Pese a este conocimiento documentado, la respuesta fue manifiestamente insuficiente: un
patrullaje de tres rondas semanales "sujeto a disponibilidad de efectivos", condicionado a una
notificacion previa de 72 horas para cualquier acompafiamiento, no constituye proteccion
efectiva frente a actos de sabotaje que son, por su naturaleza, imprevisibles en tiempo y lugar.
La exigencia de notificacion previa elimina en la préctica cualquier capacidad de respuesta
ante amenazas inminentes.

90. La respuesta policial del 7 de marzo de 2025, que reconoci6 expresamente la incapacidad
del Comando para ofrecer patrullaje continuo sin proponer medida alternativa alguna,
constituye el reconocimiento oficial del incumplimiento del estandar de diligencia debida. El
tribunal en Biwater Gauff (Tanzania) Ltd. c. Tanzania (CIADI ARB/05/22, Laudo, 24 de
julio de 2008, parr. 729) precis6 que el estandar de PPS se extiende también a la proteccion
frente a perturbaciones del orden publico causadas por terceros incluyendo bloqueos
comunitarios, cuando el Estado tiene conocimiento de la situacion y los medios para actuar.
En el presente caso, el bloqueo comunitario de 17 dias sobre los corredores de infraestructura
del proyecto fue tolerado durante casi tres semanas antes de ser resuelto mediante mediacion,
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sin que las autoridades ordenaran el despeje coercitivo que las normas de proteccion de
infraestructura critica autorizaban.

D. Expropiacion Progresiva: el Efecto Acumulado de las Medidas Estatales
Compromete Irreversiblemente la Inversion.

91. La expropiacion, en el derecho internacional de inversiones, consiste en la privacion
sustancial de las facultades de uso, goce y disposicion de la propiedad, asi como de la utilidad
econdmica de los activos destinados a la generacion de riqueza. Esta puede manifestarse de
forma directa, mediante un cambio inequivoco en la titularidad legal de los bienes, o de forma
indirecta, cuando el Estado, a través de acciones u omisiones de sus distintas ramas, provoca
que el inversionista pierda el control o la continuidad de su actividad sin que medie un
traspaso formal de titulo. Dentro de esta ultima categoria, la variante de expropiacion
progresiva o encubierta, creeping expropriation, se configura como un "tratamiento
acumulativo adverso" en el que una serie de medidas estatales que individualmente podrian
parecer legitimas resultan, al analizarse en conjunto, en el despojo efectivo de los beneficios,
ingresos y capacidad del titular para actuar como sefior y duefio de su inversion (Figueredo-
Medina, 2025, e281).

92. A la luz de este marco conceptual, y con independencia del analisis individual de cada
medida en los apartados anteriores, IberVolt sostiene que el conjunto de medidas y omisiones
estatales descritas configura precisamente una expropiacion progresiva en los términos del
Articulo 4 del APPRI. Cada actuacion estatal, considerada aisladamente, podria no alcanzar
el umbral de la expropiacion indirecta; sin embargo, su efecto acumulado ha producido sobre
la inversion de IberVolt la misma consecuencia privativa que una expropiacion directa,
comprometiendo de manera irreversible su capacidad de operacion y el valor econdmico de
sus activos.

93. El fundamento conceptual de la expropiacion progresiva fue articulado por el tribunal en
Técnicas Medioambientales Tecmed S.A. c. México (CIADI ARB(AF)/00/2, Laudo, 29 de
mayo de 2003, parr. 114), que establecid que la expropiacion indirecta, incluyendo su
modalidad progresiva debe analizarse por sus efectos sobre el inversionista y no por la
calificacion formal que el Estado le atribuya a sus propias medidas, donde lo determinante
es la neutralizacion o destruccion del valor economico de la inversion a través de actos
estatales, independientemente de la intencion declarada por el Estado o de si la privacion
ocurri6 de manera gradual o inmediata

94. En Sempra Energy International c. Argentina (CIADI ARB/02/16, Laudo, 28 de
septiembre de 2007, parr. 285), el tribunal precisd los elementos de la expropiacion
progresiva: (i) la existencia de una secuencia de medidas estatales; (ii) el efecto acumulado
de privacion sustancial de los beneficios de la inversion; y (iii) la imputabilidad de la
secuencia al Estado receptor. Los tres elementos concurren en el presente caso.

95. La secuencia de medidas en el presente caso gener6 una sinergia negativa que ninguna
medida aislada habria producido: el laudo ultra petita del 22 de julio de 2024 impuso
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obligaciones financieras no negociadas que debilitaron la posicion de IberVolt frente a los
bancos financiadores; el embargo del Fideicomiso Logistico Sierra en octubre de 2024 activo
las clausulas de aceleracion financiera y desencadeno el evento de riesgo notificado el 5 de
diciembre de 2024; la respuesta insuficiente en materia de seguridad generd retrasos
adicionales en el cronograma de la linea de transmision; y la medida preventiva ambiental
indefinida del 3 de octubre de 2025 impidié la culminacion de las obras en el area del
embalse, bloqueando el COD del proyecto Sierra Nevada.

96. El efecto acumulado de estas cuatro lineas de actuacidon estatal comprometio
irreversiblemente la viabilidad economica del portafolio integrado: los contratos de
suministro de energia fueron renegociados y algunos terminados a finales de 2025; la
posicioén financiera del grupo fue calificada como "evento de riesgo" potencial por los bancos
financiadores; el COD del proyecto fue diferido indefinidamente mas alla de la fecha de
presentacion de la Solicitud de Arbitraje; y los activos del Fideicomiso Logistico Sierra
estuvieron embargados durante mds de catorce meses. La pérdida de los contratos de
suministro de energia es una consecuencia particularmente grave, dado que esos contratos
constituian la fuente principal de ingresos proyectados del portafolio integrado y su pérdida
afecta directamente el valor presente neto del proyecto calculado mediante el método DCF.

97. En este sentido, la imputabilidad de la secuencia al Estado colombiano, se satisface
plenamente. Cada una de las cuatro lineas de actuacion descritas es directamente atribuible a
Colombia conforme al Articulo 4 de los Articulos de la CDI sobre Responsabilidad del
Estado. La concurrencia de los tres elementos del test, secuencia de medidas, efecto
acumulado de privacion sustancial e imputabilidad al Estado, configura una expropiacion
progresiva (creeping expropriation) en los términos del APPRI, que genera por si sola la
responsabilidad internacional de Colombia y la obligacion de reparacion integra a IberVolt,
con independencia del andlisis individual de cada medida desarrollado en las secciones
precedentes.

VII. REPARACION

A. Estandar de Reparacion Aplicable

98. El estandar de reparacién en el derecho internacional de la responsabilidad del Estado
estd gobernado por el principio de la restitutio in integrum, consagrado en el Articulo 31 de
los Articulos de la CDI, conforme al cual el Estado responsable estd obligado a reparar
integramente el perjuicio causado por el hecho internacionalmente ilicito, comprendiendo
dicho perjuicio todo dafio, tanto material como moral, que sea su consecuencia directa. El
Articulo 34 de los Articulos de la CDI precisa que esa reparacion integra adoptara la forma
de restitucion, indemnizacidn y satisfaccion, por si solas o en combinacion, formas que no
son equivalentes entre si sino que responden a una ldgica de subsidiariedad progresiva, en la
que la restitucion ocupa el primer lugar y la indemnizacién opera en la medida en que aquella
sea insuficiente o improcedente.

99. Conforme al Articulo 35 de los Articulos de la CDI, la restitucion constituye la forma
primaria de reparacion, en cuanto obliga al Estado responsable a restablecer la situacion que
existia antes de la comision del hecho ilicito. Sin embargo, dicha forma de reparacion resulta



29

inaplicable en el presente caso por concurrir, de manera simultdnea, las dos causales de
exclusion previstas en el propio Articulo 35. De un lado, la restitucion es materialmente
imposible respecto de los dafios cuya naturaleza es irreversible: el retraso en el COD del
Proyecto Sierra Nevada, la pérdida o renegociacion de los contratos estratégicos de
suministro de energia, el deterioro de las condiciones del crédito sindicado y la activacion de
las clausulas de aceleracion financiera son consecuencias que no pueden deshacerse mediante
ninguna actuacion futura del Estado colombiano, por cuanto los plazos contractuales y
financieros comprometidos no son susceptibles de ser restituidos al estado anterior. De otro
lado, aun en aquellos aspectos donde la restitucion formal podria ser concebible, como el
levantamiento de la medida ambiental preventiva, que por lo demas ya fue objeto de demora
injustificada durante mas de seis meses, ella entrafaria una carga totalmente
desproporcionada en relacion con el beneficio derivado, dado que los efectos econdomicos del
periodo de privacion se han consolidado de forma permanente en la posicion financiera del
portafolio integrado, con independencia del momento en que cualquier medida formal fuera
eventualmente revocada. Descartada asi la restitucion, la reparacion integra a que tiene
derecho IberVolt debe adoptarse mediante indemnizacion, en los términos del Articulo 36 de
los Articulos de la CDL

100. La procedencia y el alcance de esa indemnizaciéon encuentran su fundamento de
referencia en el estdndar formulado por la Corte Permanente de Justicia Internacional en el
asunto Chorzow Factory (CPJI, Serie A, N.° 17, 1928), conforme al cual la obligacion de
reparar comprende el deber de recrear la situacion que habria existido de no haberse cometido
el hecho ilicito y, cuando ello no sea posible, como ocurre en el presente caso por las razones
expuestas en el parrafo precedente, el de pagar el valor econdmico equivalente a esa situacion
hipotética. Este estdndar ha sido ampliamente recogido en la préctica del CIADI; en
particular, el tribunal en Siemens A.G. c. Argentina (CIADI ARB/02/8, Laudo, 6 de febrero
de 2007) confirmé que la reparacion bajo el derecho internacional general impone el deber
de compensar de tal manera que se recree la situacion econdmica que el inversor habria tenido
de haber permanecido vigente su inversion. Es precisamente este imperativo de recreacion
de la situacion hipotética el que determina la metodologia de cuantificacion del dafio que se
desarrolla en la subseccion siguiente.

B. Cuantificacion del Daio

101. La cuantificacion del dafio causado a IberVolt debera realizarse mediante el método del
flujo de caja descontado (DCF), que es el método predominante en arbitraje de inversion para
proyectos de infraestructura en operacion o en fase avanzada de construccion. EI método
DCF calcula el valor presente de los flujos de caja futuros netos que la inversion habria
generado en ausencia de las medidas estatales ilicitas, descontados a una tasa que refleje el
costo del capital y el perfil de riesgo del proyecto.

102. Un andlisis de flujos de caja descontados (DCF), conforme a la metodologia estandar
en arbitraje de inversion, confirmada en Gemplus S.A. c. México (CIADI ARB(AF)/04/3,
Laudo, 16 de junio de 2010) y en Enron Corporation c. Argentina (CIADI ARB/01/3, Laudo,
22 de mayo de 2007) demostraria que el valor presente neto del portafolio integrado de
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IberVolt se ha reducido de forma sustancial como consecuencia directa e imputable de las
medidas estatales descritas. La diferencia entre el valor de la inversion en ausencia de dichas
medidas y el valor actual de la inversion, degradado por las medidas estatales, constituye el
dafio indemnizable.

103. Los componentes del dafio indemnizable incluyen, al menos: (i) lucro cesante derivado
del retraso y eventual imposibilidad de entrada en operacion comercial del Proyecto Sierra
Nevada; (i) dafio emergente por los costos adicionales incurridos como consecuencia directa
de las medidas estatales, costos de reparacion del sabotaje, costos de renegociacion de
contratos y honorarios legales del proceso de anulacion del laudo y de la accion de tutela;
(i11) costos financieros generados por la activacion de las clausulas de aceleracion financiera
y el deterioro de las condiciones del crédito sindicado; y (iv) pérdida de valor del portafolio
integrado por el deterioro irreversible de su viabilidad econdmica como consecuencia
acumulada de las medidas estatales.

104. IberVolt se reserva el derecho de presentar, en el momento procesal oportuno, un
informe pericial de valoracion elaborado por expertos independientes que cuantifiquen con
precision el monto de cada componente del dafio indemnizable, conforme a la metodologia
DCF y a los estandares aplicables en arbitraje de inversion. A los efectos del presente
Memorial, IberVolt sefiala que el monto total del dafio es superior al valor de la IED
registrada de USD 45 millones, dado que incluye el lucro cesante derivado de varios afios de
operacion del proyecto.

105. El método DCF, conforme a la metodologia estandar en arbitraje de inversion, si bien
algunos precedentes tempranos rechazaron su aplicacion a proyectos sin historial operativo
(Metalclad c. México, CIADI ARB(AF)/97/1, Laudo, 30 de agosto de 2000, parr. 119-122),
la jurisprudencia CIADI ha evolucionado hacia una lectura contextual del estindar,
aceptando la aplicacion del método a proyectos en fase avanzada de construccién cuando
concurren elementos objetivos que permiten proyectar razonablemente los flujos futuros. El
precedente paradigmatico de esta evolucion es Crystallex International Corporation c.
Venezuela (CIADI ARB(AF)/11/2, Laudo, 4 de abril de 2016, parr. 877-916), donde el
tribunal aceptd el DCF respecto de un proyecto que nunca habia entrado en operacion
comercial, sobre la base de la existencia de estudios técnicos de factibilidad, licencias
obtenidas, ingenieria avanzada y un mercado claramente identificable.

El presente caso se inscribe plenamente en esta linea jurisprudencial por la concurrencia de
dos ordenes de elementos objetivos. Primero, el Proyecto Sierra Nevada cuenta con licencia
ambiental obtenida ante la ANLA, contratos de suministro de energia celebrados con clientes
del mercado no regulado colombiano, financiamiento estructurado mediante crédito
sindicado con bancos internacionales, e ingenieria avanzada con la obra en fase final de
construccion al momento de las medidas estatales que impidieron su entrada en operacion.
Segundo, IberVolt Energia S.L. no es un vehiculo ad hoc constituido para el desarrollo del
Proyecto Sierra Nevada, sino una empresa en marcha (going concern) constituida y
domiciliada en Espafia, con actividad empresarial real en el desarrollo, construccion,
financiamiento y operacion de proyectos de infraestructura energética. Esta condicion resulta
juridicamente relevante porque los margenes operativos, la estructura de costos y la
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experiencia técnica documentables de IberVolt Energia S.L. constituyen una base objetiva
adicional para proyectar los flujos futuros del Proyecto Sierra Nevada con grados razonables
de certeza, factor que los tribunales CIADI han reconocido como respaldo de la aplicacion
del método DCF (CMS Gas Transmission Company c. Argentina, CIADI ARB/01/8, Laudo,
12 de mayo de 2005, parr. 411-417). La concurrencia de los elementos objetivos del proyecto
y de la trayectoria operativa de la Demandante como empresa en marcha habilita plenamente
la aplicacion del método DCF como herramienta de cuantificacion. La diferencia entre el
valor del portafolio en ausencia de las medidas estatales ilicitas y su valor actual, degradado
por dichas medidas, constituye el dafo indemnizable.

C. Intereses

106. IberVolt solicita el pago de intereses sobre las sumas debidas, calculados desde la fecha
de cada medida ilicita hasta la fecha efectiva de pago, conforme al Articulo 38 de los
Articulos de la CDI, que establece el derecho a intereses como componente de la reparacion
integra. La tasa de interés aplicable debe ser determinada por el Tribunal atendiendo a los
parametros de la practica arbitral internacional, que incluyen cominmente la tasa SOFR
(Secured Overnight Financing Rate, sucesora del LIBOR) més un margen de mercado, o bien
la tasa que el Tribunal estime apropiada para garantizar que la reparacion sea realmente
integra, sin que los intereses constituyan un enriquecimiento injusto.

VIII. PETITORIO

En virtud de todo lo anteriormente expuesto, IberVolt Energia S.L. solicita respetuosamente
a este Tribunal que, mediante laudo definitivo:

a. DECLARE que el Tribunal tiene jurisdiccion ratione personae, ratione materiae y ratione
temporis para conocer del presente caso, y que la demanda es admisible;

b. DECLARE que la Republica de Colombia viol6 el Articulo 2.3 del APPRI al frustrar las
expectativas legitimas de IberVolt mediante el laudo laboral arbitral ultra petita del 22 de
julio de 2024 y al negar la Corte Suprema de Justicia el control judicial efectivo de dicho
laudo, configurando una denegacion de justicia plenamente imputable al Estado colombiano;

c. DECLARE que la Republica de Colombia violo6 el Articulo 4 del APPRI al ordenar y
mantener el embargo judicial del Fideicomiso Logistico Sierra por mas de catorce (14)
meses, privando a IberVolt del uso, goce y disposicion de los activos que conforman dicho
patrimonio autonomo, sin causa de utilidad publica, sin procedimiento legal adecuado y sin
indemnizacion alguna;

d. DECLARE que la Republica de Colombia viol6 el Articulo 4 del APPRI al imponer y
prolongar de forma indefinida y desproporcionada la medida preventiva ambiental sobre el
area del embalse del Proyecto Sierra Nevada, desnaturalizando su caracter cautelar y
produciendo una privacion sustancial del goce de la inversion sin compensacion;

e. DECLARE que la Republica de Colombia viol6 el Articulo 2.3 del APPRI al incumplir
su obligacion de Plena Proteccion y Seguridad frente al sabotaje documentado de la
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infraestructura del proyecto y frente al bloqueo comunitario de diecisiete (17) dias sobre los
corredores de infraestructura estratégica;

f. DECLARE que el efecto acumulado de las medidas descritas en los literales (b) a (e)
constituye una expropiacion progresiva (creeping expropriation) de la inversion de IberVolt
en Colombia en los términos del Articulo 4 del APPRI, cuyo efecto ha privado a IberVolt de
los beneficios esenciales de su portafolio integrado;

g. ORDENE a la Republica de Colombia pagar a IberVolt Energia S.L. una indemnizacion
integra por todos los dafios y perjuicios causados, incluyendo: (i) el valor del portafolio
integrado al momento de la expropiacion, calculado mediante el método DCF; (ii) el lucro
cesante derivado de la no entrada en operacion comercial del proyecto; (iii) los costos
financieros generados por la activacion de los covenants y la aceleracion del crédito; (iv) los
costos de reparacion de la infraestructura saboteada; y (v) los costos del presente arbitraje,
incluidos los honorarios y gastos de defensa legal de IberVolt;

h. ORDENE a la Republica de Colombia el pago de intereses sobre las sumas debidas,
calculados desde la fecha de cada medida ilicita hasta la fecha efectiva de pago, a la tasa
SOFR (Secured Overnight Financing Rate) mas el margen de mercado que este Tribunal
estime apropiado conforme al derecho internacional; y

1. CONCEDA a IberVolt Energia S.L. cualquier otra medida de reparacion que este Tribunal
considere procedente conforme al derecho internacional.
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I. LISTA DE ABREVIATURAS

APPRI: Acuerdo para la Promocion y Proteccion Reciproca de Inversiones entre el Reino de
Espana y la Republica de Colombia, suscrito el 31 de marzo de 2005, en vigor desde el 22 de
septiembre de 2007.

CIADI: Centro Internacional de Arreglo de Diferencias Relativas a Inversiones.
COD: Commercial Operation Date — Fecha de entrada en operacion comercial.

Convenio CIADI: Convenio sobre Arreglo de Diferencias Relativas a Inversiones entre
Estados y Nacionales de Otros Estados (1965).

CST: Cddigo Sustantivo del Trabajo de Colombia.

PPS: Plena Proteccion y Seguridad.

TJE: Trato Justo y Equitativo.

DCEF: Discounted Cash Flow — Flujo de Caja Descontado.

SOFR: Secured Overnight Financing Rate.

CVDT: Convencion de Viena sobre el Derecho de los Tratados (1969).
OIT: Organizacion Internacional del Trabajo.

UNCTAD: United Nations Conference on Trade and Development — Conferencia de las
Naciones Unidas sobre Comercio y Desarrollo.
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II. LAS PARTES

1. La Republica de Colombia (en adelante, ""Colombia" o la "Demandada') es un Estado
soberano, democratico y social de derecho, parte contratante del Convenio CIADI desde
1997 y del APPRI Colombia-Espaiia de 2005, en vigor desde el 22 de septiembre de 2007.
Colombia comparece en el presente procedimiento para ejercer su derecho de defensa
frente a las reclamaciones formuladas por la Demandante, las cuales carecen de
fundamento tanto en materia jurisdiccional como de fondo.

2. IberVolt Energia S.L. (en adelante, "IberVolt" o la "Demandante') se presenta como
una sociedad de responsabilidad limitada constituida conforme al derecho espaiol, con
domicilio social en Madrid. Sin embargo, como se demostrara en el presente Memorial, la
estructura corporativa del grupo IberVolt revela que la sociedad espafiola opera como
vehiculo formal de tenencia de participaciones, canalizando la totalidad de sus operaciones
a través de intermediarios domiciliados fuera de Espaiia, IberVolt Holdings B.V. en los
Paises Bajos, IberVolt Management Ltd, y Global Infrastructure Fund III L.P.

III. ANTECEDENTES DE HECHO

A. Precisiones Facticas sobre la Inversion y la Estructura Corporativa

3. Colombia no controvierte que IberVolt realizo inversiones en su territorio a través de cuatro
sociedades operativas colombianas, pero se reserva el derecho de objetar su cuantificacion y
la caracterizacion del portafolio como inversion "integrada".

4. La estructura documentada en el Anexo VI revela una cadena de intermediacion con
consecuencias jurisdiccionales: IberVolt Energia S.L. (Espafia) controla a IberVolt Holdings
B.V. (Paises Bajos), titular directa del 100% de las cuatro SAS colombianas. Como los Paises
Bajos no son parte del APPRI, la entidad que detenta directamente la inversion carece de titulo
convencional bajo el Articulo 25(1) del Convenio CIADI, y la sociedad espaiola actia solo
como propietaria indirecta a través de una capa de interposicion.

5. La ausencia de sustancia econémica de IberVolt Energia S.L. en Espafia se infiere de indicios
convergentes del expediente: (i) las operaciones se gestionan desde fuera de Espafia mediante
un Comité Regional que condicionaba las decisiones de tesoreria de IberVolt Colombia S.A.S.;
(i1) IberVolt Management Ltd., de jurisdiccion no identificada, realiza las comunicaciones
operativas con los financiadores; (iii) Global Infrastructure Fund III L.P. ejerci6 derechos de
veto sobre decisiones estratégicas, evidenciados en octubre de 2023 con las modificaciones al
presupuesto de contingencias; y (iv) no obra evidencia de facturacion propia, ndmina ni activos
productivos en territorio espafiol.

6. Resulta particularmente significativo que la propia Demandante, al resistir la tesis de unidad
de empleador planteada por SINTRAEnergia Sierra Nevada en febrero de 2024, acreditd que
HidroNevada S.A.S., Red Andina Transmision S.A.S. e IberVolt Comercializadora S.A.S.
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mantenian "noéminas, presupuestos y estructuras de direccién laboral independientes por
sociedad". Esta posicion procesal interna contradice la caracterizacion de "portafolio
integrado" que ahora invoca ante este Tribunal para amplificar su reclamacion.

B. Los Retrasos del Proyecto son Anteriores a las Medidas Impugnadas

7. El Proyecto Sierra Nevada acumulaba retrasos significativos antes de cualquier medida
estatal impugnada. En enero de 2022 HidroNevada S.A.S. reportd un avance de obra superior
al 70% y fij6 el COD en el cuarto trimestre de 2023; sin embargo, "contingencias técnicas en
obras civiles y gestiones con autoridades ambientales", no medidas estatales, condujeron a un
primer ajuste hacia julio de 2024. Este retraso inicial de aproximadamente 9 meses es atribuible
al inversionista y a riesgos técnicos inherentes al proyecto, a lo que se suman los "eventos
climaticos severos" reportados entre 2023 y 2025 como factor causal adicional ajeno al Estado.

8. Entre julio de 2024 (COD ajustado) y octubre de 2025 (medida ambiental) transcurrieron
catorce meses sin que el proyecto alcanzara su COD. La Demandante no explica qué impidi6
la entrada en operacion comercial durante ese intervalo ni comparte informacion sobre el
estado técnico de la obra civil al vencimiento de la fecha objetivo, laguna probatoria que pesa
contra sus pretensiones.

9. A lo anterior se suma que el modelo de financiamiento estructurado por IberVolt, deuda
sindicada con clausulas de aceleracion vinculadas a embargos o medidas administrativas, cred
vulnerabilidades financieras que el propio inversionista eligiéo asumir. La activacion de dichas
clausulas y los riesgos de refinanciacion son riesgos comerciales estandar, consecuencia de la
arquitectura financiera disefada por el grupo, no de la conducta del Estado colombiano, y no
pueden trasladarse a éste bajo el ropaje de la expropiacion indirecta.

C. El Conflicto Colectivo Laboral y el Laudo Arbitral

10. El conflicto colectivo laboral que dio origen al laudo del 22 de julio de 2024 se desarrolld
integramente dentro del marco legal colombiano: SINTRAEnergia Sierra Nevada presento
pliego de peticiones el 2 de febrero de 2024, se agoto la etapa de arreglo directo (Arts. 432 a
436 CST) y, al no alcanzarse acuerdo, el conflicto fue sometido a tribunal de arbitramento
obligatorio conforme al Art. 452 CST.

11. El tribunal arbitral profirié su laudo en ejercicio de las facultades que le confiere el
ordenamiento, incluida la de decidir "en conciencia" y "con equidad", lo que implica un
margen de apreciacion que trasciende las pretensiones formales del pliego. La Corte
Constitucional ha precisado en las Sentencias C-330 de 2000, C-263 de 2002 y C-269 de 2018
que el arbitramento laboral obligatorio es una institucion constitucional, no rige por el principio
de congruencia estricta de los procesos declarativos ordinarios, y cuenta con plena
participacion de las partes en la designacion de arbitros y control judicial a través del recurso
de anulacion.
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12. Dicho control se materializé: el laudo fue revisado por la Corte Suprema de Justicia, Sala
de Casacion Laboral, que admitio el recurso extraordinario de anulacidon, examino los
argumentos y resolvid conforme a derecho el 10 de noviembre de 2024. Que la decision no
haya sido favorable a IberVolt no la convierte en denegacion de justicia.

13. Por ultimo, la libertad sindical y la negociacion colectiva son derechos humanos
fundamentales consagrados en Convenios de la OIT ratificados por Colombia. El Estado no
podia, sin violar sus compromisos internacionales, abstenerse de garantizar el acceso al
arbitramento colectivo. La tension entre los derechos laborales y los intereses econémicos del
inversionista debe resolverse mediante el principio de proporcionalidad y la lectura sistémica
del derecho internacional, que reconoce la coexistencia de los regimenes normativos sobre
inversiones y sobre derechos humanos.

D. El Embargo del Fideicomiso Logistico Sierra

14. El embargo del Fideicomiso Logistico Sierra fue ordenado por un juez laboral de circuito
en un proceso ejecutivo legitimo, sobre la base de una valoracidon probatoria que concluyo6 que
la estructura fiduciaria habia sido utilizada como mecanismo de ocultamiento patrimonial. La
Demandante transfirié al fideicomiso la totalidad de su inversion extranjera directa por USD
45.000.000, concentrando en un patrimonio auténomo la mayor parte de sus activos
embargables en Colombia, sin que durante el periodo relevante existiera una restriccion general
de titularidad sobre los activos del proyecto.

15. La invocacion del Articulo 1238 del Codigo de Comercio como una inembargabilidad
absoluta es incorrecta. La jurisprudencia colombiana y la Superintendencia de Sociedades
(2017) han reconocido que la separacion patrimonial del fideicomiso no es un escudo
impenetrable: su procedencia debe examinarse seglin la naturaleza de los bienes, la obligacion
involucrada y la finalidad del negocio fiduciario, y el Articulo 1244 del mismo codigo faculta
al juez para declarar la terminacion del fideicomiso cuando su constitucion haya tenido
proposito defraudatorio.

16. Adicionalmente, el negocio fiduciario no crea un derecho de propiedad en sentido estricto
a favor del fideicomitente. Una vez perfeccionada la transferencia, IberVolt Colombia S.A.S.
dej6 de ser propietaria directa de los bienes entregados al patrimonio autonomo; el embargo
recayd por tanto sobre derechos econdmicos derivados del contrato de fiducia, no sobre la
propiedad directa de los equipos o activos del proyecto. Se traté de una limitacion temporal a
los derechos de disposicion sobre los rendimientos del patrimonio autonomo, estructuralmente
distinta de la expropiacion alegada.

17. Finalmente, el embargo fue levantado en diciembre de 2025, una vez verificado el
cumplimiento de las obligaciones laborales. Este desenlace confirma la instrumentalidad y
proporcionalidad de la medida cautelar, adoptada para garantizar la ejecucion de un laudo
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legitimo y levantada al cumplirse su finalidad, lo cual resulta incompatible con la tesis de
expropiacion progresiva que la Demandante intenta construir.

E. La Respuesta del Estado en Materia de Seguridad

18. Tras el sabotaje del 14 de enero de 2025, el Estado convoco un Comité de Seguridad el 20
de enero de 2025 y acordd un esquema de patrullaje; el Comando de Policia departamental
asign6 dos unidades para traslados programados, reconociendo con transparencia sus
limitaciones operativas. Entre marzo y mayo de 2025 se realizaron tres operativos de
acompanamiento para traslados de equipos de alta tension, lo que demuestra capacidad y
disposicion de actuar.

19. En el bloqueo comunitario de junio-julio de 2025, la autoridad municipal estuvo presente
desde el primer dia, levantd el acta y facilité la mediacién que condujo a la resolucion pacifica
del conflicto. La Demandante afirma que el bloqueo durd 17 dias, pero entre ambas fechas
transcurren 14 dias naturales, discrepancia que afecta la cuantificacion de los sobrecostos
alegados. Las comunidades plantearon reclamaciones legitimas sobre el impacto ambiental de
las obras en fuentes hidricas locales y sobre generacion de empleo, materias en las que el
Articulo 79 de la Constitucion impone al Estado el deber de garantizar la participacion, lo cual
fue exactamente lo realizado, sin violencia y con presencia institucional activa.

20. Adicionalmente, IberVolt no habia implementado para la fecha del bloqueo un plan de
relacionamiento comunitario acorde con los estandares de licencia social aplicables a proyectos
de infraestructura en Colombia. Los compromisos de empleo local y seguimiento ambiental
que asumi6 para desbloquear el paso son las medidas que una gestion social diligente debid
contemplar desde el inicio: la ausencia de esa gestion anticipatoria es deficiencia del
inversionista, no del Estado.

F. La Medida Preventiva Ambiental

21. La medida preventiva ambiental del 3 de octubre de 2025 fue adoptada en ejercicio de las
facultades de la Ley 1333 de 2009 y en aplicacion del principio de precaucion (Art. 1.6 de la
Ley 99 de 1993, Principio 15 de la Declaracion de Rio y Art. 80 de la Constitucion), frente a
presuntas desviaciones en el manejo de sedimentos y en obligaciones de compensacion
ambiental. La medida preventiva no es una sancion, sino herramienta de cautela que el Art. 12
de la Ley 1333 de 2009 permite adoptar de plano cuando la urgencia lo requiera, mientras se
determina si existe dafio o riesgo ambiental.

22. La prolongacion de la medida entre octubre de 2025 y enero de 2026 obedeci6 a que las
verificaciones técnicas sucesivas requirieron informacion adicional y ajustes al plan de manejo
ambiental; HidroNevada S.A.S. era la obligada a proporcionarla y no satisfizo oportunamente
los requerimientos. La Demandante alega que no se demostro el presupuesto factico del Art.
13 de la Ley 1333 de 2009, pero la propia empresa respondio al pliego de cargos afirmando
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que "las obras se habian ejecutado conforme al plan aprobado y que los reportes utilizados en
el pliego eran parciales", reconociendo implicitamente la existencia de reportes que motivaron
la apertura del procedimiento.

23. En el plano del derecho internacional, Chemtura Corporation c. Canada
(CNUDMI/TLCAN, Laudo, 2 de agosto de 2010) reconocié que las medidas adoptadas de
buena fe para proteger el medio ambiente no generan responsabilidad internacional aun cuando
tengan consecuencias econdmicas negativas para el inversionista; y Bear Creek Mining
Corporation c. Peru (CIADI ARB/14/21, Laudo, 30 de noviembre de 2017, parr. 477)
distinguié la regulacion ambiental legitima de la expropiacion, sefalando que aquélla no
requiere compensacion bajo el derecho internacional consuetudinario.

G. El Periodo de Consultas y la Prematuridad de la Solicitud

24. El 12 de enero de 2026 IberVolt presento solicitud formal de consultas conforme al Articulo
10.3 del APPRI; Colombia respondi¢ el 2 de febrero de 2026 exponiendo su posicion juridica.
El 15 de abril de 2026, tres meses y tres dias después, IberVolt presentd la Solicitud de
Arbitraje ante el CIADI sin esperar el plazo de seis meses exigido por el APPRI. El momento
relevante para evaluar el cumplimiento es la fecha de presentacion de la Solicitud, no su
registro posterior ni la constitucion del Tribunal; incluso contando hasta el 19 de mayo de
2026, habrian transcurrido s6lo cuatro meses y siete dias.

25. El periodo de consultas previas del Articulo 10.3 no es una mera formalidad procesal sino
condicion de ejercicio del derecho de acceso al arbitraje, y permite a las partes explorar
soluciones amigables que eviten el costo de un proceso arbitral internacional. Colombia tiene
derecho a disponer del plazo convencional completo para valorar la reclamacion, consultar sus
autoridades competentes y revisar su posicion juridica.

26. La doctrina de la futilidad que la Demandante invoca tiene alcance muy restrictivo: Daimler
Financial Services AG c. Argentina (CIADI ARB/05/1, Laudo, 22 de agosto de 2012, parrs.
197-200) precisé que solo puede declararse cuando el Estado ha expresado una posicion
categérica e irrevocable de rechazo total a cualquier soluciéon amigable. La respuesta de
Colombia del 2 de febrero de 2026 es una comunicacion que expone su interpretacion juridica
inicial de los hechos, punto de partida normal de toda negociacidn, no una negativa irrevocable
a negociar.

IV. DERECHO APLICABLE

27. La Demandada coincide en que el derecho aplicable se determina conforme al Articulo
42(1) del Convenio CIADI tal como indica la demandante en su memorial. Sin embargo, se
formulan las siguientes precisiones sustanciales.
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28. El APPRI, interpretado conforme a los Articulos 31 y 32 de la Convencion de Viena sobre
el Derecho de los Tratados, exige atender no solo a los derechos del inversionista sino al
derecho soberano del Estado de regular las actividades econdmicas, proteger el medio
ambiente, garantizar derechos laborales y administrar justicia conforme a su ordenamiento
interno. El objeto y fin del APPRI no es crear una garantia de rentabilidad para el inversionista
extranjero, sino establecer un equilibrio entre la protecciéon de inversiones y el ejercicio
legitimo de potestades soberanas.

29. La Demandante invoca el laudo en Telefonica S.A. c. Colombia (ARB/18/3, 2024) como
si estableciera una interpretacion expansiva e irrestricta del TJE. Ese mismo laudo reconoce
que el Estado conserva su derecho soberano de regular en funcion del interés publico. Philip
Morris c. Uruguay (ARB/10/7, Laudo, 8 de julio de 2016, parr. 418) confirm6 que el poder
regulatorio del Estado es "inherente" y no puede considerarse renunciado por la sola
celebracion de un tratado de inversion.

30. El derecho colombiano no puede entenderse como un mero elemento factico, sino como el
marco normativo que rige integralmente las actuaciones relevantes del caso, en tanto bajo su
amparo se constituyeron las sociedades operativas, se otorgaron las licencias correspondientes,
se estructurd el fideicomiso, se regularon las relaciones laborales y se ejercieron las
competencias en materia ambiental. En ese sentido, la coherencia entre el ordenamiento y las
medidas adoptadas por el Estado constituye un criterio determinante para evaluar su
razonabilidad y proporcionalidad.

31. El APPRI, siendo un tratado internacional, se integra al ordenamiento colombiano
conforme al bloque de constitucionalidad definido por el Articulo 93 de la Constitucion
Politica. Sin embargo, esta integracion no implica que el APPRI prevalezca sobre los derechos
constitucionales de los trabajadores ni sobre las obligaciones ambientales del Estado. El
derecho internacional de las inversiones es un sistema normativo especializado que coexiste
con otros regimenes, derechos humanos, derecho ambiental internacional, normas de la OIT y
que debe ser interpretado de manera sistémica y coherente con estos, conforme al principio de
armonizacion desarrollado por la Comision de Derecho Internacional en su Informe sobre
Fragmentacion del Derecho Internacional (2006).

32. Los tribunales internacionales de inversiones han reconocido progresivamente que el
ejercicio de potestades soberanas vinculadas a derechos humanos, derechos laborales y
proteccion ambiental merece un margen de apreciacion amplio. El tribunal en Urbaser S.A. c.
Argentina (CIADI ARB/07/26, Laudo, 8 de diciembre de 2016, parr. 1185) reconocié que las
obligaciones de derechos humanos pueden imponer limites a la proteccion del inversionista y
que el Estado no puede ser responsabilizado internacionalmente por cumplir sus compromisos
en materia de derechos humanos. En el presente caso, Colombia actud para proteger derechos
laborales de trabajadores colombianos, garantizar el acceso a la justicia y preservar el medio
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ambiente. Estas actuaciones no solo son compatibles con el APPRI, sino que son exigidas por
el ordenamiento constitucional e internacional de Colombia.

V. OBJECIONES A LA JURISDICCION

A. Objecion Ratione Personae: IberVolt Carece de Sustancia Economica en

Espaiia

33. La Demandante sostiene que la sola constitucion y el domicilio social de IberVolt Energia
S.L. en Espana bastan para satisfacer el requisito de nacionalidad del Articulo 25(2)(b) del
Convenio CIADI y del Articulo 1(1)(b) del APPRI. Esta lectura es juridicamente insostenible
por cuatro razones autobnomas y concurrentes. Primero, ignora el Articulo 1(2) del APPRI, que
expresamente habilita el escrutinio sustantivo al exigir que la sociedad sea "propiedad o esté
efectivamente controlada" por nacionales de la Parte Contratante; el tratado, por su propio
texto, no se conforma con un test puramente formal de incorporacion. Segundo, contraviene el
principio de buena fe codificado en los Articulos 26 y 31(1) de la Convencién de Viena sobre
el Derecho de los Tratados (1969), aplicables a la interpretacion del APPRI. Tercero,
desconoce el deber del tribunal de evitar que la jurisdiccion del CIADI sea instrumentalizada
mediante estructuras vacias de contenido econémico, deber reafirmado por la jurisprudencia
arbitral contemporanea citada. Cuarto, vulnera el principio de interpretacion restrictiva del
consentimiento estatal al arbitraje internacional, conforme al cual toda duda sobre el alcance
subjetivo de la clausula arbitral debe resolverse en favor de la soberania del Estado receptor
(Wintershall c. Argentina, CIADI ARB/04/14, Laudo, 8 de diciembre de 2008, parrs. 160-167).

34. El tribunal en Phoenix Action Ltd. c. Republica Checa (CIADI ARB/06/5, Laudo, 15 de
abril de 2009, parrs. 100-101 y 113-114) no se limit6 a reiterar los cuatro criterios de Salini:
afadio dos criterios complementarios (quinto y sexto), el respeto a la legislacion del Estado
receptor y la buena fe del inversionista, precisamente para impedir el abuso del sistema CIADI
mediante reestructuraciones meramente cosméticas. Phoenix sostuvo en sentido similar que el
Convenio CIADI fue concebido para proteger inversiones internacionales genuinas y no
inversiones domésticas artificialmente transformadas en internacionales mediante
reestructuraciones instrumentales. Esta doctrina es directamente aplicable al caso de estudio,
el cual documenta que las decisiones operativas se adoptan conforme a "lineamientos emitidos
desde Madrid" sin soporte documental, que la tesoreria del grupo estd sujeta a un Comité
Regional cuya sede no se identifica, y que las comunicaciones con financiadores las ejecuta
IberVolt Management Ltd., entidad cuya jurisdiccion de constitucion ni siquiera consta en el
expediente. La opacidad de la estructura es, en si misma, prueba de la ausencia de sustancia
economica en Espaiia.

35. La Demandante invoca Tokios Tokelés c. Ucrania (CIADI ARB/02/18) como precedente
favorable, pero omite deliberadamente que el arbitro Prosper Weil, entonces presidente del
tribunal, cargo al que renuncié tras la decision sobre jurisdiccion precisamente por su
desacuerdo con la mayoria, emitié una declaracion disidente en la cual sostuvo que privilegiar
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el test formal de incorporacion sobre el control efectivo pone en grave riesgo la integridad del
sistema CIADI y conduce a resultados contrarios al objeto y fin del Convenio de Washington
(Tokios Tokelés, Declaracion disidente, 29 de abril de 2004). La critica de Weil ha sido
posteriormente recogida por la jurisprudencia mayoritaria. Aun aceptando el test formal de
Tokios, ese precedente no es trasladable al presente caso porque el BIT Ucrania—Lituania
controvertido en Tokios definia al inversor exclusivamente por constitucion, mientras que el
APPRI, en su Articulo 1(2), admite expresamente el criterio de control efectivo, abriendo asi
la puerta al examen sustantivo que la Demandante pretende evitar.

36. La Demandante invoca a Saluka Investments c. Republica Checa (CNUDMI, 2006) para
legitimar el treaty shopping. Saluka, por su parte, expresamente reservo la cuestion del abuso
de derecho para casos futuros. La linea jurisprudencial relevante para el caso bajo estudio la
fija Pac Rim Cayman LLC c. El Salvador (CIADI ARB/09/12, Decision sobre Objeciones
Jurisdiccionales, 1 de junio de 2012), donde el tribunal reconocié que uno de los propdsitos
principales de la reestructuracion societaria fue obtener acceso a la proteccion del CAFTA y
al arbitraje internacional. Sin embargo, el tribunal desestimoé la objecion de abuso de proceso
al determinar que, en el momento del cambio de nacionalidad, la controversia especifica sobre
el veto a la mineria no era previsible como una "probabilidad muy alta" (foreseeable as a very
high probability), sino solo como una posibilidad. La estructura Espafia, Paises Bajos,
Colombia desplegada por la Demandante, que no responde a una logica fiscal ni operativa
colombiana evidente y cuya cronologia detallada de constitucion podra esclarecerse en la fase
probatoria, merece un escrutinio analogo al aplicado en Pac Rim.

37. La doctrina contemporanea ha consolidado el escrutinio sustantivo de la nacionalidad.
Schreuer (The ICSID Convention: A Commentary, 2.* ed., 2009, Art. 25) lo sintetiza con
claridad: el levantamiento del velo corporativo es una norma del derecho internacional
consuetudinario que los tribunales pueden aplicar para determinar la jurisdiccion. Esta facultad
permite al tribunal trascender el formalismo de la incorporacidon cuando sea necesario para dar
cumplimiento al principio general de prohibicion del abuso de derecho, asegurando que las
estructuras societarias no se utilicen de manera inconsistente con los estdndares internacionales
de proteccion de inversiones.

38. La regla aplicable es clara: la nacionalidad del inversor debe verificarse sustantivamente
en los dos momentos criticos previstos por el Articulo 25(2)(a) del Convenio CIADI, la fecha
del consentimiento al arbitraje y la fecha del registro de la solicitud (Soufraki c¢. Emiratos
Arabes Unidos, CIADI ARB/02/7, Laudo, 7 de julio de 2004). La carga de demostrar la
sustancia economica en Espafia corresponde a la Demandante conforme al principio actori
incumbit probatio, reconocido como principio general del derecho procesal internacional por
el Articulo 38(1)(c) del Estatuto de la CIJ. Aplicada esta regla al expediente, los hechos son
inequivocos: el expediente no acredita que IberVolt Energia S.L. tenga empleados en Espaia,
oficinas operativas reales, contabilidad consolidada con personal local, o6rganos de
administracion con poder decisorio autonomo, ni actividad economica mas alla de la tenencia
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pasiva de participaciones a través de IberVolt Holdings B.V. (Paises Bajos). Por el contrario,
los hechos documentados muestran: (i) que IberVolt Holdings B.V. entidad no protegida por
el APPRI es el verdadero vehiculo intermedio; (ii) que Global Infrastructure Fund III L.P.
ostenta derechos de veto sobre endeudamiento, disposicion de activos estratégicos,
designacion del CFO y aprobacion del plan quinquenal, lo que delata el control econdémico real
fuera de Espafia; y (iii) que las comunicaciones operativas con financiadores las ejecuta uno
de los deméas vehiculos opacos del grupo (IberVolt Management Ltd.). La aplicacion de la
regla a estos hechos conduce a una sola conclusion: exigir prueba positiva de la sustancia no
es un formalismo: es la consecuencia natural del Articulo 1(2) del APPRI, y la Demandante no
ha satisfecho dicha carga en ninguno de los dos momentos criticos relevantes.

39. En el caso en cuestion, la ausencia de sustancia economica de IberVolt Energia S.L. en
Espana no es conjetura, sino inferencia necesaria de los hechos del expediente: (i) las
decisiones estratégicas obedecen a lineamientos emitidos desde Madrid sin soporte
documental; (i1) la tesoreria se somete a un Comité Regional cuya sede no se identifica; (iii) el
verdadero control econdmico reside en Global Infrastructure Fund III L.P. mediante derechos
de veto reforzados; (iv) las comunicaciones se canalizan a través de IberVolt Management
Ltd., entidad opaca; y (v) la participacion accionaria en las SAS colombianas se ejerce a través
de IberVolt Holdings B.V., sociedad neerlandesa no protegida por el APPRI. Esta estructura
configura precisamente el supuesto de Phoenix: uso instrumental del sistema CIADI por una
sociedad vacia. A ello se suma un argumento estructural decisivo: si IberVolt Energia S.L.
carece de sustancia y el verdadero controlador econdémico es IberVolt Holdings B.V. (Paises
Bajos), conceder jurisdiccion equivaldria a admitir que un nacional neerlandés se beneficie por
interpuesta persona del APPRI, en violacion del principio de relatividad de los tratados
consagrado en el Articulo 34 de la Convencion de Viena, que subordind la proteccion
internacional de las sociedades a un vinculo de nacionalidad genuino y no meramente formal.
El Tribunal debe, en consecuencia, declinar jurisdiccion ratione personae. Esta objecion es
autdbnoma y suficiente por si sola para poner fin al procedimiento; las objeciones ratione
materiae y la relativa a la clausula fork in the road, que se desarrollan a continuacion, son
independientes y refuerzan, cada una por separado, la falta de jurisdiccion del Centro sobre la
presente controversia.

B. Objecion de Admisibilidad: Incumplimiento del Periodo de Consultas Previas

40. El Articulo 10.3 del APPRI establece que si la controversia no pudiera resolverse mediante
consultas "en un plazo de seis (6) meses a contar desde la fecha de notificacion escrita," el
inversionista podra presentar su reclamo ante arbitraje. La notificacion se produjo el 12 de
enero de 2026 y la Solicitud de Arbitraje fue presentada el 15 de abril de 2026: apenas tres
meses y tres dias.

41. El tribunal en Murphy Exploration and Production Company International c. Ecuador
(CIADI ARB/08/4, Laudo sobre Jurisdiccion, 15 de diciembre de 2010) sostuvo que el periodo
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de consultas previas no es una "mera formalidad" sino un requisito cuyo incumplimiento
constituye un impedimento jurisdiccional. En Murphy c. Ecuador, el tribunal rechazé
expresamente el argumento de que las negociaciones habrian sido "inutiles", sefialando que
otras compafias petroleras en situacion similar (City Oriente) habian logrado acuerdos con
Ecuador tras negociaciones genuinas.

42. La Demandante invoca Biwater Gauff c. Tanzania (parr. 343) para argumentar que el
periodo es meramente procesal. Sin embargo, Murphy c. Ecuador, caso posterior y
especificamente referido a la misma situacion factica de incumplimiento del plazo, contradice
directamente esa posicion. Incluso contando hasta el 19 de mayo de 2026, habrian transcurrido
solo cuatro meses y siete dias, insuficientes para los seis meses requeridos. La insuficiencia
temporal no es un defecto menor: es un incumplimiento sustancial de casi la mitad del plazo
convencional.

43. La respuesta de Colombia del 2 de febrero de 2026 no constituye un "rechazo" que agote
el proposito del periodo de espera. Es una posicion inicial de negociacion. Los seis meses de
consultas estan disenados precisamente para que las partes superen sus posiciones iniciales y
exploren alternativas. IberVolt no otorg6 a Colombia esa oportunidad.

44. La Demandada observa que la Demandante cita en su Memorial el "Articulo 21.3 del
APPRI" como la disposicion que establece el periodo de consultas previas. El APPRI del 2005
consta de trece (13) articulos unicamente, de modo que el Articulo 21.3 no existe en el
instrumento aplicable. La disposicion correcta es el Articulo 10.3, referido a Controversias
entre una Parte Contratante e Inversionistas de la Otra Parte Contratante.

C. Objecion Ratione Materiae: La Inversion No Satisface Plenamente el Doble
Umbral y la Clausula Fork in the Road Obsta las Reclamaciones

45. La objecion ratione materiae que Colombia opone se estructura sobre tres pilares
autonomos y concurrentes. Primero, la operacion de IberVolt no satisface plenamente el
concepto cualitativo de inversion protegida bajo el doble umbral jurisdiccional aplicable, la
definicién convencional del Articulo 1(2) del APPRIy el concepto objetivo del Articulo 25(1)
del Convenio CIADI tal como ha sido elaborado en la linea Salini-Malaysian Historical
Salvors—Phoenix (subseccion C.1). Segundo, atin en el supuesto hipotético de que existiese
una inversion técnicamente calificable como tal, la cadena de intermediacion corporativa sittia
la titularidad efectiva fuera del ambito subjetivo del tratado, lo que excluye la cobertura
convencional (subseccion C.2). Tercero, la operacion incurre ademas en defectos de legalidad
bajo el derecho colombiano que la privan de la condicién de inversion protegida conforme al
criterio quinto de Phoenix (subseccion C.3). Cada uno de estos pilares basta por si solo para
declinar la jurisdiccion ratione materiae; su concurrencia hace la objecion inevitable.
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C.1. El Criterio de Contribucion al Desarrollo Economico No Se Satisface
Plenamente.

46. La jurisdiccion ratione materiae del Centro exige verificar dos requisitos acumulativos y
distintos. Primero, la operacion debe encajar en la definiciéon convencional de inversion
contenida en el Articulo 1(2) del APPRI, cuyo enunciado, aunque amplio, no se conforma con
cualquier desembolso econdmico, sino que exige una operacion que efectivamente realice los
objetivos del tratado de promociéon y proteccion reciproca de inversiones. Segundo, la
operacion debe constituir ademds una inversion en el sentido objetivo del Articulo 25(1) del
Convenio CIADI, requisito autonomo cuya satisfaccion es indisponible para las Partes
Contratantes, pues condiciona la competencia material del Centro como institucion
internacional (Schreuer, The ICSID Convention: A Commentary, 2.* ed., 2009, Art. 25).

47. La Demandante invoca el test de Salini Costruttori S.p.A. e Italstrade S.p.A. c. Marruecos
(CIADI ARB/00/4, Decision sobre Jurisdiccion, 23 de julio de 2001, parr. 52) sosteniendo que
los cuatro criterios, contribucion, duracion, riesgo y contribucion al desarrollo econéomico del
Estado receptor, se satisfacen automaticamente por el solo desembolso de capital. Colombia
controvierte categdricamente esta lectura: el cuarto criterio no es un mero recital programatico
sino un elemento sustantivo cuya apreciacion corresponde al tribunal mediante un anélisis
casuistico que no admite presunciones automaticas derivadas del monto invertido. Esta
posicion se sustenta en cuatro argumentos juridicos concurrentes. Primero, la interpretacion
literal del Articulo 25(1) del Convenio CIADI exige que la diferencia surja de una "inversion"
en sentido técnico, no de una mera operacion comercial. Segundo, el predmbulo del Convenio
CIADI vincula expresamente la inversion con "el desarrollo economico", de modo que el
cuarto criterio de Salini no es ornamental: traduce el propio objeto y fin del tratado constitutivo
del Centro. Tercero, los travaux préparatoires del Convenio (recopilados por Schreuer, The
ICSID Convention, Art. 25) confirman que los redactores deliberadamente omitieron una
definicion cerrada de inversion para permitir al tribunal valorar en cada caso si la operacion
responde a los rasgos cualitativos de una inversion protegida. Cuarto, el principio de
interpretacion util (effet utile) impide considerar el cuarto criterio como redundante respecto
de los demas.

48. La jurisprudencia ha consolidado esta lectura sustantiva. En Malaysian Historical Salvors
Sdn. Bhd. ¢. Malasia (CIADI ARB/05/10, Laudo sobre Jurisdiccion, 17 de mayo de 2007,
parrs. 123-146), el arbitro unico Hwang decliné jurisdiccion porque la operacion de rescate
maritimo, pese a generar ingresos, no habia efectuado una "significant contribution" al
desarrollo de Malasia. E1 Comité ad hoc de anulacion en Patrick Mitchell c. RDC (CIADI
ARB/99/7, Decision de Anulacion, 1 de noviembre de 2006) califico la contribucion al
desarrollo como un criterio necesario, aunque no por si solo suficiente, para caracterizar una
inversion protegida bajo el Convenio CIADI.

49. Joy Mining Machinery Ltd. c. Egipto (CIADI ARB/03/11, Decision sobre Jurisdiccion, 6
de agosto de 2004, parrs. 53-63) reforzo el criterio cualitativo. La doctrina recopilada por
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Schreuer evidencia que diversos tribunales han rechazado la presuncion automatica de
contribucion al desarrollo derivada del mero desembolso de capital. Es cierto que algunos
laudos, notablemente Biwater Gauff c. Tanzania (CIADI ARB/05/22) han matizado el cuarto
criterio, proponiendo una valoracion flexible y conjunta de los criterios de Salini; sin embargo,
ninguno de esos laudos elimin6 la exigencia de contribucion al desarrollo: la incorporaron
como elemento de apreciacion global de la "inversion protegida", concepto que se vincula
directamente con la objecion ratione personae ya desarrollada en la seccion anterior.

50. Aplicado este marco al caso en cuestion, y sin entrar en la atribucion de responsabilidad
por la suspension del proyecto, cuestion que pertenece al fondo y no a la jurisdiccion, los
hechos del expediente revelan que la operacion de IberVolt no exhibe los rasgos cualitativos
que la jurisprudencia exige para caracterizar una inversion protegida. En particular: (i) la
posible generacion efectiva de empleo local es marginal; (ii) no se ha incorporado capacidad
de generacion al Sistema Interconectado Nacional ni se han producido aportes tangibles a la
matriz energética colombiana; (iii) los pagos tributarios y a proveedores locales resultan
marginales frente al pasivo laboral, fiscal y comunitario generado; y (iv) la operacion ha
externalizado costos sustantivos sobre la comunidad receptora, pasivos ambientales, ruptura
del tejido social, deuda fiduciaria insoluta. Estos elementos, valorados conjuntamente y a
efectos exclusivamente jurisdiccionales, impiden caracterizar la operacion como una inversion
cualitativamente protegida en el sentido del Articulo 25(1) del Convenio CIADI tal como ha
sido elaborado por Salini, Malaysian Historical Salvors y Phoenix. La eventual atribucion de
responsabilidad por la suspension del proyecto, que Colombia se reserva discutir en el fondo,
en su caso es una cuestion juridicamente distinta y, en este estadio, irrelevante: la objecion
ratione materiae se sustenta en la falta de los rasgos cualitativos de una inversion protegida, no
en una imputacion de culpa.

C.2. La inversion no esta subjetivamente cubierta por el APPRI

51. Aun bajo el supuesto hipotético de que la operacion de IberVolt satisficiera el doble umbral
cualitativo desarrollado en la subseccion anterior, la objecidon ratione materiae procede
igualmente por una razon autdbnoma: la inversion no se encuentra subjetivamente cubierta por
el APPRI. El Articulo 1(2) del APPRI exige que la inversién sea "propiedad o esté
efectivamente controlada" por nacionales de una Parte Contratante. IberVolt Energia S.L. no
es titular directa de las acciones de las sociedades colombianas (HidroNevada S.A.S. y sus
afiliadas); su participacion se ejerce a través de IberVolt Holdings B.V., sociedad neerlandesa
que no es parte del APPRIL

52. De ello se desprende, conforme al tenor literal del Articulo 1(2), que el titular societario
inmediato de la inversion en Colombia es un nacional neerlandés (IberVolt Holdings B.V.), y
que admitir la reclamacion equivaldria a extender la proteccion del APPRI a una inversion
efectivamente canalizada desde Paises Bajos, en flagrante violacion del principio de relatividad
de los tratados (Art. 34 CVDT) y en linea con la objecion ya formulada en el parrafo 54 supra.
Concurrentemente, el Articulo 25(1) del Convenio CIADI exige que la diferencia "surja
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directamente de una inversion", expresion que la jurisprudencia ha entendido como un
requisito de proximidad causal entre la diferencia y la inversion; cuando la cadena societaria
coloca al reclamante a dos niveles de distancia de la sociedad operativa y, ademas, incluye un
eslabon fuera del ambito subjetivo del tratado, la proximidad causal exigida por el Articulo
25(1) se ve técnicamente comprometida.

53. La jurisprudencia ha denegado jurisdiccion precisamente cuando la sociedad reclamante
no demostrd titularidad directa o control efectivo sobre la inversion subyacente; KT Asia
Investment Group B.V. c. Kazajistain (CIADI ARB/09/8, Laudo, 17 de octubre de 2013, parrs.
165-209) y Standard Chartered Bank c. Tanzania (CIADI ARB/10/12, Laudo, 2 de noviembre
de 2012, parrs. 225-271). Anticipando la réplica previsible de la Demandante en el sentido de
que la jurisprudencia ha admitido reclamos indirectos, nos permitimos precisar que en aquellos
casos se involucraron accionistas indirectos cuyo Estado de origen si era parte del tratado
invocado en toda la cadena societaria, lo que no ocurre en el caso en cuestion, donde IberVolt
Holdings B.V. (Paises Bajos) constituye un eslabon fuera del ambito subjetivo del APPRI. La
conclusion, por tanto, es doble: la inversion no se encuentra subjetivamente cubierta por el
tratado y, ademas, el requisito de proximidad causal del Articulo 25(1) del Convenio CIADI
no se satisface. El Tribunal carece, en ambos sentidos, de jurisdiccion ratione materiae.

C.3. La inversion carece de proteccion por incumplir la legislacion

interna del Estado receptor (criterio quinto de Phoenix)
54. Independientemente del doble umbral cualitativo y de la cobertura subjetiva del tratado, la
objecion ratione materiae se ve adicionalmente reforzada por un argumento autéonomo: la
operacion de IberVolt no califica como inversion protegida por la jurisdiccion CIADI porque
incurre en defectos de legalidad bajo la legislacion interna del Estado receptor, en
contravencion del criterio quinto desarrollado por Phoenix Action Ltd. c. Republica Checa
(CIADI ARB/06/5, Laudo, 15 de abril de 2009, parrs. 101-114). La jurisprudencia ha sido
categérica al respecto: una inversion efectuada en violacion de la legislacion del Estado
receptor no merece la proteccion del sistema convencional ni accede a la jurisdiccion del
Centro.

55. En el caso de estudio, los foros internos elegidos por la propia estructura corporativa de
IberVolt han constatado incumplimientos sustantivos de la legislacion colombiana imputables
a la operacion: el laudo laboral confirmado en sede de anulacion declaré el incumplimiento de
obligaciones laborales por parte de HidroNevada S.A.S. y los pronunciamientos
administrativos conexos pusieron de manifiesto carencias graves en la gestion socio-ambiental.
Estos pronunciamientos, emitidos por los foros que el propio inversionista eligio
voluntariamente y cuya eleccion activa ademas la clausula fork in the road, constatan, con
autoridad jurisdiccional interna, que la operacién se ha desarrollado al margen de las
exigencias legales minimas del Estado receptor. En estas condiciones, la operacion no satisface
el requisito de "buena fe en la implementacion de la inversion" ni el de "respeto a la legislacion
del Estado receptor" que la doctrina arbitral contemporanea ha consagrado como condiciones
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para acceder a la proteccion convencional. El Tribunal debe, también por esta via autonoma,
declinar la jurisdiccion ratione materiae.

C.4. La Clausula Fork in the Road Bloquea las Reclamaciones

56. Las tres objeciones ratione materiae desarrolladas en las subsecciones previas son
auténomas, acumulativas y suficientes por si solas. A ellas se suma, como objecion
independiente y técnicamente decisiva, la activacion de la clausula fork in the road prevista en
el Articulo 10.8 del APPRI. El conjunto de objeciones jurisdiccionales asi articuladas hace que
la incompetencia del Tribunal sobre la presente controversia sea juridicamente ineludible.

57. Las objeciones desarrolladas previamente son independientes y suficientes por si solas. A
ellas se suma, de forma auténoma y técnicamente decisiva, la activacion de la cldusula fork in
the road prevista en el Articulo 10.8 del APPRI. La reclamacion de IberVolt ante el CIADI
tiene como fundamento factico y normativo exactamente los mismos eventos que fueron objeto
de los procedimientos internos previos: (i) el recurso extraordinario de anulaciéon promovido
contra el laudo laboral ante la Sala Laboral de la Corte Suprema de Justicia; (ii) la accion de
tutela interpuesta contra las providencias jurisdiccionales que negaron la separacion
patrimonial del fideicomiso; y (iii) el arbitraje comercial doméstico iniciado ante la Camara de
Comercio de Bogotd contra Fiduciaria Trust S.A.. Estos tres mecanismos, escogidos
voluntariamente antes de acudir al CIADI, comparten el mismo nticleo factico y persiguen la
misma reparacion respecto del embargo del patrimonio autonomo. Esta eleccion es definitiva

bajo el aforismo romano electa una via, non datur recursus ad alteram, vinculado al principio
de buena fe (M.C.1. Power Group c. Ecuador, CIADI ARB/03/6, parr. 181).

58. La Demandante invoca Compaiiia de Aguas del Aconquija y Vivendi Universal c.
Argentina (CIADI ARB/97/3) y CMS Gas Transmission Company c. Argentina (CIADI
ARB/01/8) para defender la autonomia de su reclamo bajo el test formalista de la "triple
identidad" (partes, objeto y causa). Ambos precedentes son técnicamente distinguibles. Vivendi
verso sobre una cldusula contractual de jurisdiccion exclusiva ante tribunales administrativos,
supuesto expresamente diferenciado por el propio Comité de Anulacion de una clausula
convencional pura de bifurcacion como la del Articulo 10.8 del APPRI. CMS, por su parte,
involucraba a una sociedad local que litigaba en sede doméstica sin que el accionista extranjero
fuese parte formal del proceso, supuesto facticamente ajeno al presente caso, donde IberVolt
Energia S.L. ha comparecido directamente en sede de tutela. El test formalista de la triple
identidad ha sido fundadamente rechazado por la doctrina (Schreuer, Travelling the BIT Route,
2004) por consagrar una lectura inoperante que priva de todo efecto util (effet utile) a la
disposicion convencional, en franca violacion al Articulo 31(1) de la Convencion de Viena.

59. La jurisprudencia mayoritaria ha superado el criterio formalista de la "triple identidad", el

cual hacia que la clausula de bifurcacion fuera inoperante en la practica. En su lugar, el derecho
internacional contemporéaneo aplica el test del sustrato fundamental, consolidado en el caso
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Pantechniki c. Albania (2009). Conforme a este estandar, para activar la exclusion de
jurisdiccion no se requiere una identidad formal en las demandas; lo decisivo es verificar si la
reclamacion internacional y la doméstica comparten el mismo sustrato factico y la misma
esencia economica, careciendo la via internacional de una existencia verdaderamente
autonoma respecto de la controversia local. Este enfoque sustancial ha sido respaldado de
manera consistente por la jurisprudencia arbitral (H&H Enterprises c. Egipto, 2012;
Supervision y Control c. Costa Rica, 2017) para declarar inadmisibles reclamaciones
duplicadas.

60. Aplicado el test del sustrato fundamental al caso bajo andlisis, los tres procedimientos
internos previos y el presente arbitraje internacional comparten exactamente la misma fuente
normativa y el mismo origen factico: el embargo del patrimonio autonomo decretado por la
providencia del 15 de diciembre de 2024 y las decisiones judiciales y administrativas conexas.
La alegada heterogeneidad de partes invocada por la Demandante es artificial. IberVolt
sostiene que los procedimientos locales fueron iniciados por vehiculos formalmente distintos,
como la sociedad local HidroNevada S.A.S., y no por la matriz directamente. Colombia solicita
la desestimacion de este argumento con base en cuatro razones juridicas de fondo que
demuestran la identidad sustancial de los litigantes.

61. En este marco, la accion de tutela merece un andlisis diferenciado por ser, entre los tres
procedimientos internos invocados, el técnicamente mas decisivo para los efectos del Articulo
10.8 del APPRI. La accion de tutela, consagrada en el Articulo 86 de la Constitucion Politica
de Colombia, constituye el mecanismo jurisdiccional de proteccion de derechos fundamentales
frente a cualquier actuacidon, incluso de naturaleza judicial, que vulnere garantias
constitucionalmente reconocidas. Al promoverla, IberVolt Energia S.L. no se limité a una
controversia técnico-legal sobre la separacion patrimonial del fideicomiso bajo el Codigo
Civil; sometio al juez constitucional colombiano la evaluacion de la legalidad sustantiva de la
misma medida estatal, el embargo del patrimonio auténomo, que hoy califica ante este Tribunal
como expropiacion indirecta. La coincidencia es estructural: las garantias constitucionales
invocadas en sede doméstica, debido proceso (Articulo 29) y derecho de propiedad (Articulo
58), son funcionalmente equivalentes a los estandares convencionales que ahora se reclaman
bajo el APPRI, esto es, el trato justo y equitativo (Articulo 2.3) y la proteccion frente a la
expropiacion indirecta (Articulo 4.1). En sustancia, la Demandante solicité la misma tutela
juridica dos veces: primero ante la jurisdiccion constitucional colombiana y, ante el resultado
adverso, ante este Centro. Esta configuracion se encuadra de modo paradigmatico en la
doctrina consolidada desde Occidental Exploration and Production Co. c. Ecuador (LCIA
UN3467, Laudo Final, 1 de julio de 2004, parrs. 38-63) y ratificada en Pantechniki, segin la
cual el sustrato fundamental de la controversia, y no la denominacion técnica del derecho
invocado, determina la activacion de la clausula de bifurcacion. La identidad de fondo entre el
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debate constitucional doméstico y la presente reclamacion internacional cierra de manera
definitiva la via CIADI respecto del embargo del Fideicomiso Logistico Sierra.

62. Como primer fundamento de identidad subjetiva, la accién de tutela ya referida en el
expediente fue interpuesta de forma directa por la propia IberVolt Energia S.L.. En
consecuencia, respecto de dicho procedimiento, la identidad de partes no es derivada ni
presunta, sino plena y directa, bloqueando de forma inmediata la jurisdiccion de este Centro.
Como segunda razon, conforme al laudo en Charanne y Construction Investments c. Espafia
(CCE 062/2012), la identidad subjetiva se satisface cuando se demuestra que los demandantes
internacionales gozan de poderes de decision en las entidades locales, de tal manera que estas
ultimas act@ian como simples intermediarias. En el presente litigio, HidroNevada S.A.S. no
actiia de forma independiente, sino como el eslabon terminal de una estructura corporativa
unificada y dirigida centralizadamente por los controladores reales del grupo econdémico; los
mismos que hoy instrumentalizan la personalidad juridica de IberVolt Energia S.L. para
acceder a este arbitraje.

63. Vinculado a lo anterior, el tercer argumento se apoya en el precedente de TSA Spectrum
c. Argentina, donde el tribunal arbitral determiné que se debe proceder al levantamiento del
velo corporativo de toda la cadena de sociedades para constatar que el verdadero beneficiario
econdémico detrds de las reclamaciones domésticas y de la presente demanda internacional es
exactamente el mismo, impidiendo el uso de ficciones corporativas para eludir la aplicacion
de la clausula de bifurcacion. Por ultimo, el cuarto fundamento se deriva del estandar
establecido en el caso Pantechniki, conforme al cual el analisis relevante debe centrarse en la
identidad de la fuente normativa y de los hechos generadores. Dado que tanto las reclamaciones
internas como las internacionales obedecen al mismo ntcleo factico, el laudo laboral y el
embargo del fideicomiso, la divergencia formal de etiquetas societarias resulta irrelevante.

64. En sustancia, lo que la Demandante pretende es una segunda instancia internacional para
revisar lo ya resuelto por los foros domésticos que ella misma eligio, supuesto que la clausula
fork in the road del Articulo 10.8 del APPRI prohibe expresamente. Admitir esta reclamacion
privaria de todo efecto util a la disposicion convencional, en violacion del Articulo 31(1) de la
Convencion de Viena, y desconoceria el principio de subsidiariedad del arbitraje de inversion
(Generation Ukraine c¢. Ucrania, CIADI ARB/00/9, Laudo, 16 de septiembre de 2003, parr.
20.30). Por lo tanto, el Tribunal debe declinar su jurisdiccion o, subsidiariamente, declarar
inadmisibles las reclamaciones, por aplicacion directa de la clausula de bifurcacion. Cada una
de las objeciones desarrolladas en este capitulo, ratione personae, ratione materiae y fork in
the road, es autobnoma, suficiente por si sola y, examinada en conjunto con las demas, toma la
falta de competencia del Tribunal en una conclusion juridicamente ineludible.
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VI. CONTESTACION DE FONDO

A. Colombia No Viol6 el Estandar de Trato Justo y Equitativo

A.l. Las Expectativas Legitimas No Fueron Frustradas

66. La Demandante alega que la providencia del 15 de diciembre de 2024 frustrd sus
expectativas legitimas sobre la separacion patrimonial del patrimonio autéonomo. Esta
argumentacion confunde la existencia de un régimen juridico general con una garantia estatal
especifica de inmutabilidad judicial.

67. La doctrina contemporanea en derecho internacional de las inversiones sostiene que los
tratados bilaterales de inversion no deben interpretarse de forma aislada, sino de manera
sistematica y conforme a las reglas de interpretacion de la Convencidon de Viena sobre el
Derecho de los Tratados. En esa linea, Salacuse (2021) dedica un capitulo completo a la
interpretacion de los tratados de inversion, examinando como las reglas de los articulos 31 a
33 de la Convencion de Viena exigen que las disposiciones de proteccion se lean a la luz del
objeto y fin del tratado en su conjunto, y no como garantias aisladas de estabilidad absoluta
para el inversionista. Por su parte, Subedi (2020) aborda la tension inherente entre la proteccion
del inversionista extranjero y otros principios concurrentes del derecho internacional,
proponiendo que debe alcanzarse un equilibrio entre la proteccion de los derechos y
expectativas legitimas del inversionista, por un lado, y el derecho soberano del Estado receptor
a implementar sus politicas publicas, por el otro. Esta perspectiva refuerza que las medidas
estatales analizadas en el presente caso deben valorarse a la luz del equilibrio entre proteccion
de la inversion y potestad regulatoria legitima del Estado receptor.

68. El tribunal en Saluka Investments c. Republica Checa (Laudo Parcial, 17 de marzo de 2006,
parr. 305) precis6 que ninglin inversionista puede razonablemente esperar que las
circunstancias prevalecientes al momento de la inversion permanezcan totalmente inalteradas,
y que el inversionista asume los riesgos propios del sistema juridico del Estado receptor. En
Parkerings-Compagniet AS c. Lituania (CIADI ARB/05/8, Laudo, 11 de septiembre de 2007,
parr. 332), el tribunal estableci6 que es derecho innegable y prerrogativa de cada Estado ejercer
su poder legislativo soberano, a menos que exista un acuerdo especifico (como una cldusula
de estabilizacion), no hay nada objetable en que un Estado enmiende el marco regulatorio
existente al momento en que un inversor realiza su inversion, ya que cualquier empresario o
inversor debe saber que las leyes evolucionaran con el tiempo.

69. El tribunal en EDF International S.A. c. Argentina (CIADI ARB/03/23, Laudo, 11 de junio
de 2012, parr. 1005) establecid que para que una expectativa sea legitima bajo el TJE, debe
fundarse en compromisos especificos del Estado dirigidos al inversionista, no meramente en
la existencia de un marco legal general.

70. La Demandante invoca Telefonica ¢. Colombia para sostener que los actos del poder
judicial pueden frustrar expectativas legitimas sin necesidad de alcanzar el umbral mas
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exigente de la denegacion de justicia. El tribunal en Telefonica evalud un patron de conducta
estatal prolongado durante 15 afios, no una sola decision judicial de un juez de circuito sobre
la naturaleza de un fideicomiso. En consecuencia, la analogia estructural que la Demandante
pretende establecer entre ambos supuestos resulta forzada.

71. Para que una expectativa esté protegida bajo el estandar de TJE, la jurisprudencia arbitral
exige tres elementos: (i) una manifestacion especifica del Estado dirigida al inversionista; (ii)
que la expectativa sea razonable seglin el marco juridico vigente al momento de la inversion;
y (ii1) que el inversionista haya confiado en dicha manifestacion al decidir invertir. En este
caso, ninguno de estos requisitos se cumple. En particular, la existencia de un régimen
fiduciario general en el Cédigo de Comercio no constituye una manifestacion especifica del
Estado ni implica una garantia de que los patrimonios autdnomos estén exentos de control
judicial

72. Adicional a lo anterior, el inversionista sofisticado, categoria en la que sin duda se ubica
un fondo de infraestructura con operaciones en multiples jurisdicciones latinoamericanas, debe
realizar una debida diligencia completa antes de comprometer recursos en una jurisdiccion
extranjera. El tribunal en Duke Energy Electroquil Partners c. Ecuador (CIADI ARB/04/19,
Laudo, 18 de agosto de 2008, parr. 340) precisé que el inversionista experimentado no puede
alegar expectativas legitimas sobre aspectos del sistema juridico que deberia haber conocido
mediante una debida diligencia razonable. Si IberVolt no investigd adecuadamente la
jurisprudencia colombiana sobre la inembargabilidad relativa de los patrimonios auténomos,
esa omision le es imputable.

A.2. No Existe Denegacion de Justicia

73. Gonzalez de Cossio (2008) explica que el umbral para declarar una violacion al Trato Justo
y Equitativo (TJE) es elevado porque el estandar no pretende fiscalizar cualquier "mala
administracion" o error técnico, sino que requiere que la conducta estatal ascienda a un
"rechazo rotundo e injustificado" de las regulaciones o a una "injusticia manifiesta" que afecte
el debido proceso. Segun el autor, este nivel de gravedad se alcanza cuando los actos son
"opuestos al Estado de Derecho" o tan deficientes que cualquier persona razonable reconoceria
su insuficiencia, incluyendo casos de arbitrariedad flagrante, falta total de transparencia o
denegacion de justicia que ofenda el sentido de rectitud judicial.

74. La denegacion de justicia en el derecho internacional de las inversiones exige un umbral
excepcionalmente alto. El tribunal en Loewen Group c. Estados Unidos (CIADI
ARB(AF)/98/3, Laudo, 26 de junio de 2003, parr. 137) establecio que se requiere “demostrar
un procedimiento claramente impropio y desacreditable” que constituya una falla manifiesta
de la justicia natural. En Mondev c. Estados Unidos (ARB(AF)/99/2, Laudo, 11 de octubre de
2002, parr. 127), el tribunal preciso que la denegacion de justicia exige una conducta judicial
que "conmociona o, al menos, sorprende el sentido de la propiedad judicial".
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75. Ninguna de las cinco actuaciones judiciales que la Demandante impugna alcanza ese
umbral. A continuacion, la Demandada examina cada una de ellas de manera individualizada
(1) el laudo arbitral laboral del 22 de julio de 2024; (i1) la sentencia de la Sala de Casacion
Laboral de la Corte Suprema de Justicia del 10 de noviembre de 2024; (iii) la providencia de
embargo del 15 de diciembre de 2024 y su notificacion electronica; (iv) la accion de tutela
tramitada por el Tribunal Superior; y (v) el arbitraje comercial doméstico ante la Camara de
Comercio de Bogota contra Fiduciaria Trust S.A. y demuestra que cada una se desarrolld
dentro del marco legal colombiano, con motivacion, contradiccion y recursos disponibles, sin
que concurra el umbral de "procedimiento claramente impropio y desacreditable" exigido por
Loewen y Mondev.

76. Las circunstancias de Lion Mexico Consolidated L.P. ¢. México (ARB(AF)/15/2, Laudo,
2021) son radicalmente diferentes al presente caso: en ese caso, los tribunales mexicanos
ejecutaron documentos fraudulentos que habian sido falsificados para despojar al inversionista
de sus propiedades. En el presente caso, la Demandante simplemente obtuvo decisiones
adversas de tribunales que actuaron dentro de sus competencias legales. La diferencia entre
fraude judicial y decision adversa es abismal.

77. El tribunal en Chevron Corporation c. Ecuador (CPA 2009-23, Tercer Laudo Parcial, 27
de febrero de 2012, parrs. 244-250) enfatizé que un tribunal internacional no puede actuar
como una corte de apelaciones respecto de las decisiones judiciales del Estado receptor. Este
Tribunal no tiene competencia para revisar si la Corte Suprema debi6 pronunciarse de manera
diferente sobre la causal de ultra petita.

78. Sentado el marco anterior, la Demandada desarrolla a continuacién la evaluacion
individualizada de cada una de las cinco actuaciones impugnadas, demostrando que ninguna
de ellas alcanza el elevado umbral de la denegacion de justicia.

79. (1) El laudo arbitral laboral del 22 de julio de 2024. El procedimiento se tramité conforme
al marco del Codigo Sustantivo del Trabajo (arts. 432 a 436 y 452 CST), con etapa previa de
arreglo directo, designacion paritaria de arbitros con intervencion de ambas partes y decision
motivada con referencia a la realidad economica del grupo empresarial. La Corte
Constitucional ha reconocido reiteradamente la legitimidad y autonomia del arbitramento
laboral obligatorio como mecanismo de soluciéon de conflictos colectivos de caracter
econdémico (Sentencias C-330 de 2000, C-263 de 2002 y C-269 de 2018). Que la Demandante
considere que el laudo incurrid en ultra petita no equivale a denegacion de justicia: se trata de
una discrepancia interpretativa sobre el alcance de las facultades del tribunal arbitral laboral,
controlable inicamente por la via del recurso de anulacion, recurso que IberVolt efectivamente
interpuso y que fue resuelto motivadamente por la Sala de Casacion Laboral de la Corte
Suprema de Justicia. El estandar de Loewen y Mondev exige un "procedimiento claramente
impropio y desacreditable", y nada en la tramitacion del laudo se aproxima a ese umbral.
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80. (i1) La sentencia de la Sala de Casacion Laboral de la Corte Suprema de Justicia del 10 de
noviembre de 2024. La Corte Suprema admitio el recurso de anulacién interpuesto por
IberVolt, lo tramit6 con garantia de contradicciéon y lo resolvidé de manera motivada,
descartando la causal de ultra petita invocada. Como preciso el tribunal en Chevron ¢. Ecuador
(CPA 2009-23, Tercer Laudo Parcial, 27 de febrero de 2012,), un tribunal internacional no es
una corte de apelaciones respecto de las decisiones judiciales del Estado receptor; el
desacuerdo de la Demandante con el resultado del recurso no convierte la sentencia en
denegacion de justicia.

81.(ii1) La providencia de embargo del 15 de diciembre de 2024 y su notificacion electronica.
El juez laboral del circuito expuso su razonamiento, valoré las pruebas disponibles y aplico los
articulos 1238 y 1244 del Coédigo de Comercio sobre afectacion de patrimonios autdbnomos, en
linea con el Concepto 220-064395 de la Superintendencia de Sociedades de 2017. La
Demandante tuvo acceso a los mecanismos de impugnacion previstos en el ordenamiento
colombiano y los ejercid: la medida fue efectivamente revisada y levantada en diciembre de
2025. El propio Loewen recuerda que la disponibilidad de recursos internos, y su ejercicio con
resultado favorable, excluye la configuracion de denegacion de justicia. En cuanto a la
notificacion electronica presuntamente defectuosa, si IberVolt consideraba que adolecia de
irregularidad disponia del recurso de nulidad procesal; no obra en el expediente prueba de que
lo haya ejercido, lo que obsta el agotamiento exigido por la jurisprudencia internacional.

82. (iv) La accion de tutela tramitada por el Tribunal Superior. El Tribunal admitid, tramito y
resolvido motivadamente la accion constitucional conforme al articulo 86 de la Constitucion
Politica y al Decreto 2591 de 1991, garantizando la doble instancia y el eventual control por la
Corte Constitucional. El que el resultado no haya sido el deseado por la Demandante no
degrada el procedimiento al umbral de impropiedad exigido por Mondev y Loewen.

83. (v) El arbitraje comercial doméstico ante la Camara de Comercio de Bogotd contra
Fiduciaria Trust S.A. El Tribunal Arbitral examind su competencia en aplicacion del principio
Kompetenz-Kompetenz reconocido por el articulo 29 de la Ley 1563 de 2012 y se declaro
incompetente mediante decision motivada, por tratarse de una controversia que excedia el
pacto arbitral suscrito. La declaratoria de incompetencia, lejos de configurar denegacion de
justicia, constituye el ejercicio ordinario de la funcidn jurisdiccional arbitral y deja intactas las
vias ordinarias para la solucion del litigio.

A.3. El Laudo Laboral No Constituye un Acto Ultra Petita Imputable al
Estado

84. El articulo 458 del Codigo Sustantivo del Trabajo establece los limites de la decision
arbitral, mientras que la practica del arbitraje laboral ha reconocido un cierto margen de
apreciacion en equidad. El tribunal arbitral laboral, al conceder las tres medidas adicionales,
las justifico en que las empresas operan como "cadena de valor integrada para la continuidad
del servicio". Esta calificacion, formulada por un tribunal que examin¢ las pruebas del caso,
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contradice directamente la posicion de la Demandante de que las sociedades mantenian
estructuras independientes.

85. El laudo arbitral laboral del 22 de julio de 2024 constituye el ejercicio de funcion
jurisdiccional por expresa habilitacion constitucional. El Articulo 116 de la Constitucion
Politica de Colombia dispone que los particulares pueden ser investidos transitoriamente de la
funcion de administrar justicia en la condicion de arbitros, en los términos que determine la
ley. El arbitramento laboral obligatorio previsto en el Articulo 452 del CST es precisamente
una de las expresiones de esa habilitacion constitucional. En consecuencia, cuando el tribunal
arbitral profirié su laudo, estaba administrando justicia en los términos de la Constitucion
Politica, dentro de las facultades de fallo en equidad y en conciencia que le confiere la norma.
Su actuacidn es, por tanto, atribuible al Estado colombiano como acto jurisdiccional legitimo.
Que dicho acto haya sido eventualmente cuestionable por ultra petita no lo convierte en un
hecho internacionalmente ilicito: el tribunal en Saipem S.p.A. c. Bangladesh (CIADI
ARB/05/7, Laudo, 30 de junio de 2009, parrs. 125-130) establecid que no toda actuacion
judicial configura un hecho internacionalmente ilicito y que, para que exista responsabilidad
internacional, la conducta debe constituir una denegacion de justicia que satisfaga el umbral
elevado del derecho internacional consuetudinario. Ese umbral no se alcanza en el presente
caso: el laudo fue motivado, fue objeto de control judicial mediante recurso de anulacion ante
la Corte Suprema de Justicia, y en ningiin momento se verificé el tipo de conducta
manifiestamente arbitraria o fraudulenta que caracteriza la denegacion de justicia en el derecho
internacional.

B. Colombia No Violo la Obligacion de Plena Proteccion y Seguridad

B.1. El Estandar PPS Es de Debida Diligenciay No de Resultado

86. El estandar de proteccion y seguridad plena (PPS) se define como la obligacion de un
Estado receptor de proporcionar proteccion fisica a las inversiones extranjeras frente a actos
de violencia. Sus elementos fundamentales establecen que se trata de una obligacion de medios
y no de resultados, lo que significa que el Estado no otorga una "poliza de seguro" contra
dafios, sino que debe actuar con debida diligencia basandose en la razonabilidad y las
circunstancias especificas del caso. Por lo tanto, el estandar no implica una responsabilidad
objetiva (strict liability), por lo que para declarar una violacidn es necesario demostrar que el
Estado fallé en su deber de vigilancia o prevencion segun sus recursos disponibles. (Ferrero
Diaz, 2025)

87. El estandar PPS es una obligacion de conducta, debida diligencia, y no de resultado. El
tribunal en Pantechniki c. Albania (ARB/07/21, parr. 77) establecié que la obligacion de PPS
no es una garantia de que la propiedad nunca seréd perturbada, y que el Estado solo responde
cuando su conducta cae por debajo del estdndar de diligencia razonable. El tribunal en
Electrabel S.A. c. Hungria (CIADI ARB/07/19, Decision, 30 de noviembre de 2012, parr.
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7.145) precisé que la evaluacion del estandar PPS debe hacerse teniendo en cuenta las
circunstancias del caso particular, incluida la capacidad y la situacién del Estado anfitrion.

88. El estandar PPS surgio historicamente para proteger a los inversionistas extranjeros frente
a violencia fisica y actos de destrucciéon de su propiedad perpetrados por terceros con la
connivencia o pasividad absoluta del Estado. En AAPL c. Sri Lanka (ARB/87/3), se evaluo la
destruccion de una planta acuicola durante operaciones militares. En Wena Hotels c. Egipto
(ARB/98/4), se analiz6 la incautacion fisica de hoteles por entidades estatales. Ninguno de
estos precedentes, que definen el nucleo duro del estdndar PPS, guarda similitud con el
presente caso, donde el Estado colombiano respondi6 al sabotaje de manera institucional,
convocod un comité de seguridad, asigné unidades de patrullaje y realiz6 operativos de
acompafiamiento efectivos.

B.2. La Respuesta al Sabotaje Fue Razonable

89. El Estado convoc6 un Comité de Seguridad, implemento un esquema de patrullaje y asigno
unidades para acompafiamiento. El reconocimiento de limitaciones operativas constituye un
gjercicio de transparencia institucional, no un reconocimiento de incumplimiento. La
Demandante reconoce que el Estado realizo tres operativos de acompafiamiento efectivos entre
marzo y mayo de 2025. La obligacion de PPS no crea responsabilidad objetiva del Estado: la
diligencia debida se mide por las medidas razonablemente disponibles en el contexto, no por
el resultado.

90. La valoracion de la diligencia del Estado en materia de seguridad debe realizarse de manera
prospectiva, atendiendo a la informacion disponible en el momento de la decision, y no con el
beneficio del analisis retrospectivo. En enero de 2025, cuando ocurri6 el sabotaje, el Estado
actuo con la informacion disponible: convocd el comité de seguridad, identifico las
limitaciones operativas y disefid un esquema de patrullaje proporcional a las amenazas
conocidas.

91. El tribunal en Noble Ventures ¢c. Rumania (CIADI ARB/01/11, Laudo, 12 de octubre de
2005) determin6 que la obligacion de brindar proteccion y seguridad plena no constituye un
estandar de responsabilidad objetiva ni una garantia absoluta, sino una obligacion de medios
basada en la "debida diligencia" (due diligence). Este criterio implica que el Estado no es
responsable por el simple hecho de que una inversion sufra dafos, ya que las violaciones a este
estandar no se establecen facilmente y requieren demostrar que la conducta estatal fue
insuficiente frente a lo exigido por el derecho internacional. Al basarse en el precedente del
caso ELSI, el tribunal subray6 que la conducta del Estado debe evaluarse segun la
razonabilidad de las medidas adoptadas ante las circunstancias facticas, concluyendo que no
existe responsabilidad si el inversor no demuestra que una diligencia superior habria evitado
materialmente los perjuicios, lo que refuerza una evaluacion basada en la capacidad de
respuesta razonable del Estado y no en una proteccion ideal o infalible.

Republica de Colombia



27

B.3. La Mediacion del Bloqueo Comunitario Fue Conducta Diligente

92. La analogia con Copper Mesa c. Ecuador (CPA 2012-02) es defectuosa. En Copper Mesa,
el tribunal conden6 a Ecuador por inaccion total durante un periodo prolongado, pero también
redujo la indemnizacidon en un 30% porque la empresa minera habia empleado personal de
seguridad que actu6 con violencia contra los manifestantes (parr. 9.1). En el presente caso, la
autoridad municipal estuvo presente desde el primer dia, facilito la mediacion y el conflicto se
resolvio pacificamente. EIl tribunal en Glamis Gold Ltd. c. Estados Unidos
(CNUDMI/TLCAN, Laudo, 8 de junio de 2009) reconocié que los Estados conservan un
amplio margen de discrecion en la eleccion de los medios para responder a situaciones de orden
publico.

93. La distincion entre el presente caso y Copper Mesa c. Ecuador es alin méas marcada. En
Copper Mesa, la empresa minera habia realizado todos los esfuerzos de relacionamiento
comunitario posibles y el Estado fue no sdlo pasivo, sino activamente complice. En el presente
caso, las reclamaciones comunitarias estaban parcialmente relacionadas con deficiencias en la
gestion social y ambiental del propio proyecto. La resolucion mediante compromisos de
empleo y seguimiento ambiental fue un resultado que beneficia tanto a la comunidad como, a
largo plazo, al proyecto mismo, al generar las condiciones de aceptacion social necesarias para
su eventual operacion. La mediacién no fue debilidad institucional del Estado: fue politica
publica inteligente y constitucionalmente coherente.

94. La conducta del Estado colombiano durante el bloqueo comunitario de junio-julio de 2025
no solo fue diligente desde la perspectiva del estdndar PPS, sino que respondia a obligaciones
positivas de derecho internacional en materia de derechos humanos que el Estado no podia
ignorar. El Articulo 21 del Pacto Internacional de Derechos Civiles y Politicos, ratificado por
Colombia mediante la Ley 74 de 1968, reconoce el derecho de reunion pacifica como un
derecho fundamental, y el Comité de Derechos Humanos de las Naciones Unidas, en su
Observacion General No. 37 (2020), precis6 que los Estados no solo tienen el deber negativo
de abstenerse de interferir en las asambleas pacificas, sino también una obligacion positiva de
facilitar su ejercicio, lo que incluye gestionar el conflicto social mediante el dialogo antes de
recurrir a medidas coercitivas. En el mismo sentido, la Relatoria Especial para la Libertad de
Expresion de la Comision Interamericana de Derechos Humanos, en su Informe Protesta y
Derechos Humanos (OEA/Ser.L/V/II CIDH/RELE/INF.22/19, septiembre de 2019),
establecid que los Estados tienen la obligacion de gestionar el conflicto social desde la
perspectiva del didlogo y que el uso de la fuerza frente a manifestaciones pacificas sdlo puede
concebirse como ultimo recurso, en casos excepcionales y cuando el didlogo resulte inviable.
Comision Interamericana de Derechos Humanos (2019)

95. Colombia, al optar por la mediacion institucional desde el primer dia del bloqueo, logrando
su resolucion pacifica mediante compromisos de empleo local y seguimiento ambiental, actud
en estricta conformidad con estas obligaciones internacionales. Exigirle al Estado colombiano
que hubiera disuelto coercitivamente el bloqueo en lugar de mediar equivaldria a pedirle que
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violara sus compromisos convencionales en materia de libertad de reunion y de gestion
dialogada del conflicto social. Este Tribunal no puede interpretar el estandar de PPS de un
modo que imponga al Estado la obligacion de violar sus compromisos en materia de derechos
humanos para proteger los intereses econdémicos de un inversionista extranjero.

C. No Existio Expropiacion Indirecta ni Acumulativa

C.1. El Embargo del Fideicomiso No Es un Acto Expropiatorio

96. En materia fiduciaria, la doctrina colombiana ha enfatizado que la separacion patrimonial
del patrimonio auténomo no equivale a una inmunidad absoluta frente a medidas cautelares o
ejecutivas. Gonzalez Ledn (2019) advierte que los conceptos tradicionales de la dogmatica del
derecho privado sobre el patrimonio autébnomo resultan insuficientes para resolver los
problemas practicos que plantea su instrumentacion, particularmente en lo relativo al alcance
y efectos de la separacion patrimonial frente a terceros. En linea concordante, la
Superintendencia de Sociedades, en el Oficio 220-149997 de 2017, preciso que la procedencia
del embargo de bienes fideicomitidos debe analizarse conforme a la naturaleza de los bienes
involucrados, la obligacioén garantizada y la finalidad del negocio fiduciario, lo que descarta
una lectura automatica de inembargabilidad (Superintendencia de Sociedades, 2017). Asi, la
medida cautelar sobre un patrimonio autébnomo no puede equipararse sin mas a un acto de
privacion del derecho de propiedad del fideicomitente.

97. Por su parte la expropiacion indirecta se define como una medida o serie de actos estatales
que, sin mediar un titulo formal traslativo de propiedad, producen efectos equivalentes a una
expropiacion directa al privar al inversionista de los atributos esenciales de su derecho, como
el uso, goce o disposicion de sus activos. Este concepto abarca tanto la expropiacioén
regulatoria, derivada del ejercicio de los poderes de policia del Estado, como la acumulativa o
creeping expropriation, la cual se configura mediante una sucesion de acciones
gubernamentales que, analizadas en su conjunto y continuidad, neutralizan el valor econdémico
o el control de la inversion. Para su identificacion, la practica arbitral internacional prioriza el
criterio de la privacion sustancial, exigiendo que el impacto sea lo suficientemente severo
como para convertir los derechos de propiedad en indutiles, y considera el factor temporal,
reconociendo que la afectacion debe tener una duracion significativa que, segiin diversos
laudos, puede oscilar entre unas pocas semanas y varios afios. Esis Villarroel & De Abreu,
(2022).

98. La Demandante califica el embargo del Fideicomiso Logistico Sierra como expropiacion
indirecta. Esto confunde una medida cautelar judicial temporal con una privacién permanente
de la propiedad. El embargo es, por definicion, una medida provisional que no transfiere
titularidad. El tribunal en LG&E Energy Corp. c. Argentina (CIADI ARB/02/1, Decision sobre
Responsabilidad, 3 de octubre de 2006, parr. 193) confirmé que una medida temporal no
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constituye expropiacion y que el efecto de las acciones del Estado debe ser permanente y no
efimero.

99. Burlington Resources c. Ecuador (ARB/08/5, parrs. 396-404) vers6 sobre la ocupacion
militar de campos petroleros y la revocacion de contratos de participacién, no sobre un
embargo cautelar judicial en el marco de un proceso laboral legitimo. La magnitud y naturaleza
de las medidas son incomparables. Adicionalmente, el parrafo 37 del caso establece que no
existid restriccion de titularidad sobre ningln activo del proyecto, lo cual es incompatible con
la calificacion de expropiacion. Las consecuencias financieras colaterales, como la activacion
de clausulas de aceleracion, derivan de los propios contratos de financiamiento que IberVolt
negocid con sus acreedores y constituyen un riesgo comercial asumido voluntariamente.

100. El test de expropiacion indirecta aplicable en el presente caso debe ser el enfoque
balanceado, que considera el proposito de la medida, su cardcter discriminatorio y la
proporcionalidad, y no tnicamente el impacto econdmico sobre el inversionista. Aplicando
este estandar: (i) el embargo no fue discriminatorio, se adoptd en el marco de un proceso
ejecutivo laboral abierto a cualquier acreedor conforme al ordenamiento; (ii) tuvo un propoésito
publico legitimo, garantizar el cumplimiento de obligaciones laborales reconocidas
judicialmente; (iii) no privéd a IberVolt de la totalidad del valor econdomico de su inversion,
pues las cuatro sociedades operativas continuaron funcionando y las licencias no fueron
revocadas; y (iv) fue levantado en diciembre de 2025. El tribunal en Waste Management c.
Meéxico (CIADI ARB(AF)/00/3, Laudo Final, 30 de abril de 2004, parr. 175) confirmd que una
medida no discriminatoria con propdsito publico, que no priva al inversionista de la totalidad
del valor de su inversion, no constituye expropiacion indirecta compensable.

C.2. La Medida Ambiental Constituye Regulacion Legitima

101. El tribunal en Methanex Corporation c¢. Estados Unidos (CNUDMI/TLCAN, Laudo Final,
3 de agosto de 2005, Parte IV, Cap. D, parr. 7) establecidé que las regulaciones no
discriminatorias adoptadas de buena fe y con propdsito publico legitimo no constituyen
expropiacion indirecta compensable. Este principio fue reafirmado en Saluka c. Republica
Checa (Laudo Parcial, parr. 262) y en Philip Morris c. Uruguay (Laudo, parr. 305). La medida
ambiental fue adoptada con proposito publico legitimo (proteccion ambiental, Art. 79
Constitucion Politica) y mediante acto administrativo motivado en el marco de la Ley 1333 de
2009.

102. En Eco Oro Minerals Corp. c. Colombia (ARB/16/41), el tribunal evalu6 un patrén de
"vacilacion e inaccion arbitrarias" prolongado durante afios. Las circunstancias del presente
caso son significativamente distintas: existe una medida preventiva adoptada en el marco de
un procedimiento sancionatorio activo con verificaciones técnicas documentadas. No existe
patron de vacilacion arbitraria.

103. La medida preventiva ambiental fue tomada adoptando la medida proporcional al riesgo
identificadola suspension de obras especificas, y no la medida méaxima disponible, que habria
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sido la cancelacion de la licencia ambiental. Esta proporcionalidad es precisamente el rasgo
que distingue la regulacion legitima de la expropiacion regulatoria. El tribunal en Philip Morris
c. Uruguay (parr. 305) precisé que las medidas que no son manifiestamente desproporcionadas
en relacion con su objetivo publico se presumen compatibles con el estdndar internacional de
proteccion de la inversion, y que la carga de demostrar la desproporcionalidad recae sobre el
inversionista. La Demandante no ha cumplido con esta carga.

C.3. No Existe Creeping Expropriation

104. La creeping expropriation exige, conforme a Tecmed ¢. México (ARB(AF)/00/2, parr.
114) y la UNCTAD, que una serie de medidas estatales priven al inversionista de manera
sustancial y permanente del uso y goce econdémico de su inversion. Las medidas impugnadas
provienen de Organos estatales independientes que actuaron en ejercicio de competencias
distintas: un tribunal arbitral laboral, un juez laboral de circuito, la autoridad ambiental y las
fuerzas de policia. No existe evidencia de coordinacion ni de intencion expropiatoria.

105. El tribunal en El Paso Energy International Company c. Argentina (CIADI ARB/03/15,
Laudo, 31 de octubre de 2011) precisé que la expropiacion progresiva (creeping expropriation)
se configura mediante una acumulacion de medidas que, analizadas en conjunto, producen el
resultado de desapropiar al inversor al neutralizar totalmente el valor econémico o el uso de su
inversion. Aunque el estandar es primordialmente objetivo y se centra en el efecto de privacion,
el tribunal integra el componente de propoésito al citar que una norma "intencionalmente
discriminatoria" contra un inversor extranjero cumple con un "requisito clave" para determinar
la existencia de una expropiacion. Por tanto, el argumento sostiene que la responsabilidad
internacional surge cuando el inversor demuestra que el resultado acumulado de los actos
estatales tuvo el efecto de privarlo sustancialmente de su propiedad o cuando se acredita una
conducta intencional deliberada, como la discriminacion, que satisface el umbral
expropiatorio.

106. La titularidad de todos los activos de IberVolt permanece intacta: las cuatro sociedades
operativas contintan constituidas, las licencias ambientales no han sido revocadas, los predios
y servidumbres siguen en poder del grupo, y los equipos importados permanecen en el pais. El
embargo del fideicomiso fue levantado en diciembre de 2025. Los retrasos en el COD no son
exclusivamente atribuibles a medidas estatales, dado que el cronograma ya habia sido ajustado
de Q4 2023 a julio de 2024 por contingencias técnicas propias del proyecto.

107. Colombia ofrece un analisis sistémico de las cuatro medidas impugnadas para demostrar
que, ni individualmente ni en su conjunto, configuran una expropiacion acumulativa o
progresiva. El laudo arbitral laboral (22/07/2024) fue dictado por tribunal de arbitramento
conforme al CST; no transfiere propiedad y fue objeto de control judicial. EI embargo del
fideicomiso (15/12/2024) fue una medida cautelar temporal en proceso ejecutivo laboral; fue
levantada en diciembre de 2025. La respuesta al sabotaje y al bloqueo (enero-julio 2025) fue
actuacion institucional de seguridad y mediacion; no transfiere propiedad. La medida
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preventiva ambiental (03/10/2025) fue adoptada por autoridad ambiental competente con base
en la Ley 1333 de 2009; no cancela la licencia ambiental. Las cuatro medidas son
independientes entre si, provienen de 6érganos distintos, tienen fundamento legal especifico y
ninguna transfirid la propiedad de los activos de IberVolt al Estado colombiano.

D. La Doctrina de los Police Powers Excluye la Responsabilidad

108. La doctrina de los Police Powers es definida por Ranjan (2018) como una regla del
derecho internacional consuetudinario que reconoce la facultad soberana de un Estado para
adoptar medidas regulatorias en favor del bienestar publico, como la salud, la moral o el orden
publico, sin que estas sean consideradas expropiatorias, lo que exime al Estado de la obligacion
de compensar al inversionista incluso si se producen dafios econdomicos. Para que una medida
sea calificada como un ejercicio valido de este poder, debe ser adoptada de buena fe (bona
fide), ser no discriminatoria, respetar el debido proceso y ser razonable o proporcionada
respecto al objetivo de interés publico perseguido.

109. Cada medida impugnada constituye el ejercicio legitimo de potestades soberanas (police
powers). El tribunal en Saluka c. Republica Checa (Laudo Parcial, parr. 255) articul6 que un
Estado no comete expropiacion cuando adopta regulaciones cominmente aceptado como parte
del poder policial de los Estados. La proteccion de derechos laborales, la administracion de
justicia, la tutela del medio ambiente y la gestion del orden publico son expresiones
paradigmaticas del police power estatal que no generan obligaciéon de compensacion.

110. En Santa Elena c. Costa Rica (ARB/96/1, parr. 72), el Estado expropi6 directamente un
inmueble mediante decreto ejecutivo para crear un ‘“Parque Nacional con fines de
conservacion”, transfiriendo la titularidad al Estado. En el presente caso, ningun acto del
Estado colombiano transfirio la titularidad de activos de IberVolt ni revoco sus derechos. Santa
Elena es un caso de expropiacion directa disfrazada de regulacion ambiental, no de regulacion
ambiental genuina.

111. El tribunal en Methanex c. Estados Unidos articul6 con claridad el principio que rige la
presente controversia: "En virtud del derecho internacional general, una regulacion no
discriminatoria con fines publicos, promulgada conforme al debido proceso y que afecte, entre
otros, a un inversor o inversion extranjeros, no se considera expropiadora ni indemnizable a
menos que el gobierno regulador haya asumido compromisos especificos con el entonces
potencial inversor extranjero que contempla la inversion, de que el gobierno se abstendria de
realizar dicha regulacion." (Parte 11, Cap. C, parr. 7). Este estandar resume con precision la
situacion colombiana: las cuatro medidas impugnadas no son discriminatorias, tienen
proposito publico claro, fueron adoptadas mediante procedimientos legales establecidos, y el
Estado colombiano nunca se comprometio con IberVolt a abstenerse de ejercer sus potestades
laborales, judiciales o ambientales.
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VII. SOBRE LA CUANTIFICACION DEL DANO

112. En el improbable evento de que el Tribunal declarara la responsabilidad de Colombia, la
cuantificacion del dafio debe atender a los siguientes principios.

113. La Demandante reclama USD 45.000.000 correspondientes a la inversion embargada. Sin
embargo, el embargo fue levantado en diciembre de 2025, de modo que los fondos fueron
restituidos al patrimonio auténomo. El dafio, si alguno, se limita a los costos financieros
derivados de la inmovilizacion temporal, no al monto total embargado.

114. En cuanto al lucro cesante por la postergacion del COD, el cronograma ya habia sido
ajustado en 9 meses por contingencias técnicas propias del proyecto antes de cualquier medida
estatal. El Tribunal debe deducir los retrasos atribuibles al inversionista. El tribunal en Biwater
Gauff c. Tanzania (Laudo, parrs. 779-807) redujo significativamente la indemnizacion al
constatar que parte de los dafios eran atribuibles a la propia conducta del inversionista.

115. La pretension de la Demandante de calcular intereses sobre la base de la LIBOR es
juridicamente insostenible y financieramente obsoleta. La publicacion de la LIBOR USD
basada en contribuciones de paneles bancarios ceséd definitivamente el 30 de junio de 2023,
tras haber sido cuestionada durante mas de una década por su falta de representatividad y
vulnerabilidad a manipulaciones. Si bien la Financial Conduct Authority (FCA) del Reino
Unido permitié temporalmente la publicacion de una "LIBOR sintética" hasta el 30 de
septiembre de 2024, esta tasa era calculada a partir de la propia SOFR mads un diferencial fijo,
de modo que ni siquiera la LIBOR sintética constituia una tasa independiente. Desde el 1 de
octubre de 2024, ninguna version de la LIBOR USD se publica en ningin mercado.

116. En este contexto, cualquier calculo de intereses que pretenda proyectarse mas alla de junio
de 2023 debe necesariamente apoyarse en tasas vigentes y reconocidas por el mercado, como
la SOFR (Secured Overnight Financing Rate). La utilizacion de una tasa inexistente carece de
fundamento técnico y juridico, y no puede ser acogida por el Tribunal sin comprometer la
consistencia y actualidad del analisis indemnizatorio.

117. El Proyecto Sierra Nevada nunca alcanzé su COD ni genero6 ingresos operacionales. La
aplicacion del método DCF a un proyecto que no ha demostrado su viabilidad comercial es
especulativa. El tribunal en Gold Reserve Inc. c. Venezuela (CIADI ARB(AF)/09/1, Laudo,
22 de septiembre de 2014, parrs. 680-685) aplicé un descuento significativo por riesgo de
proyecto a las valuaciones DCF precisamente porque el proyecto no habia alcanzado la etapa
de produccion comercial.

118. La Demandada desarrolla a continuacion las objeciones especificas a la metodologia de
cuantificacion propuesta por la Demandante.

Primero, en cuanto al método DCF: el uso de flujos de caja descontados para valorar
un proyecto que nunca ha alcanzado la etapa de operacion comercial es metodoldgicamente
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cuestionable. El tribunal en Gold Reserve aplic6 un descuento de riesgo significativo a las
proyecciones DCF de un proyecto minero que no habia alcanzado produccion comercial. Este
Tribunal debe aplicar un enfoque similar.

Segundo, en cuanto a la metodologia de valoracion alternativa: dado que el Proyecto
Sierra Nevada no tiene historia de ingresos operativos, el método de valoracion mas apropiado,
si el Tribunal estimara dafos, lo que Colombia niega, seria el valor de los activos invertidos
comprobados (valor en libros ajustado), no el DCF. Este método requiere evidencia
documental verificable: contratos de adquisicion de equipos, facturas de obra civil, néminas,
licencias pagadas. Sin embargo, la Demandante no ha presentado tal evidencia en el expediente
del caso.

Tercero, en cuanto a la deduccion por contribucion del inversionista a los dafios:
incluso si el Tribunal encontrara responsabilidad parcial del Estado colombiano, lo que la
Demandada niega, el monto indemnizable debe reducirse en la proporcion correspondiente a
los dafios atribuibles al propio inversionista. Los factores imputables al inversionista incluyen:

(a) 9 meses de retraso por contingencias técnicas propias anteriores a cualquier medida
estatal;

(b) disefio de una estructura fiduciaria que el juez laboral considerd orientada al
ocultamiento patrimonial;

(c) ausencia de un plan de gestion social que hubiera prevenido el bloqueo comunitario;
(d) deficiencias en el plan de manejo ambiental que motivaron la medida preventiva;

(e) modelo de financiamiento con cldusulas de aceleracion altamente sensibles a
eventos judiciales o administrativos.

Cuarto, en cuanto a los intereses: dado que el LIBOR fue descontinuado el 30 de junio
de 2023 y reemplazado por la SOFR, la Demandante debe adecuar sus calculos de interés a
esta tasa o a la que el Tribunal estime apropiada. La utilizacion de una tasa de referencia
descontinuada introduce un vicio metodologico que invalida el célculo presentado.

Quinto, en cuanto a la atribucion causal del retraso total: la Demandante atribuye al
Estado la integridad del retraso de aproximadamente 30 meses en el COD. Esta imputacion es
insostenible. El cronograma fue ajustado de Q4 2023 a julio de 2024, demora de 9 meses, por
razones técnicas propias del proyecto, previas a cualquier medida estatal. Entre julio de 2024
y octubre de 2025 transcurrieron catorce meses sin que el proyecto alcanzara el COD, periodo
que la Demandante no ha explicado. El embargo fue levantado en diciembre de 2025,
eliminando desde esa fecha el obstaculo judicial. La medida ambiental suspendié obras
especificas, no la totalidad del proyecto. Una cuantificacion rigurosa debe deducir todos los
periodos y componentes del retraso no atribuibles a las medidas impugnadas.
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VIII. PETITORIO

En virtud de lo expuesto, la Republica de Colombia solicita respetuosamente a este Tribunal:

Declare que carece de jurisdiccion para conocer de las reclamaciones de IberVolt
Energia S.L. por falta de legitimacion activa o, en su defecto, que las reclamaciones
son inadmisibles por incumplimiento del periodo de consultas previas de seis meses
del Articulo 10.3 del APPRI.

En subsidio, desestime la totalidad de las reclamaciones por carecer de fundamento en
derecho.

Declare que Colombia no incumpli6 la obligacion de trato justo y equitativo (Articulo
2.3 del APPRI), por cuanto las decisiones judiciales constituyen ejercicio legitimo de
la funcion jurisdiccional y no configuran frustracion de expectativas legitimas ni
denegacion de justicia.

Declare que Colombia no desconocid la obligacion de plena proteccion y seguridad
(Articulo 2.3 del APPRI), por cuanto la respuesta del Estado fue razonablemente
diligente en las circunstancias concretas.

Declare que Colombia no incurrié en expropiacion indirecta ni acumulativa (Articulo
4.1 del APPRI), por cuanto las medidas constituyen ejercicio legitimo de potestades
regulatorias.

Declare que la clausula fork in the road del APPRI bloquea las reclamaciones
internacionales de IberVolt, habida cuenta de que la base fundamental de las
reclamaciones es idéntica a la de los procedimientos internos agotados por las
subsidiarias del grupo.

En el evento improbable de que se declare responsabilidad, reduzca sustancialmente la
cuantificacion, excluyendo los componentes atribuibles a riesgos comerciales,
contingencias técnicas propias del proyecto y la contribucion del inversionista a los
retrasos.

Condene a la Demandante al pago de la totalidad de costas y gastos del arbitraje.
Conceda cualquier otra medida que el Tribunal estime justa y apropiada.

Reconozca declarativamente que las medidas adoptadas por Colombia en el presente
caso son expresion del ejercicio legitimo de sus potestades soberanas en materia
laboral, judicial y ambiental, y que no pueden ser calificadas como violaciones del
APPRI ni como hechos internacionalmente ilicitos.

Reconozca declarativamente que el periodo de consultas previas del Articulo 10.3 del
APPRI no fue cumplido por la Demandante, y que la prematuridad de la Solicitud de
Arbitraje constituye un impedimento de jurisdiccion o admisibilidad que obsta al
conocimiento del fondo de la controversia.
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