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I. LAS PARTES
1.1. La demandante

IberVolt Energia S.L. (“IberVolt” o el “Inversionista”), es una sociedad de responsabilidad
limitada constituida conforme al derecho del Reino de Espafia, con domicilio social en la
ciudad de Madrid. IberVolt se dedica a la inversion, desarrollo y operacion de proyectos de
infraestructura energética en distintos mercados internacionales, incluyendo América Latina.

IberVolt realiz6 inversiones significativas en el sector energético colombiano a partir del afio
2016, mediante la constituciéon y participacion accionaria en sociedades colombianas
dedicadas a la generacion hidroeléctrica, transmision de energia y comercializacion, asi como
mediante la canalizacion de capital extranjero debidamente registrado ante las autoridades
competentes.

1.2. La demandada

La Reptblica de Colombia (“Colombia” o el “Estado”), es un Estado soberano, Parte
Contratante del Convenio CIADI desde 1997 y Parte del Acuerdo para la Promocion y
Proteccion Reciproca de Inversiones entre la Reptiblica de Colombia y el Reino de Espafia
(“APPRI™).

Colombia ha prestado su consentimiento expreso ¢ irrevocable para someter a arbitraje
internacional las controversias surgidas con inversionistas espafioles respecto de
obligaciones asumidas bajo el APPRI, incluyendo mediante el mecanismo arbitral del
CIADL



I1. RESUMEN EJECUTIVO

El presente arbitraje surge como consecuencia de una serie de actos y omisiones atribuibles
a la Republica de Colombia que, considerados de manera individual y en su efecto
acumulativo, han afectado de forma grave y sostenida la viabilidad econdmica, juridica y
operativa de la inversion realizada por IberVolt Energia S.L. en el sector energético
colombiano.

IberVolt Energia S.L., sociedad constituida conforme al derecho del Reino de Espafia, realizo
inversiones significativas en Colombia a partir del afio 2016, orientadas al desarrollo de un
portafolio integrado de generacion hidroeléctrica, transmision 'y proyectos
logistico-industriales complementarios. Dichas inversiones fueron efectuadas en un contexto
normativo que, al momento de su realizacion, ofrecia condiciones razonables de estabilidad
juridica y proteccion al inversionista extranjero.

No obstante, a partir del afo 2024, una sucesion de actuaciones estatales alteraron de manera
sustancial el entorno juridico y operativo de la inversion, entre las cuales se destacan: la
imposicion de un laudo arbitral laboral con obligaciones extrapetita, su validacion judicial,
el embargo prolongado de un patrimonio auténomo fiduciario, la insuficiente respuesta
estatal frente a deterioros graves del entorno de seguridad territorial, la tolerancia de bloqueos
comunitarios prolongados y la imposicion de medidas administrativas ambientales de alcance
incierto.

El presente reclamo no tiene por objeto impugnar decisiones aisladas del ordenamiento
juridico interno colombiano ni convertir al Tribunal en una instancia de apelacion. Por el
contrario, IberVolt somete a la consideracion del Tribunal si la actuacion conjunta de los
organos judiciales, administrativos y de seguridad del Estado colombiano traspaso el umbral
permitido por el derecho internacional de las inversiones y configur6 violaciones autonomas
del Acuerdo para la Promocion y Proteccion Reciproca de Inversiones entre la Republica de
Colombia y el Reino de Espafia (APPRI).

En particular, el Memorial demuestra que Colombia incurrid en violaciones a sus
obligaciones internacionales relativas al trato justo y equitativo, la proteccion y seguridad
plenas, la prohibicion de expropiaciones indirectas sin indemnizacion, el trato no
discriminatorio y la libre transferencia de capitales.

El Tribunal Arbitral CIADI es competente para conocer de la presente controversia, en tanto
IberVolt califica como inversionista protegido conforme al APPRI, la controversia surge
directamente de una inversion en los términos del articulo 25 del Convenio CIADI, y las
medidas impugnadas ocurrieron durante la vigencia del tratado.

En consecuencia, IberVolt Energia S.L. solicita respetuosamente al Tribunal que declare la
responsabilidad internacional de la Republica de Colombia y ordene la reparacion integral
de los danos sufridos, conforme al derecho internacional aplicable y a la practica arbitral del
CIADL



III. ANTECEDENTES DE HECHO
3.1. La inversion de IberVolt en Colombia

PRIMERQO. IberVolt Energia S.L. es una sociedad constituida conforme al derecho del
Reino de Espafia, con domicilio social en la ciudad de Madrid, dedicada a la inversion,
desarrollo y operacion de proyectos de infraestructura energética en distintos mercados
internacionales, incluyendo América Latina, actividad que desarrolla mediante inversiones
de largo plazo en activos regulados del sector energético.

SEGUNDQO. En el aio 2016, en la ciudad de Madrid, los 6rganos societarios competentes de
IberVolt Energia S.L. adoptaron la decision corporativa de ingresar al mercado colombiano,
luego de adelantar un analisis estratégico comparativo de distintos paises de América Latina.
Dicha decision respondio, entre otros factores, al crecimiento sostenido de la demanda
energética en Colombia, a la necesidad estructural de expansion de su infraestructura de
generacion y transmision, y a la existencia de un marco normativo que, para ese momento,
ofrecia condiciones razonables de estabilidad juridica para proyectos intensivos en capital.

TERCERO. Como consecuencia de esa decision, IberVolt Energia S.L. asigné recursos
financieros, técnicos y humanos destinados al desarrollo de un portafolio energético
integrado en Colombia, definiendo desde su sede en Madrid la direccion estratégica general
del proyecto, incluyendo el alcance del portafolio, el calendario de inversion y la
estructuracion general del financiamiento.

CUARTO. A partir del afio 2017, IberVolt estructurd su presencia en Colombia mediante la
constitucion de varias sociedades comerciales colombianas con objetos sociales especificos,
entre ellas IberVolt Colombia S.A.S., con sede en Colombia, como sociedad de coordinacion
local, asi como otras entidades destinadas al desarrollo de actividades de generacion,
transmision y comercializacion de energia. Esta estructura permitié separar funcionalmente
las distintas etapas del proyecto, sin alterar la unidad econémica de la inversion definida por
la sociedad matriz espafiola.

3.2 Estructura societaria y control de la inversion

QUINTO. En el marco de la estructuracion financiera del grupo, y durante el desarrollo del
proyecto en Colombia, IberVolt incorporé a su capital un inversionista financiero
institucional extranjero mediante un acuerdo de inversion, celebrado conforme a la normativa
aplicable, mediante el cual dicho inversionista adquirié derechos econdémicos y ciertos
derechos especiales de proteccion financiera.

SEXTO. Dichos derechos especiales incluyeron facultades de veto limitadas a decisiones
excepcionales previamente definidas en el acuerdo, sin que en ningin momento se
transfiriera la titularidad juridica de la inversion ni el control estratégico de los proyectos
desarrollados en Colombia, los cuales continuaron siendo definidos por IberVolt Energia S.L.
desde su sede en Espana.



SEPTIMO. Adicionalmente, IberVolt estructurd una sociedad holding regional domiciliada
fuera de Espafia, con el objeto de agrupar determinadas participaciones en proyectos
latinoamericanos y facilitar la canalizacion de financiacion intragrupo. Esta estructura
respondid a criterios de eficiencia financiera y administrativa y no alter6 el origen espafiol
de la inversion ni el hecho de que la exposicion econdmica principal recayera en IberVolt
Energia S.L.

OCTAYVO. Durante todo el periodo de estructuracion y ejecucion del proyecto, los aportes
de capital extranjero realizados por IberVolt Energia S.L. y por las sociedades de su grupo
fueron canalizados hacia Colombia conforme a los mecanismos legales vigentes, incluyendo
su registro ante las autoridades competentes, lo que consolidd su condicidon de inversionista
extranjero bajo el APPRI Colombia—Espaia.

3.3. El conflicto laboral y el laudo arbitral de julio de 2024

NOVENO. El 2 de febrero de 2024, en Colombia, el sindicato SINTRAEnergia Sierra
Nevada presentd un pliego de peticiones unificado dirigido simultineamente a varias
sociedades del grupo IberVolt, sosteniendo que la integraciéon funcional del portafolio
energético configuraba una unidad de empleador a efectos laborales.

DECIMO. Las sociedades destinatarias del pliego respondieron negando la existencia de
dicha unidad de empleador, indicando que cada entidad contaba con ndéminas separadas,
presupuestos propios y lineas de subordinacion diferenciadas, y aportaron informacion
administrativa y laboral destinada a respaldar esa posicion.

UNDECIMO. Durante la etapa de arreglo directo, desarrollada conforme a la normativa
laboral colombiana, las empresas expusieron las limitaciones financieras existentes,
particularmente aquellas derivadas de los compromisos adquiridos con financiadores
internacionales del proyecto, y sefialaron que la asuncién de obligaciones laborales
permanentes sin fuente cierta de pago podia comprometer la continuidad del proyecto.

DUODECIMO. Fracasada la negociacién, el conflicto fue sometido a un tribunal de
arbitramento laboral obligatorio, al tratarse de actividades calificadas como servicio publico
esencial. Dicho tribunal se instalé formalmente el 11 de marzo de 2024 en Colombia.

DECIMOTERCERO. El 22 de julio de 2024, el tribunal de arbitramento profiri6 el laudo
arbitral, mediante el cual impuso medidas que no habian sido solicitadas en el pliego de
peticiones inicial ni debatidas durante la negociacion colectiva, incluyendo la estabilidad
laboral reforzada por treinta y seis meses, la creacion de un fondo financiado con ingresos
del negocio de comercializacién y un mecanismo de actualizacion automatica de beneficios,
introduciendo cargas financieras de cardcter estructural y proyeccion prolongada en el
tiempo.



34. Revision judicial interna y afectacion del patrimonio fiduciario

DECIMO CUARTO. Con posterioridad a la expedicion del laudo laboral, las sociedades
afectadas promovieron las acciones judiciales previstas en el ordenamiento juridico
colombiano con el fin de controvertir su contenido y efectos, sin que dichas actuaciones
lograran suspender ni modificar las obligaciones impuestas.

DECIMO QUINTO. En paralelo, el sindicato promovié una demanda ejecutiva laboral, en
el marco de la cual un juez laboral orden6 el embargo de bienes pertenecientes al patrimonio
autonomo del Fideicomiso Logistico Sierra, decision adoptada en Colombia.

DECIMO SEXTO. El Fideicomiso Logistico Sierra habia sido constituido en el afio 2021
mediante un contrato de fiducia mercantil inmobiliaria irrevocable, con el objeto de
desarrollar un complejo logistico-industrial vinculado a la infraestructura energética del
grupo, y con anterioridad al conflicto laboral que dio lugar al laudo arbitral.

DECIMO SEPTIMO. A pesar de ello, el embargo fue decretado bajo el argumento de que
la estructura fiduciaria constituia un mecanismo de ocultamiento patrimonial, y se mantuvo
vigente aun cuando los activos fideicomitidos se encontraban juridicamente separados de las
sociedades obligadas por el laudo, permaneciendo embargados durante aproximadamente
catorce meses.

3.5. Deterioro del entorno de seguridad territorial

DECIMO OCTAVO. A partir de finales del afio 2024 y con mayor intensidad durante el
afio 2025, el proyecto hidroeléctrico Sierra Nevada comenzé a verse afectado por un
deterioro progresivo del entorno de seguridad en las zonas geograficas donde se
desarrollaban las actividades del proyecto, particularmente en los corredores de transmision
eléctrica y en los accesos a los frentes de obra asociados a la infraestructura de generacion.

DECIMO NOVENO. Dicho deterioro del entorno de seguridad se manifesté mediante la
ocurrencia de diversos incidentes que afectaron el transito regular de personal, contratistas y
equipos esenciales para la ejecucion del proyecto, asi como la integridad de determinadas
infraestructuras criticas vinculadas al mismo, generando riesgos operativos adicionales y
retrasos en el cumplimiento del cronograma originalmente previsto.

VIGESIMO. El incidente mas grave tuvo lugar el 14 de enero de 2025, cuando se produjo
el sabotaje de una estructura de torre de transmision perteneciente al proyecto Sierra Nevada,
ubicada en uno de los corredores estratégicos utilizados para el tendido de la linea de
transmision. El informe técnico elaborado con posterioridad al evento dio cuenta de la
intervencion intencional de terceros no identificados, descartando la hipotesis de un hecho
fortuito o accidental.

VIGESIMO PRIMERO. Como consecuencia directa del sabotaje, la estructura afectada
sufrié dafios materiales que requirieron la suspension inmediata de las actividades de tendido



en el tramo correspondiente, asi como la evaluacion técnica de los riesgos estructurales
derivados del incidente. Ello oblig6 a destinar recursos adicionales para la reposicion de la
infraestructura dafiada y la adopcion de medidas de mitigacion temporal, con impacto directo
en el cronograma general del proyecto.

VIGESIMO SEGUNDO. Tras dicho evento, representantes de Red Andina Transmision
S.A.S. sostuvieron reuniones con autoridades de policia y fuerza publica del departamento
correspondiente, en el marco de un Comité de Seguridad convocado el 20 de enero de 2025,
con el fin de poner en conocimiento de las autoridades la situacion de riesgo y solicitar el
fortalecimiento de las medidas de proteccion en los corredores asociados al proyecto.

VIGESIMO TERCERO. En dicha reunion se acord6 la implementacion de un esquema de
patrullaje periddico en las zonas identificadas como criticas, asi como la apertura de una
investigacion penal por los hechos ocurridos. No obstante, las autoridades advirtieron que la
ejecucion efectiva de dichas medidas quedaria sujeta a la disponibilidad operativa de
efectivos, lo cual implicé que la presencia de la fuerza publica no fuera continua ni
permanente en la totalidad del corredor de transmision.

3.6. Bloqueos comunitarios y suspension temporal de actividades

VIGESIMO CUARTO. Adicionalmente a los incidentes de seguridad descritos, durante el
afio 2025 el proyecto Sierra Nevada enfrentd acciones de protesta social y bloqueos
comunitarios en areas de influencia directa de los frentes de obra, los cuales afectaron de
manera significativa la continuidad de las actividades constructivas.

VIGESIMO QUINTO. En particular, el 20 de junio de 2025 se produjo un bloqueo
comunitario en el acceso principal a uno de los campamentos de obra asociados a la presa
hidroeléctrica del proyecto, protagonizado por habitantes de comunidades vecinas al area del
embalse, quienes impidieron el ingreso y salida de personal, maquinaria y suministros.

VIGESIMO SEXTO. Segin consta en el acta elaborada por la autoridad municipal presente
en el lugar, la comunidad condiciono el levantamiento del bloqueo a la asuncion por parte de
la empresa de compromisos adicionales en materia ambiental, asi como a la asignacion de
cupos de empleo local en el proyecto, condiciones que fueron planteadas en el contexto de la
protesta.

VIGESIMO SEPTIMO. Como consecuencia directa del bloqueo, las actividades del
proyecto en dicho frente quedaron totalmente suspendidas durante un periodo continuo de
diecisiete (17) dias, generandose impactos operativos inmediatos y costos adicionales
asociados a la paralizacion de equipos, personal y contratos en ejecucion.

VIGESIMO OCTAVO. Durante el periodo comprendido entre el 22 de junio y el 4 de julio
de 2025, la Alcaldia municipal convoco y lidero tres mesas de didlogo en las que participaron
representantes de la empresa, de la comunidad y de la administracion local, con el objetivo



de alcanzar acuerdos que permitieran restablecer el acceso a los frentes de obra y reanudar
las actividades suspendidas.

VIGESIMO NOVENO. El bloqueo fue finalmente levantado una vez la empresa asumi6
compromisos especificos relacionados con la priorizaciéon de empleo local y la apertura de
un canal de seguimiento ambiental con participacion comunitaria, sin que conste la adopcion
de medidas coercitivas por parte de la autoridad para despejar la via o garantizar el acceso a
las instalaciones del proyecto.

3.7. Actuaciones administrativas en materia ambiental

TRIGESIMO. En el segundo semestre del afio 2025, la autoridad ambiental competente
inicié un procedimiento administrativo sancionatorio en contra de HidroNevada S.A.S., en
relacion con presuntas desviaciones en el manejo de sedimentos durante la fase de llenado
del embalse y en el cumplimiento de determinadas obligaciones de compensacion ambiental
previstas en la licencia del proyecto.

TRIGESIMO PRIMERO. En el marco de dicho procedimiento, el 3 de octubre de 2025 la
autoridad ambiental profiri6é una resolucion mediante la cual impuso una medida preventiva
de aplicacion parcial, ordenando la suspension de determinadas actividades en el area de
influencia del embalse y condicionando su reanudacion a la implementacion de un plan
adicional de manejo ambiental y a la verificacion técnica de su cumplimiento.

TRIGESIMO SEGUNDO. La resolucién que impuso la medida preventiva sefiald
expresamente que se trataba de una actuacion adoptada sin prejuzgamiento, de aplicacion
inmediata, y que no implicaba transferencia, ocupacion ni restriccion de la titularidad juridica
de los activos del proyecto. Sin embargo, como consecuencia de la medida, varias actividades
constructivas quedaron suspendidas mientras se adelantaban verificaciones técnicas
sucesivas por parte de la autoridad.

TRIGESIMO TERCERO. Entre los meses de octubre de 2025 y enero de 2026, la autoridad
ambiental realizd visitas de seguimiento y requiri6 informaciéon adicional a la empresa,
programandose nuevas verificaciones técnicas con el fin de evaluar el cumplimiento del plan
adicional exigido.

TRIGESIMO CUARTO. Durante este periodo, la prolongacion de las restricciones fue
percibida por la empresa como un factor adicional de incertidumbre regulatoria, con impacto
directo sobre el cronograma del proyecto y sobre la posibilidad de reanudar actividades
criticas en el area afectada.

TRIGESIMO QUINTO. Como resultado de la acumulacion de los hechos descritos, ya
junio de 2026, el proyecto Sierra Nevada continuaba sin haber entrado en operacion
comercial, en un contexto caracterizado por retrasos acumulados, cargas financieras
adicionales y un entorno operativo y regulatorio sustancialmente mas incierto que el existente
al momento de realizar la inversion.



IV.  DERECHO APLICABLE

El derecho aplicable esta determinado por el articulo 42(1) del Convenio CIADI. Dado que
las reclamaciones se fundan en el APPRI Colombia—Espafia, dicho tratado constituye la
fuente primaria de las obligaciones sustantivas invocadas por la Demandante. El derecho
internacional general, incluidas las normas consuetudinarias sobre responsabilidad del
Estado codificadas por la Comisiéon de Derecho Internacional, cumple una funcién
integradora en materias como atribucion, reparacion y consecuencias del hecho
internacionalmente ilicito. El derecho interno colombiano puede ser relevante para
determinar la existencia y alcance de derechos patrimoniales, asi como el contexto normativo
de las medidas impugnadas, pero no puede ser invocado por el Estado para justificar el
incumplimiento de sus obligaciones internacionales.

La préctica CIADI ha reconocido que, cuando la controversia se funda en un tratado de
inversion, dicho tratado constituye la fuente primaria de las obligaciones sustantivas,
complementada por el derecho internacional general y, en lo pertinente, por el derecho
interno del Estado receptor. En este sentido, tribunales CIADI han aplicado el tratado como
lex specialis, sin excluir la funcién integradora del derecho internacional general y del
derecho interno en cuestiones de contexto, atribucidon o determinaciéon de derechos
patrimoniales. Asi lo sostuvo el Tribunal en CMS Gas Transmission Company v. Argentine
Republic, al senalar que el articulo 42(1) no impone una aplicacion alternativa entre derecho
interno y derecho internacional, sino una aplicacion coordinada conforme a la naturaleza de
las obligaciones invocadas (Award, 9116.).

Desde el punto de vista doctrinal, Schreuer et al. explican que, cuando la controversia se
funda en la presunta violacion de un tratado de inversion, dicho tratado constituye el “derecho
acordado por las partes” en los términos del articulo 42(1), y debe ser aplicado como lex
specialis, sin perjuicio del recurso al derecho internacional general para completar sus
lagunas (Schreuer et al., The ICSID Convention, 2009).

4.1. Aplicacion del APPRI Colombia — Reino de Espaia

El APPRI entre la Republica de Colombia y el Reino de Espaia constituye la norma principal
aplicable al fondo de la presente controversia, por cuanto en €l se encuentra contenido el
consentimiento del Estado colombiano al arbitraje CIADI, asi como el conjunto de
obligaciones sustantivas cuya violacion se alega.

El APPRI resulta aplicable en tanto IberVolt Energia S.L. califica como inversionista
protegido conforme a su definicion convencional como se explicard mas adelante; la
inversion fue realizada en el territorio de la Republica de Colombia; y las reclamaciones
formuladas se refieren directamente a presuntas infracciones de obligaciones auténomas
establecidas en el tratado, tales como el trato justo y equitativo, la proteccion y seguridad
plenas, la prohibicion de expropiaciones sin indemnizacion y la garantia de libre transferencia
de capitales.



La jurisprudencia CIADI ha reconocido de manera reiterada que los tratados de inversion
constituyen fuentes autonomas de derecho internacional, cuya aplicacion no depende de su
recepcion en el ordenamiento interno del Estado. En Azurix Corp. v. Argentine Republic, el
Tribunal sostuvo que aun cuando una medida estatal sea valida conforme al derecho interno,
ello no excluye su eventual incompatibilidad con las obligaciones internacionales derivadas
del tratado aplicable (Award, 967).

En consecuencia, el APPRI Colombia—Espafa constituye el pardmetro normativo central
para evaluar la legalidad internacional de las conductas imputadas a la Republica de
Colombia.

4.2. Aplicabilidad del derecho internacional general y de las normas sobre
responsabilidad del Estado

Junto con el APPRI, resultan aplicables al presente caso las normas de derecho internacional
general, en particular las relativas a la responsabilidad internacional del Estado por hechos
internacionalmente ilicitos, codificadas por la Comisiéon de Derecho Internacional en los
Articulos sobre Responsabilidad del Estado.

Si bien dichos Articulos no constituyen un tratado, la jurisprudencia arbitral ha reconocido
consistentemente que reflejan derecho internacional consuetudinario y pueden aplicarse
directamente en controversias de inversion. En Vivendi v. Argentina (1l), el Tribunal CIADI
sostuvo que las normas sobre responsabilidad del Estado forman parte del derecho
internacional aplicable, incluso cuando el tratado de inversion no las menciona expresamente
(Award, 97.5.3).

Estas normas resultan particularmente relevantes para el presente arbitraje en lo relativo a:
(1) la atribucion al Estado colombiano de las conductas de sus organos judiciales,
administrativos y de seguridad; (i1) la identificacion del hecho internacionalmente ilicito;
(111) el analisis del nexo causal entre la conducta estatal y el dafo; y (iv) la determinacién de
las consecuencias juridicas de la responsabilidad, incluyendo las formas de reparacion.

Desde la perspectiva doctrinal, Crawford explica que los tratados de inversion rara vez
regulan de forma exhaustiva todos los elementos de la responsabilidad internacional, razén
por la cual las normas generales del derecho internacional cumplen una funcion integradora
indispensable (State Responsibility: The General Part, 2013).

4.3. Papel subsidiario y contextual del derecho interno colombiano
El derecho interno colombiano no constituye la fuente primaria de obligaciones examinadas
en la presente controversia, pero puede resultar relevante de manera subsidiaria y contextual,

conforme a lo dispuesto en el articulo 42(1) del Convenio CIADI.

En particular, el derecho interno puede ser considerado por el Tribunal para comprender el
marco normativo dentro del cual se adoptaron las medidas impugnadas, para identificar la



naturaleza juridica de determinados actos (laudos arbitrales laborales, medidas
administrativas o figuras fiduciarias) y para establecer hechos relevantes del caso.

No obstante, la jurisprudencia CIADI ha sido clara en sefialar que el derecho interno no puede
prevalecer sobre las obligaciones internacionales asumidas por el Estado. En CMS Gas
Transmission Company v. Argentine Republic, el Tribunal afirmo6 que un Estado no puede
invocar su derecho interno para justificar el incumplimiento de obligaciones derivadas de un
tratado de inversion (Award, §124), Esta conclusion es consistente con el articulo 27 de la
Convencion de Viena sobre el Derecho de los Tratados, conforme al cual un Estado no puede
invocar su derecho interno como justificacion del incumplimiento de un tratado.

En este sentido, el derecho interno colombiano opera en el presente arbitraje inicamente
como derecho de hecho o de contexto, sin capacidad para excluir ni limitar la responsabilidad
internacional del Estado frente al inversionista extranjero.



V. JURISDICCION
5.1. Consideraciones Generales

El problema juridico que debe resolver el Tribunal, en materia de jurisdiccion, consiste en
determinar: “si el Tribunal Arbitral CIADI es competente para conocer de la reclamacion
presentada por IberVolt Energia S.L. contra la Republica de Colombia, a la luz del articulo
25 del Convenio CIADI y del Acuerdo para la Promocion y Proteccion Reciproca de
Inversiones celebrado entre Colombia y Espafa, pese a la existencia de una estructura
societaria compleja que incluye sociedades locales, una holding regional en un tercer Estado
y la participacion de un fondo de inversion extranjero.

Este problema no es meramente formal. Por el contrario, involucra cuestiones sustanciales
relativas a:

e La determinacion de la nacionalidad del inversionista,

o Laexistencia de una inversion protegida, y

o Lanaturaleza juridica de la controversia, todas ellas centrales en la practica del arbitraje
CIADL

El articulo 25(1) del Convenio CIADI establece que la jurisdiccion del Centro se extiende a
“toda diferencia de naturaleza juridica que surja directamente de una inversidon entre un
Estado Contratante y un nacional de otro Estado Contratante, cuando las partes hayan
consentido por escrito someterla al Centro”.

De esta disposicion se desprenden cuatro elementos jurisdiccionales fundamentales: (i) Una
diferencia de naturaleza juridica, (ii) que surja directamente de una inversion, (iii) entre un
Estado Contratante y un nacional de otro Estado Contratante, (iv) respecto de la cual exista
consentimiento valido y vigente.

La doctrina especializada ha enfatizado que la jurisdiccion del CIADI no puede analizarse de
forma puramente formal ni fragmentaria, sino como el resultado de la interaccion entre el
Convenio CIADI y el tratado de inversion aplicable, que delimita materialmente el alcance
del consentimiento del Estado.

En particular, Schreuer et al. (2009) explican que el articulo 25 del Convenio CIADI debe
leerse como una cldusula de habilitacién general, cuyo contenido concreto depende del
consentimiento expresado por el Estado en el instrumento internacional que sirve de base a
la reclamacion. En consecuencia, cuando un tratado de inversion define quién es un
“inversionista” y qué constituye una “inversion”, el tribunal no puede introducir requisitos
adicionales que no hayan sido previstos por las Partes, salvo en supuestos excepcionales
como el fraude manifiesto o el abuso evidente del proceso.

Desde esta perspectiva, la nacionalidad del inversionista debe analizarse conforme a los
criterios acordados convencionalmente, ya que permitir al tribunal sustituir tales criterios por
valoraciones discrecionales sobre el origen econdmico ultimo del capital implicaria



reconfigurar el consentimiento estatal y socavar la previsibilidad del sistema de proteccion
de inversiones (Schreuer et al., 2009).

En la misma linea, Dolzer y Schreuer (2012) sefialan que la estabilidad del régimen
internacional de inversiones descansa en la aplicacion objetiva de las definiciones contenidas
en los tratados. Los autores advierten que introducir analisis extraconvencionales sobre
estructuras societarias o financiamiento podria desincentivar la inversion internacional, dado
que los inversionistas quedarian expuestos a reinterpretaciones ex post del alcance de la
proteccion juridica.

Esta aproximacion doctrinal resulta plenamente aplicable al presente caso, en el cual el
APPRI Colombia—Espafia establece una definicion clara y suficiente del inversionista
protegido, sin exigir que el capital sea exclusivamente espafiol ni que la sociedad realice
actividades operativas sustantivas en su Estado de constitucion. En consecuencia, la
evaluacion de la jurisdiccion ratione personae debe partir del texto del tratado y de los hechos
objetivos de la inversion, sin incorporar estandares no previstos por las Partes.

Por tanto, en desarrollo de este capitulo se demostrara al Tribunal la concurrencia de estos
elementos, a la luz del APRII.

5.2. Jurisdiccion ratione personae: nacionalidad del inversionista
5.2.1. Definicion convencional del inversionista en el APPRI
El primer articulo del APPRI contiene la definicion de inversionista de la siguiente manera:

“I. Por “inversionista” se entenderd cualquier persona fisica o natural o cualquier persona
juridica de una de las Partes Contratantes que haya efectuado o efectue inversiones en el
territorio de la otra Parte Contratante.

a) por “persona fisica o natural” se entendera toda aquella que tenga la nacionalidad de
una de las Partes Contratantes de conformidad con su legislacion,;

b) por “persona juridica” se entenderd toda sociedad o cualquier otra entidad legal
constituida o debidamente organizada de conformidad con las leyes de esa Parte
Contratante y que tenga su domicilio social en el territorio de esa misma Parte Contratante,
tales como sociedades andnimas, colectivas o asociaciones empresariales.

Dicha definicion adopta un criterio formal de constitucion para determinar la nacionalidad
del inversionista, sin exigir requisitos adicionales relativos a la nacionalidad de los
accionistas, al control efectivo o a la realizacion de actividades sustantivas en el Estado de
constitucion.

5.2.2. Practica CIADI sobre estructuras societarias complejas

La jurisprudencia CIADI ha sido consistente en sefialar que, cuando el tratado define la
nacionalidad del inversionista por el criterio formal de constitucion, el tribunal no esta



facultado para sustituir dicho criterio por andlisis econémicos o de control no previstos
convencionalmente.

En Tokios Tokelés v. Ucrania, el tribunal sostuvo que introducir requisitos adicionales de
“control efectivo” equivaldria a reformular el consentimiento estatal, lo cual resulta
incompatible con el principio de seguridad juridica en arbitraje de inversiones (Decision on
Jurisdiction, 956—61). Salvo supuestos excepcionales de fraude, abuso de proceso o
reestructuracion artificial de la inversion una vez previsible la controversia, los tribunales
han interpretado de manera diferente el criterio formal de constitucion previsto en el tratado,
lo cual evidentemente no se presente en este caso, dado que corresponde a situaciones
normales de financiacion y operacion.

De igual manera, en Aguas del Tunari v. Bolivia, el tribunal reconoci6 que la existencia de
accionistas o intereses economicos de terceros Estados no priva al inversionista de la
proteccion del tratado, siempre que la entidad demandante cumpla la definicion convencional
(Decision on Jurisdiction, §264-266).

5.2.3. Aplicacion al caso IberVolt

A la luz de la definicion convencional de inversionista contenida en el APPRI Colombia—
Espaia y de la jurisprudencia arbitral desarrollada en torno a estructuras societarias
complejas, la condicion de IberVolt Energia S.L. como inversionista protegido no admite
cuestionamiento alguno, segun se describi6 en el hecho primero de esta demanda.

En primer lugar, IberVolt Energia S.L. es una persona juridica constituida conforme al
derecho del Reino de Espafia, circunstancia que satisface plenamente el criterio de
nacionalidad adoptado por el APPRI. Tal como lo ha sefalado reiteradamente la
jurisprudencia CIADI, cuando un tratado define al inversionista mediante el criterio formal
de constitucion, el tribunal arbitral debe aplicar dicha definicion de manera directa, sin
introducir requisitos adicionales relativos al origen del capital, al control efectivo o a la
nacionalidad de los accionistas. En Tokios Tokelés v. Ukraine, el Tribunal sostuvo
expresamente que no corresponde al tribunal “afiadir requisitos que las Partes no
incorporaron en el tratado”, reafirmando que la nacionalidad del inversionista se determina
por el lugar de constitucion y no por la nacionalidad de sus accionistas (Decision on
Jurisdiction, 156-61).

Este razonamiento resulta plenamente aplicable al presente caso. IberVolt fue constituida en
Espana, tomo la decision de invertir, estructurd el portafolio energético en Colombia y
asumio la exposicion econdmica principal del proyecto. La participacion posterior de un
inversionista financiero institucional extranjero, asi como la existencia de una sociedad
holding regional en un tercer Estado, no alteran la nacionalidad juridica de la Demandante ni
desvirtuan su condicion de inversionista protegido bajo el APPRI.

Esta conclusion se ve corroborada por el precedente de Aguas del Tunari S.A. v. Republic of
Bolivia, en el cual el Tribunal CIADI sostuvo que la participacion de accionistas de otras



nacionalidades no priva al demandante de su estatus como inversionista protegido, siempre
que cumpla con la definicion convencional contenida en el tratado aplicable. El Tribunal
enfatizo que debia darse pleno efecto a dicha definicion, como expresion del consentimiento
soberano del Estado (Decision on Jurisdiction, 49264-266).

De igual manera, la estructura societaria empleada por IberVolt responde a practicas
habituales en la inversion internacional y no puede ser utilizada para negar proteccion bajo
el tratado. Aunque decidido bajo reglas UNCITRAL, En Saluka Investments B.V. v. Czech
Republic, el tribunal arbitral rechazé explicitamente cualquier intento de desconocer la
personalidad juridica separada del inversionista creado conforme al derecho del Estado de
constitucion, sefialando que no existia base alguna para ignorar una entidad que calificaba
como inversionista bajo el tratado aplicable (Partial Award, 4228). Este criterio ha sido
reiteradamente citado por tribunales CIADI como expresion de un principio general de
seguridad juridica.

Asimismo, en CMS Gas Transmission Company v. Argentine Republic, el Tribunal afirmé
que, una vez verificado el cumplimiento de la definicion de inversionista prevista en el
tratado, la estructura accionaria o el control econdmico ltimo no constituyen fundamentos
validos para declinar jurisdiccion (Decision on Jurisdiction, Y43). Este precedente resulta
particularmente relevante en el presente caso, dado que IberVolt mantuvo en todo momento
la direccion estratégica de la inversion y la asuncion del riesgo econdmico principal, aun
cuando incorpord mecanismos de financiacion habituales en proyectos de gran escala.

En consecuencia, conforme al texto del APPRI Colombia—Espafia y a la jurisprudencia
arbitral consolidada, IberVolt Energia S.L. califica inequivocamente como inversionista
protegido. Cualquier andlisis que pretenda condicionar dicha condicidon a elementos no
previstos en el tratado implicaria una reinterpretacion ex post del consentimiento del Estado
colombiano y seria incompatible con los principios de seguridad juridica y previsibilidad que
sustentan el sistema internacional de proteccion de inversiones.

5.3. Jurisdiccion ratione materiae: existencia de una inversion

La jurisdiccion del Tribunal conforme al articulo 25(1) del Convenio CIADI exige que la
controversia surja “directamente de una inversion”. Dado que el Convenio no define el
término inversion, corresponde al Tribunal determinar si las actividades realizadas por
IberVolt en Colombia califican como tal, a la luz del APPRI Colombia—Espafia y de la
préctica arbitral.

La jurisprudencia CIADI ha sefialado de manera reiterada que, cuando el tratado de inversion
contiene una definicion amplia de inversion, dicha definicion debe prevalecer como
expresion del consentimiento estatal. En Biwater Gauff'v. Tanzania, el Tribunal sostuvo que
los criterios desarrollados en Salini v. Morocco no constituyen requisitos jurisdiccionales
estrictos, sino pautas orientadoras, y que no deben aplicarse de manera rigida cuando el
tratado adopta una definicion amplia de inversion (Award, §312).



El APPRI Colombia—Espafia adopta precisamente una nocién amplia y no exhaustiva de
inversion, que comprende, entre otros, participaciones societarias, bienes muebles e
inmuebles, derechos contractuales, concesiones, licencias y otros derechos econdémicos. Esta
definicidon cubre plenamente las actividades desplegadas por IberVolt, que incluyen aportes
sustanciales de capital extranjero, adquisicion de activos fisicos, ejecucion de obras de
infraestructura energética, estructuracion de financiacion internacional y asuncion
prolongada de riesgos técnicos, regulatorios y financieros; tal como se expuso en los hechos
segundo a octavo de esta demanda y que se encuentran soportados en el Anexo 6.

Incluso aplicando de manera orientativa los criterios desarrollados en Salini, la inversion de
IberVolt satisface holgadamente los elementos de contribucion, duracion y riesgo. La
ejecucion del proyecto Sierra Nevada implicd desembolsos significativos entre 2019 y 2021,
segun se puede ver en el Anexo 6, una ejecucion prolongada a lo largo de varios afios y una
exposicion sustancial a riesgos operativos, financieros, regulatorios y de seguridad, como lo
evidencian los hechos relativos al conflicto laboral, los bloqueos comunitarios y el deterioro
del entorno de seguridad territorial, segtn lo relatado en los hechos 24 a 29 de la demanda.

La jurisprudencia CIADI ha reconocido ademds que inversiones en proyectos de
infraestructura energética constituyen, por su propia naturaleza, inversiones protegidas. En
PSEG Global v. Turkey, el Tribunal sostuvo que los proyectos de generacion y transmision
de energia, incluso en fases preoperativas, califican como inversiéon cuando implican
compromisos significativos de capital y riesgo (Award, 9233).

En consecuencia, la actividad desplegada por IberVolt en Colombia constituye
inequivocamente una inversion en los términos del articulo 25 del Convenio CIADI y del
APPRI Colombia—Espaia, y las reclamaciones formuladas surgen directamente de dicha
inversion.

5.4. Jurisdiccion ratione temporis

La jurisdiccion temporal del Tribunal exige que los hechos y medidas impugnadas se
encuentren comprendidos dentro del ambito temporal de vigencia del APPRI Colombia—
Espafia y del consentimiento estatal al arbitraje CIADI.

La jurisprudencia arbitral ha sido clara en sefialar que los tribunales CIADI tienen
competencia respecto de actos estatales adoptados con posterioridad a la entrada en vigor del
tratado aplicable, asi como respecto de actos anteriores cuyos efectos se prolongan en el
tiempo y se manifiestan durante la vigencia del tratado. En Maffezini v. Spain, el Tribunal
sostuvo que, aunque ciertos hechos se originen antes de la entrada en vigor del tratado, el
Tribunal conserva competencia para examinar conductas y efectos que se proyectan en el
tiempo (Award, §95-97).

En el presente caso, la inversion de IberVolt se realizd con posterioridad a la entrada en vigor
del APPRI Colombia—Espafia. Asimismo, las medidas estatales impugnadas —incluyendo el
laudo arbitral laboral de julio de 2024, las decisiones judiciales de ejecucion, el embargo del



patrimonio fiduciario, las actuaciones administrativas ambientales y las omisiones en materia
de seguridad— ocurrieron integramente dentro del periodo de vigencia del tratado.

Incluso en los supuestos en que determinadas circunstancias estructurales del proyecto se
remontan a periodos anteriores, los efectos juridicos y economicos relevantes de las medidas
estatales se produjeron y consolidaron durante la vigencia del APPRI. En este sentido, la
controversia no se refiere a hechos histéricos cerrados, sino a un conjunto de actuaciones
estatales cuyos efectos se prolongaron hasta, al menos, junio de 2026, fecha en la cual el
proyecto seguia sin entrar en operacion comercial.

La jurisprudencia CIADI ha confirmado este enfoque en casos como Mondev v. United
States, en los cuales se reconocid que la jurisdiccion ratione temporis no se limita a la fecha
de origen de los hechos, sino que debe considerar su impacto juridico continuado (Award,

170).

En consecuencia, no existe obsticulo temporal alguno que impida al Tribunal ejercer
jurisdiccion sobre la presente controversia.

5.5. Conclusion sobre la jurisdiccion

A la luz del analisis precedente, el Tribunal Arbitral CIADI es plenamente competente para
conocer de la presente controversia.

En primer lugar, IberVolt Energia S.L. califica como inversionista protegido conforme a la
definicion formal contenida en el APPRI Colombia—Espaia, tal como ha sido interpretada de
manera consistente por la jurisprudencia CIADI en casos de estructuras societarias
complejas.

En segundo lugar, las actividades desarrolladas por IberVolt en Colombia constituyen una
inversion protegida en los términos del articulo 25 del Convenio CIADI y del tratado
aplicable, de acuerdo con una practica arbitral que reconoce caracter inversor a proyectos de
infraestructura energética intensivos en capital y riesgo.

En tercer lugar, la controversia surge directamente de dicha inversion, en la medida en que
las reclamaciones formuladas se refieren a medidas estatales que afectaron de manera
sustancial la viabilidad econdémica, juridica y operativa del proyecto Sierra Nevada.

Finalmente, todas las medidas impugnadas y sus efectos se produjeron dentro del ambito
temporal de vigencia del APPRI Colombia—Espafia.

La concurrencia de estos elementos conduce necesariamente a concluir que el Tribunal tiene
jurisdiccion ratione personae, ratione materiae 'y ratione temporis para conocer del fondo de
la controversia, sin que exista restriccion alguna derivada del Convenio CIADI o del tratado
aplicable.



VI. FONDO

El presente capitulo tiene por finalidad demostrar que la Republica de Colombia incurri6 en
responsabilidad internacional al violar multiples obligaciones sustantivas contenidas en el
Acuerdo para la Promocién y Proteccion Reciproca de Inversiones entre la Republica de
Colombia y el Reino de Espafia (APPRI), en perjuicio de IberVolt Energia S.L.

La Demandante no controvierte la facultad general del Estado colombiano de regular
materias laborales, ambientales o de orden publico, ni cuestiona la existencia del poder
judicial interno. Lo que se somete a la decision del Tribunal es si el ejercicio concreto de
tales potestades, considerado en su efecto acumulativo, resulta compatible con los estandares
internacionales autonomos de proteccion a la inversion asumidos por Colombia.

Como lo ha sefialado reiteradamente la jurisprudencia del CIADI, incluso actuaciones
estatales adoptadas conforme al derecho interno pueden generar responsabilidad
internacional cuando sus efectos transgreden las obligaciones del tratado aplicable (Azurix
Corp. v. Argentine Republic, ICSID Case No. ARB/01/12, Award, 967).

6.1. Violacion del estindar de Trato Justo y Equitativo
(Articulo 2.3 del APPRI)

6.1.1. Naturaleza y funcion del estandar de trato justo y equitativo

El trato justo y equitativo (FET, por sus siglas en inglés) constituye el estandar central y mas
frecuentemente invocado en el arbitraje internacional de inversiones. Su funcion es garantizar
que el Estado receptor de la inversion actlie de manera coherente, transparente, razonable y
respetuosa de la confianza legitima del inversionista extranjero.

En Waste Management, Inc. v. United Mexican States (II), el Tribunal CIADI explico que el
FET se vulnera cuando la conducta estatal es arbitraria, manifiestamente injusta, carente de
debido proceso, o cuando frustra expectativas legitimas sin una justificacion razonable
(ICSID Case No. ARB(AF)/00/3, Award, 998). Esta formulacion ha sido ampliamente
acogida por la préctica posterior.

Desde el punto de vista doctrinal, Schreuer et al. subrayan que el FET opera como un estandar
autonomo del derecho internacional, cuya finalidad es impedir que el Estado utilice el
formalismo juridico interno para externalizar sobre el inversionista los costos de decisiones
publicas desproporcionadas (Schreuer et al., 2009). En el mismo sentido, Dolzer y Schreuer
destacan que este estandar adquiere particular relevancia en sectores regulados, donde el
inversionista depende estructuralmente del comportamiento estatal para la viabilidad de la
inversion (Dolzer & Schreuer, 2012).

6.1.2. Frustracion de expectativas legitimas derivadas del marco normativo
aplicable



Uno de los componentes esenciales del FET es la proteccion de las expectativas legitimas del
inversionista. Estas expectativas no surgen de una garantia absoluta de estabilidad normativa,
sino del marco juridico, institucional y factico vigente al momento de la inversion.

En Técnicas Medioambientales Tecmed S.A. v. United Mexican States, €l Tribunal sostuvo
que el Estado debe abstenerse de adoptar medidas que, sin una razén proporcional y
adecuada, destruyan la confianza que el inversionista tuvo en la estabilidad del entorno
regulatorio al decidir invertir (ICSID Case No. ARB(AF)/00/2, Award, q154).

En el caso de IberVolt, las expectativas legitimas se formaron sobre la base de (i) un régimen
laboral que delimitaba el alcance de los conflictos colectivos a las pretensiones formuladas;
(1) la existencia de un sistema de arbitraje laboral sujeto a principios de congruencia; (iii) el
respeto por la separacion patrimonial de estructuras fiduciarias constituidas conforme al
derecho colombiano; y, (iv) un entorno regulatorio que no preveia la imposicion ex post de
cargas financieras estructurales ajenas al conflicto especifico.

Sin embargo, el laudo arbitral laboral proferido el 22 de julio de 2024 impuso obligaciones
que no habian sido solicitadas, debatidas ni negociadas, extendiendo los efectos del conflicto
colectivo de forma indefinida y sustancial. La imposicion de una estabilidad laboral reforzada
por treinta y seis meses, de un fondo financiado con ingresos inexistentes y de mecanismos
automaticos de indexacion constituy6 una alteracion radical del equilibrio econémico del
proyecto, frustrando las expectativas legitimas de la Demandante.

Como ha senalado la doctrina, las expectativas legitimas no requieren necesariamente una
clausula de estabilizacion formal, pero si deben fundarse en elementos objetivos atribuibles
al Estado, tales como el marco regulatorio aplicable, autorizaciones, licencias, compromisos
especificos o una practica institucional suficientemente clara. (Dolzer & Schreuer, 2012).

6.1.3. Arbitrariedad y falta de razonabilidad en la actuacion estatal

El estandar FET prohibe la adopcion de medidas arbitrarias o0 manifiestamente irrazonables.
La arbitrariedad, en el derecho internacional de inversiones, no se identifica con la simple
ilegalidad interna, sino con decisiones que carecen de una relacion razonable entre los medios
empleados y el fin perseguido.

En LG&E Energy Corp. v. Argentine Republic, el Tribunal sostuvo que una medida puede
violar el FET cuando impone al inversionista una carga excesiva y desproporcionada respecto
del objetivo de interés publico invocado (ICSID Case No. ARB/02/1, Decision on Liability,
q195).

En el presente caso, el Estado colombiano, a través de 6rganos arbitrales y judiciales, resolvid
un conflicto laboral concreto imponiendo cargas financieras estructurales que (i) no
guardaban proporcionalidad con las pretensiones sindicales; (ii) ignoraron las restricciones
financieras del proyecto; y, (ii1) afectaron activos juridicamente separados del conflicto.



La razonabilidad exigida por el FET se ve comprometida cuando el Estado resuelve un
problema sectorial trasladando sus consecuencias de manera ilimitada a una inversioén
extranjera especifica.

6.1.4. Falta de debido proceso y denegacion material de justicia

El trato justo y equitativo comprende también la garantia de debido proceso y el acceso a
mecanismos de revision judicial efectivos. Aunque no todo error judicial constituye una
denegacion de justicia, la jurisprudencia CIADI reconoce que un patron de decisiones
judiciales puede comprometer la responsabilidad internacional del Estado.

En Mondev International Ltd. v. United States of America, el Tribunal sefiald que una
denegacion de justicia puede configurarse cuando las decisiones judiciales, en su conjunto,
revelan una desviacion grave respecto de los estdndares basicos de justicia y razonabilidad
(ICSID Case No. ARB(AF)/99/2, Award, q127).

En este caso, las decisiones judiciales posteriores al laudo laboral (i) validaron la imposicion
de obligaciones extrapetita; (i1) mantuvieron un embargo fiduciario pese a la separacion
patrimonial; (iii) negaron el desembargo, la tutela y la revision efectiva de la medida; y (iv)
consolidaron la afectacion durante un periodo prolongado.

Este encadenamiento decisional privé a la Demandante de una proteccion judicial efectiva
frente a la afectacion de su inversion, lo cual constituye una forma de denegacion material
de justicia incompatible con el FET.

6.1.5. Conclusion sobre la violacion del FET

La Republica de Colombia violo el articulo 2.3 del APPRI al: (i) frustrar expectativas
legitimas de IberVolt; (i1) adoptar medidas imprevisibles y desproporcionadas; (iii) actuar de
manera irrazonable; y (iv)consolidar la afectacion mediante decisiones judiciales sin remedio
efectivo.

6.2. Violacion de la obligacion de Proteccion y Seguridad Plenas (FPS)
(Articulo 2.3 del APPRI Colombia—Esparia)

6.2.1. Contenido juridico del estandar de proteccion y seguridad plenas

El articulo 2.3 del APPRI impone a la Republica de Colombia la obligacion de garantizar a
las inversiones espafiolas proteccion y seguridad plenas. Este estandar, si bien formulado de
manera concisa, ha sido objeto de una interpretacion amplia y uniforme por la jurisprudencia
del CIADI, que lo concibe como un deber de diligencia debida y no como una obligacion de
resultado.

Desde una perspectiva jurisprudencial consolidada, el deber de proteccion y seguridad plenas
exige que el Estado adopte medidas razonables, proporcionadas y efectivas para proteger la



inversion frente a riesgos previsibles y concretos, especialmente cuando el Estado tiene
conocimiento de dichos riesgos. Asi lo establecid tempranamente el Tribunal en Asian
Agricultural Products Ltd. v. Sri Lanka, al sefialar que la obligacién no exige prevenir todo
dafio, pero si desplegar los medios que razonablemente estan al alcance del Estado para
evitarlo (ICSID Case No. ARB/87/3, Award, §77).

La doctrina ha precisado que el FPS no se limita a la proteccion fisica de los activos, sino
que se proyecta sobre el entorno operativo de la inversion. En este sentido, Newcombe y
Paradell explican que el estandar se extiende a la garantia de un minimo de estabilidad y
control frente a amenazas que, sin intervencion estatal razonable, pueden tornar inviable la
inversion (Newcombe & Paradell, 2009).

6.2.2. Aplicacion del estandar FPS al entorno de seguridad del proyecto Sierra
Nevada

Los hechos acreditados en este caso revelan un deterioro progresivo y sostenido del entorno
de seguridad territorial que afectd directamente al proyecto Sierra Nevada y a su
infraestructura asociada. Dicho deterioro no fue abstracto ni hipotético, sino que se manifesto
en forma de actos de sabotaje dirigidos contra infraestructura critica de transmision; bloqueos
comunitarios que suspendieron totalmente las actividades del proyecto; interrupciones
prolongadas de cronogramas constructivos; y afectaciones directas al transito de personal y
equipos esenciales.

Particularmente relevante fue el sabotaje ocurrido el 14 de enero de 2025 contra una torre de
transmision del proyecto. La naturaleza intencional del dafio fue consignada en el informe
técnico correspondiente, lo que evidencia que no se traté de un evento fortuito, sino de un
acto de terceros frente al cual el Estado tenia la obligacion de reaccionar de manera efectiva.

En Wena Hotels Ltd. v. Arab Republic of Egypt, el Tribunal CIADI sostuvo que el FPS se
incumple cuando el Estado, aun con conocimiento de ataques concretos contra la inversion,

no adopta medidas suficientes para protegerla, incluso si dichos ataques son perpetrados por
terceros (ICSID Case No. ARB/98/4, Award, 484—88).

6.2.3. Insuficiencia de la respuesta estatal y falta de diligencia debida

La respuesta del Estado colombiano frente al deterioro del entorno de seguridad fue
fragmentaria, intermitente y condicionada, lo cual resulta relevante a la luz del estandar FPS.

Si bien se realizaron reuniones con autoridades de policia y se acordaron esquemas de
patrullaje, estos quedaron expresamente supeditados a la disponibilidad de efectivos, sin
garantizar presencia continua ni control efectivo del territorio. De igual forma, los
acompanamientos institucionales se limitaron a operativos puntuales para traslados
previamente notificados, sin establecer un esquema integral de proteccion.



En Azurix Corp. v. Argentine Republic, el Tribunal sostuvo que la obligacion de FPS se
incumple cuando la respuesta estatal se limita a medidas formales o simbdlicas, carentes de
efectividad real frente a los riesgos identificados (ICSID Case No. ARB/01/12, Award,
1408).

Desde el punto de vista doctrinal, Dolzer y Schreuer sefialan que la diligencia debida exigida
por el FPS requiere evaluar la adecuacion de la respuesta estatal al riesgo concreto, y no
simplemente la existencia de alguna intervencion genérica (Dolzer & Schreuer, 2012).

En el presente caso, la persistencia de incidentes, bloqueos y suspensiones demuestra que la
respuesta ofrecida por el Estado no fue suficiente para garantizar un nivel minimo de
seguridad operativa.

6.2.4. Bloqueos comunitarios y ausencia de control efectivo del orden piblico

A lo anterior se suma el bloqueo comunitario iniciado el 20 de junio de 2025, que suspendid
completamente las actividades del proyecto durante diecisiete dias. Durante dicho periodo,
el restablecimiento del acceso a los frentes de obra se logré exclusivamente mediante
compromisos asumidos por la empresa frente a la comunidad, sin que conste una intervencion
coercitiva del Estado dirigida a garantizar el acceso.

La jurisprudencia CIADI ha reconocido que los bloqueos prolongados que impiden el
desarrollo normal de una inversion pueden comprometer el FPS si el Estado no adopta
medidas razonables para restablecer el orden publico. En Biwater Gauff v. Tanzania, el
Tribunal sostuvo que la omision estatal frente a interferencias graves en la operacion de la
inversion puede dar lugar a responsabilidad internacional (ICSID Case No. ARB/05/22,
Award, 729).

6.2.5. Conclusion sobre la violacion del FPS

La Republica de Colombia incumplio6 la obligacion de proteccion y seguridad plenas al no
desplegar una respuesta diligente, efectiva y proporcional frente a riesgos conocidos y
materializados que afectaron de manera directa y sustancial la inversion de IberVolt. La
reiteracion y gravedad de los incidentes, sumadas a la insuficiencia de las medidas adoptadas,
permiten concluir que el estandar del articulo 2.3 del APPRI fue vulnerado.

6.3. Expropiacion indirecta mediante medidas de efecto equivalente
(Articulo 4 del APPRI)

6.3.1. Concepto juridico de expropiacion indirecta bajo el APPRI

El articulo 4 del APPRI prohibe no solo la expropiacién directa, sino también cualquier
medida que tenga efectos equivalentes a una expropiacion. Esta redaccion refleja una
concepcion funcional de la expropiacion, centrada en el impacto real de la medida sobre la
inversion, y no en su forma juridica.



La jurisprudencia del CIADI ha establecido que la expropiacion indirecta se configura
cuando el Estado interfiere de manera sustancial y duradera con el uso, goce o valor
econdmico de la inversion. En Metalclad Corp. v. United Mexican States, el Tribunal sefiald
que lo determinante es si la medida “priva al inversionista del uso razonable de su inversion”
(ICSID Case No. ARB(AF)/97/1, Award, 9103).

La doctrina coincide en que no se requiere una intencion explicita de apropiacion ni una
transferencia formal de propiedad; basta con una neutralizacion econdmica sustancial
(Dolzer & Schreuer, 2012).

6.3.2. El embargo fiduciario como privacion sustancial de la inversion

En el presente caso, el embargo del patrimonio autonomo del Fideicomiso Logistico Sierra
tuvo efectos particularmente graves porque (i) paralizd por completo un proyecto
inmobiliario-logistico complementario; (ii) impidio la disposicion y explotacion de los
activos fideicomitidos; (iii) activé clausulas de aceleracion financiera; (iv) afectd la
estabilidad del portafolio energético en su conjunto.

El embargo se mantuvo vigente durante aproximadamente catorce meses, sin que existiera
una compensacion ni una revision sustantiva de su impacto econdémico.

En LG&E Energy Corp. v. Argentine Republic, el Tribunal sostuvo que incluso medidas
adoptadas en ejercicio de potestades publicas pueden constituir expropiacion indirecta
cuando producen una privacion sustancial y prolongada del valor econdémico de la inversion
(ICSID Case No. ARB/02/1, Decision on Liability, §191).

6.3.3. Efecto acumulativo y proporcionalidad de las medidas

La jurisprudencia CIADI ha destacado que el andlisis expropiatorio no debe hacerse
aisladamente respecto de cada medida, sino considerando su efecto acumulativo. En el
presente caso, el embargo fiduciario no operd en el vacio, sino en combinacion con (i) el
laudo laboral y sus efectos financieros; (ii) la negativa de remedios judiciales efectivos; (iii)
el deterioro del entorno de seguridad; y (iv) las restricciones administrativas posteriores.

La doctrina reconoce que el efecto acumulativo puede llevar una medida inicialmente
legitima mas alla del umbral expropiatorio (McLachlan et al., 2017).

6.3.4. Ausencia de indemnizacion conforme al APPRI

Incluso si se aceptara, que la medida perseguia un fin de interés publico, el articulo 4 del
APPRI exige que toda expropiacion —directa o indirecta— est¢ acompanada de
indemnizacion pronta, adecuada y efectiva. En el presente caso, no se reconocio
compensacion alguna por la privacion sufrida, lo que refuerza la conclusion de que el Estado
incumpli6 dicha disposicion.



6.3.5. Conclusion sobre la expropiacion indirecta

La combinacion de medidas estatales produjo una privacioén sustancial, prolongada y no
compensada del valor econémico de parte relevante de la inversion de IberVolt, configurando
una expropiacion indirecta en violacion del articulo 4 del APPRI.

6.4. Violacion del principio de trato no discriminatorio y de la libre
transferencia de capitales
(Articulos 3 y 6 del APPRI Colombia—Espaiia)

6.4.1. Contenido normativo del principio de trato no discriminatorio

El articulo 3 del Acuerdo para la Promocion y Proteccion Reciproca de Inversiones entre la
Republica de Colombia y el Reino de Espana establece que los inversionistas de una Parte
Contratante y sus inversiones recibiran, en el territorio de la otra Parte, un trato no menos
favorable que el concedido, en circunstancias similares, a los propios inversionistas del
Estado receptor o a inversionistas de terceros Estados. Esta disposicion consagra tanto el
estandar de trato nacional como el de naciéon mas favorecida, y se proyecta especialmente
sobre la gestion, mantenimiento, uso, disfrute y liquidacion de la inversion.

La practica arbitral ha dejado claro que este principio no se limita a prohibir supuestos de
discriminacion directa, abierta o intencional. Por el contrario, el analisis del trato no
discriminatorio debe atender al efecto concreto de las medidas estatales sobre una inversion
determinada. Asi, una medida formalmente general o neutral puede resultar incompatible con
el articulo 3 del tratado si, en la practica, impone una carga singular y desproporcionada sobre
un inversionista extranjero, sin una justificacion objetiva y razonable.

En “Parkerings-Compagniet AS v. Republic of Lithuania”, el Tribunal CIADI precisé que la
comparacion relevante no exige identidad absoluta entre las situaciones, sino similitud
suficiente desde el punto de vista econdmico y regulatorio, y que la discriminacion puede
configurarse cuando el trato diferenciado carece de una base racional vinculada al objetivo
perseguido por el Estado (ICSID Case No. ARB/05/8, Award, §368).

6.4.2. Singularizacion del impacto regulatorio sobre la inversion de IberVolt

En el presente caso, las medidas estatales impugnadas produjeron un impacto particularmente
intenso y concentrado sobre el portafolio de inversion de IberVolt, que excede los efectos
ordinarios de la regulacion laboral o judicial en el sector energético. El laudo arbitral laboral
de 22 de julio de 2024, seguido de su validacion judicial y de la adopcion de medidas de
ejecucion patrimonial, no se limitd a resolver un conflicto colectivo puntual, sino que
introdujo cargas financieras de caracter estructural y prolongado que afectaron de manera
transversal la viabilidad econémica de la inversion.

Estas cargas recaen principalmente —y de manera singular— sobre la inversion de IberVolt,
sin que se desprenda del expediente que operadores nacionales del sector energético o



inversionistas de terceros Estados hayan sido sometidos a obligaciones equivalentes, con el
mismo alcance temporal y patrimonial, en circunstancias comparables. La ausencia de
generalidad en la aplicacion de estas cargas es un elemento relevante para el analisis del trato
no discriminatorio.

Desde la perspectiva doctrinal, se ha sefialado que la discriminacion en el derecho
internacional de las inversiones puede manifestarse cuando un inversionista especifico
absorbe un peso regulatorio desproporcionado, aun cuando la medida no haya sido disefiada
explicitamente para ¢l, rompiendo asi el principio de igualdad material ante la regulacion
(Dolzer & Schreuer, 2012).

6.4.3. Trato no discriminatorio y actuacion de los érganos judiciales

El principio de trato no discriminatorio también puede verse comprometido por la actuaciéon
de los organos judiciales cuando estos aplican criterios que, en la practica, producen un
impacto diferenciado sobre un inversionista extranjero. La jurisprudencia del CIADI ha
reconocido que las decisiones judiciales internas no quedan excluidas del escrutinio
internacional, particularmente cuando interfieren de forma sustancial con una inversion
extranjera y no se evidencia un patrén equivalente de actuacion respecto de otros operadores.

En Saipem S.p.A. v. People’s Republic of Bangladesh, el Tribunal consideré que la
intervencion judicial que neutraliza los efectos econdmicos de una inversion extranjera, sin
una justificacion que pueda generalizarse, puede comprometer la responsabilidad
internacional del Estado (ICSID Case No. ARB/05/7, Award, q133).

En el caso de IberVolt, la extension del embargo a un patrimonio auténomo fiduciario,
juridicamente separado del conflicto laboral, y la negativa sistematica de mecanismos
efectivos de revision, afectaron de manera particular a la Demandante y a su estructura de
inversion, sin que se evidencie un tratamiento equivalente aplicado de forma general en el
sector.

6.4.4. La garantia de libre transferencia de capitales en el APPRI

El articulo 6 del APPRI refuerza el principio de no discriminacion al garantizar al
inversionista el derecho a efectuar libremente y sin demora injustificada las transferencias
relacionadas con su inversion, incluyendo capitales, rendimientos, pagos asociados a la
liquidacion de la inversion y otros flujos economicamente vinculados.

Si bien esta disposicion admite que el Estado pueda imponer determinadas restricciones
derivadas de decisiones judiciales o administrativas, dicha facultad estd expresamente
condicionada a que tales restricciones se apliquen de buena fe, de manera no discriminatoria
y sin utilizarse como un medio para vaciar de contenido las obligaciones asumidas en el
tratado.



La jurisprudencia ha adoptado un enfoque funcional al interpretar estas clausulas,
examinando si la medida impide en la practica la disposicion efectiva de los recursos del
inversionista. En Occidental Exploration and Production Company v. Ecuador, el Tribunal
concluyd que una restriccion formalmente justificada puede vulnerar la clausula de libre
transferencia cuando produce una inmovilizaciéon prolongada y sustancial de los flujos
econdmicos de la inversion (LCIA Case No. UN3467, Final Award, §190).

6.4.5. Aplicacion del articulo 6 del APPRI al embargo fiduciario

En el presente caso, el embargo del patrimonio auténomo del Fideicomiso Logistico Sierra
implico una restriccion efectiva y prolongada a la disposicion de activos y flujos financieros
asociados a la inversion de IberVolt. Durante aproximadamente catorce meses, la
Demandante se vio privada de la posibilidad de explotar, enajenar o utilizar econémicamente
los bienes fideicomitidos, lo que paraliz6 por completo el proyecto inmobiliario-logistico
concebido como componente complementario del portafolio energético.

Esta restriccion excedi6 claramente el cardcter transitorio que podria justificar una limitacion
compatible con el articulo 6 del APPRI, y produjo efectos estructurales sobre la financiacion
y estabilidad del proyecto principal. En este sentido, la doctrina ha advertido que las
excepciones a la libre transferencia previstas en los tratados deben interpretarse de manera
restrictiva, pues de lo contrario se desnaturaliza la proteccion conferida al inversionista
extranjero (Newcombe & Paradell, 2009).

6.4.6. Conclusion sobre la violacion de los articulos 3 y 6 del APPRI

La reclamacion bajo el articulo 6 del APPRI no se funda en la mera existencia de una medida
judicial de embargo, pues el tratado puede admitir ciertas restricciones aplicadas de buena fe
y de manera no discriminatoria. La violacion surge porque la medida afectd activos de un
patrimonio auténomo juridicamente separado, se prolongd durante catorce meses, impidio la
disposicion econdomica de recursos vinculados a la inversion y carecio de una revision judicial
efectiva. En consecuencia, la restriccion excedio los limites de una medida judicial ordinaria
compatible con la garantia de libre transferencia.

6.5. Atribucion, nexo causal y dafios
6.5.1. Atribucion de las conductas al Estado colombiano

Las conductas que fundamentan la responsabilidad internacional alegada en la presente
controversia son plenamente atribuibles a la Republica de Colombia, en la medida en que
fueron adoptadas por oOrganos y autoridades que ejercen funciones estatales, con
independencia de su rama, nivel o grado de autonomia funcional.

En particular, las medidas que afectaron la inversion de IberVolt provienen de: (i) tribunales
arbitrales laborales y 6rganos judiciales del Estado colombiano, al imponer, validar y ejecutar
el laudo arbitral laboral de 22 de julio de 2024 y ordenar el embargo del patrimonio autdbnomo



del Fideicomiso Logistico Sierra; (ii) autoridades administrativas ambientales, al imponer y
mantener medidas preventivas que restringieron la ejecucion de actividades relevantes del
proyecto; y (iii) autoridades encargadas del orden publico y la seguridad territorial, cuya
respuesta frente a sabotajes y bloqueos comunitarios fue insuficiente para garantizar
condiciones minimas de operacion.

Las decisiones de jueces, autoridades administrativas, autoridades ambientales y fuerza
publica son atribuibles al Estado conforme al articulo 4 de los Articulos de la CDI. En cuanto
a los tribunales arbitrales laborales obligatorios, su conducta puede analizarse bajo el articulo
5, en la medida en que ejercen funciones publicas conferidas por el ordenamiento juridico
colombiano, o, en todo caso, por la posterior validacion y ejecucion judicial de sus
decisiones.

Conforme a los principios del derecho internacional consuetudinario sobre responsabilidad
del Estado, codificados por la Comision de Derecho Internacional, los actos de los 6rganos
judiciales, administrativos y de seguridad del Estado se imputan directamente a este, incluso
cuando dichos 6rganos actiian en ejercicio de funciones que el derecho interno les atribuye
como independientes (Crawford, 2013). En consecuencia, no existe discusion razonable
sobre la imputabilidad de las conductas descritas a la Republica de Colombia.

6.5.2. Nexo causal entre las conductas estatales y los dafios sufridos por la inversion

La responsabilidad internacional del Estado exige, ademas de la atribucion, la existencia de
un nexo causal suficiente entre la conducta estatal ilicita y los dafios alegados. En el arbitraje
de inversiones, este nexo no se analiza bajo un estindar de causalidad exclusiva o
matematica, sino mediante la verificacion de una relacion directa, previsible y juridicamente
relevante entre el acto estatal y el perjuicio sufrido.

A continuacion, se presenta de manera sistematica la relacion entre cada una de las conductas
estatales relevantes, el nexo causal que las vincula con la afectacion de la inversion y los
danos derivados:

Conducta atribuible
al Estado
colombiano

Nexo causal juridicamente Daiios sufridos por la
relevante inversion

La imposicion de estabilidad
laboral prolongada, un fondo || Incremento estructural de
financiado con ingresos de || costos laborales; deterioro
comercializacion inexistentes || del modelo financiero;
y mecanismos automaticos de | pérdida de rentabilidad
indexacion alter6 de manera | esperada; impacto negativo
inmediata y directa el modelo || en la valoraciéon econdémica
financiero  del  proyecto, || del proyecto.

afectando compromisos

Laudo arbitral laboral
del 22 de julio de
2024 que impuso
obligaciones
extrapetita 'y de
caracter estructural




asumidos con financiadores y
modificando las proyecciones
economicas bajo las cuales se
estructurd la inversion.

Decisiones judiciales
que confirmaron el
laudo y negaron su
revision sustantiva

La  validacion  judicial
consolidé los efectos del
laudo en el tiempo, privando a
la Demandante de una via
efectiva para corregir la
alteracion  del  equilibrio
economico del proyecto y
prolongando los impactos
negativos mas alla del
conflicto colectivo.

Consolidacion  del  dafio
financiero; prolongacion de
la incertidumbre juridica;
afectacion del perfil de
riesgo del proyecto frente a
terceros.

Orden judicial de

embargo del
patrimonio autdbnomo
del Fideicomiso
Logistico Sierra

El embargo impidi6 el uso,
explotacion y disposicion de

activos juridicamente
separados  del  conflicto
laboral,  paralizando  un
proyecto complementario
disefiado  para  sostener

financieramente el portafolio
energético.

Paralizacion ~ total  del
proyecto
inmobiliario-logistico;
inmovilizaciéon de activos;
pérdida de valor de los
bienes fideicomitidos;
restriccion efectiva de flujos

financieros.

Negativa judicial al
desembargo y
ausencia de remedios

La prolongacion del embargo
sin ~ revision  sustantiva
transformé  una  medida
provisional en una afectacion

Dafios acumulativos
derivados de la
inmovilizaciéon prolongada;
activacion de clausulas de

efectivos durante || econdmica prolongada y || aceleracion y riesgo en
aproximadamente sustancial, amplificando sus | contratos financieros;
catorce meses efectos negativos sobre la || aumento del costo del
nversion. capital.
La falta de medidas continuas
. . efectivas de proteccion ~ .
Respuesta insuficiente Y P Darios materiales a

del Estado frente a

permitid la materializacion de

infraestructura; retrasos en

) actos de sabotaje que . .
sabotajes a . la ejecucion; sobrecostos de
) afectaron directamente el . L
infraestructura de . . reparacion,  logistica y
ey cronograma y la integridad de .
transmision . seguridad.
la infraestructura del
proyecto.
Inaccion efectiva || La ausencia de control || Suspension total de
frente a bloqueos | adecuado del orden publico | actividades; costos por
comunitarios obligo a la suspension total de || paralizacion de personal y

prolongados

actividades durante diecisiete

equipos; retrasos operativos;




dias, generando costos y
retrasos directamente
atribuibles a dicha omision.

aumento de costos indirectos
del proyecto.

Imposicion y
mantenimiento de
medidas ambientales
preventivas sin
delimitacion clara de
su impacto temporal

La prolongacién de
restricciones administrativas
incrementd la incertidumbre
regulatoria y contribuy6d a
postergar actividades criticas,
intensificando el  efecto
acumulativo de los retrasos

Retrasos adicionales;
aumento de costos de
cumplimiento; prolongacion
de la incertidumbre sobre la
entrada en  operacion
comercial.

del proyecto.

6.5.3. Evaluacion juridica del nexo causal y conclusion

Consideradas de forma individual, cada una de las conductas anteriormente descritas genero
dafos concretos y verificables a la inversion de IberVolt. Consideradas en su conjunto, dichas
conductas produjeron un deterioro progresivo y acumulativo del proyecto, afectando su
viabilidad econdmica, su cronograma y su valor global como inversion.

La jurisprudencia CIADI ha reconocido que el nexo causal puede establecerse cuando las
medidas estatales constituyen factores determinantes del dafio, aun cuando coexistan otros
elementos contextuales propios de la actividad empresarial. No se exige que la conducta
estatal sea la unica causa del perjuicio, sino que haya contribuido de manera sustancial y
juridicamente relevante a su produccion (Vivendi II; LG&E v. Argentina).

En el presente caso, los dafios sufridos por IberVolt no pueden considerarse remotos,
indirectos 0 meramente especulativos. Por el contrario, son la consecuencia previsible y
directa de una serie de decisiones estatales que, imputables a la Republica de Colombia,
alteraron de manera sustancial el entorno juridico, operativo y financiero bajo el cual se
realizo la inversion. En consecuencia, concurren plenamente los elementos de atribucion y
nexo causal exigidos para declarar la responsabilidad internacional del Estado bajo el APPRI
Colombia—Espaiia.



VII. PETITORIO

En virtud de los hechos expuestos, de los fundamentos juridicos desarrollados y de las
pruebas que obran en el expediente, IberVolt Energia S.L. solicita respetuosamente al
Tribunal Arbitral que dicte un laudo en el que:

Declaraciones de responsabilidad internacional

1.

Declare que la Republica de Colombia ha violado sus obligaciones internacionales
asumidas en el Acuerdo para la Promocion y Proteccion Reciproca de Inversiones
celebrado entre la Republica de Colombia y el Reino de Espafia, en particular:

a. El articulo 2.3 del APPRI, al haber incumplido la obligacion de otorgar trato justo y
equitativo a la inversion de IberVolt Energia S.L., mediante actuaciones arbitrarias,
imprevisibles y desproporcionadas que frustraron las expectativas legitimas del
inversionista.

b. El articulo 2.3 del APPRI, al haber incumplido la obligacién de otorgar proteccion y
seguridad plenas, al no desplegar medidas razonables y efectivas para proteger la
inversion frente a sabotajes, bloqueos comunitarios y deterioro del entorno operativo.

¢. El articulo 4 del APPRI, al haber adoptado medidas de efecto equivalente a una
expropiacion indirecta, que privaron sustancialmente a IberVolt del uso y del valor
econdmico de parte relevante de su inversion, sin el pago de una indemnizacion pronta,
adecuada y efectiva.

d. Los articulos 3 y 6 del APPRI, al haber sometido la inversion de IberVolt a un trato no
discriminatorio desfavorable y al haber restringido de facto y de manera prolongada la
libre transferencia de capitales y activos vinculados a la inversion.

Reparacion integral del dafio

2.

Declare que la Republica de Colombia estd obligada a reparar integralmente los dafios
causados a la inversion de IberVolt Energia S.L., conforme a los principios del derecho
internacional consuetudinario sobre responsabilidad del Estado, incluyendo los criterios
de restitucion, indemnizacion y satisfaccion.

Ordene a la Republica de Colombia indemnizar a IberVolt Energia S.L. por la totalidad
de los dafos sufridos como consecuencia de las violaciones del APPRI, incluyendo, sin
limitarse a:

a. La pérdida de valor econdémico de la inversion, resultante de la imposicion de cargas
estructurales, la paralizacion de proyectos complementarios y la alteracion del modelo
financiero originalmente estructurado.



b. Los dafios emergentes, comprendiendo los sobrecostos incurridos por paralizacion de
actividades, reparacion de infraestructura, gastos adicionales de seguridad, costos
financieros y administrativos derivados de las medidas estatales impugnadas.
c. El lucro cesante, correspondiente a los ingresos razonablemente esperados que la
inversion habria generado de no haberse producido las conductas atribuibles al Estado
colombiano.

4. Declare que el monto exacto de la indemnizacion debera ser determinado por el Tribunal
con base en la evidencia pericial que se aportard durante la fase correspondiente del
procedimiento.

Intereses

5. Ordene el pago de intereses sobre las sumas indemnizatorias que se reconozcan a favor
de IberVolt Energia S.L., calculados:

a. Desde la fecha en que los dafios se produjeron o comenzaron a producirse,
b. Hasta la fecha del pago efectivo,

¢. A una tasa comercial apropiada, compuesta, conforme a la practica constante de los
tribunales CIADI.

Costas y gastos del arbitraje

6. Condene a la Republica de Colombia al pago de la totalidad de las costas y gastos
incurridos por IberVolt Energia S.L. en relacion con este arbitraje, incluyendo, entre
otros:
a. Los honorarios y gastos de los arbitros,
b. Los costos administrativos del CIADI,

c. Los honorarios profesionales de asesores legales, expertos y peritos,

d. Los gastos razonables incurridos en la preparacion y sustanciacion del presente
procedimiento.

Otras medidas

7. Ordene cualquier otra medida que el Tribunal considere apropiada para garantizar la
plena efectividad del laudo y la reparacion integral del dafio sufrido por la Demandante.



Declaracion final

IberVolt Energia S.L. reserva expresamente su derecho a complementar, precisar o ampliar
las solicitudes de reparacion en funcion del desarrollo del procedimiento arbitral y de la
prueba que se practique en la fase correspondiente.
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IX. ANEXOS
Anexo I

Carta de solicitud de consultas y negociacion presentada por IberVolt Energia S.L. (12
de enero de 2026)

Documento mediante el cual el inversionista activo el mecanismo de consultas previsto en el
APPRI Colombia—Espana, identificando las medidas y omisiones que, a su juicio, dieron
lugar a la controversia de inversion.

Anexo I1

Respuesta de la Republica de Colombia a la solicitud de consultas (2 de febrero de 2026)
Comunicacion oficial del Estado colombiano en la que se rechaza la caracterizacion de las
medidas impugnadas como violatorias del APPRI

Anexo I1I

Solicitud de Arbitraje presentada ante el CIADI (15 de abril de 2026)

Documento mediante el cual IberVolt Energia S.L. sometié formalmente la controversia al
arbitraje CIADI, identificindose como inversionista protegido y describiendo la inversion y
las medidas impugnadas.

Anexo IV

Notificacion de registro de la Solicitud de Arbitraje por la Secretaria General del
CIADI (28 de abril de 2026)

Comunicaciéon mediante la cual el CIADI confirmé el cumplimiento de los requisitos
formales y procedio al registro del caso.

Anexo V

Resolucion Procesal Inicial No. 1 del Tribunal Arbitral CIADI (19 de mayo de 2026)
Decision del Tribunal relativa al calendario procesal y al tratamiento de las cuestiones
jurisdiccionales.

Anexo VI

Paquete societario y de control del Grupo IberVolt

Incluye el organigrama corporativo actualizado, el acuerdo de inversion con Global
Infrastructure Fund III L.P., minutas del Comité de Supervision, el contrato de servicios con
IberVolt Management Ltd., y actas corporativas relevantes para el analisis de la estructura de
control y direccion estratégica del grupo.

Anexo VII

Paquete financiero y de covenants del proyecto Sierra Nevada

Conjunto de documentos relativos a la financiacion del proyecto, notificaciones de riesgo,
covenants financieros, comunicaciones de financiadores y medidas internas de mitigacion
financiera adoptadas por el grupo.



Anexo VIII

Paquete del conflicto colectivo de trabajo

Incluye el pliego de peticiones sindical, la respuesta empresarial, actas de negociacion, auto
de instalacion del tribunal de arbitramento, el laudo arbitral laboral de 22 de julio de 2024, el
recurso extraordinario de anulacidn y las decisiones judiciales que resolvieron dicho recurso.

Anexo IX

Paquete de seguridad territorial y bloqueos comunitarios

Reune el informe técnico sobre el sabotaje de la torre de transmision del 14 de enero de 2025,
actas del Comité de Seguridad, solicitudes y respuestas de la autoridad policial, registros de
operativos de acompanamiento, acta del bloqueo comunitario del 20 de junio de 2025 y actas
de las mesas de dialogo lideradas por la autoridad municipal.

Anexo X

Paquete ambiental del proyecto Sierra Nevada

Incluye el pliego de cargos ambiental, la respuesta empresarial, la resolucion de medida
preventiva del 3 de octubre de 2025 y las actas de visitas y verificaciones técnicas realizadas
entre octubre de 2025 y enero de 2026.



X. LISTA DE ABREVIATURAS
APPRI: Acuerdo para la Promocion y Proteccion Reciproca de Inversiones.

CIADI: Centro Internacional de Arreglo de Diferencias Relativas a Inversiones, o por sus
silgas en inglés ICSID.

FET: Fair and Equitable Treatment (Trato Justo y Equitativo).

FPS: Full Protection and Security (Proteccion y Seguridad Plenas).
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I. LAS PARTES
1.1. La demandante

IberVolt Energia S.L. (en adelante, “IberVolt” o la “Demandante”) es una sociedad de
responsabilidad limitada constituida conforme al derecho del Reino de Espaiia, con domicilio
social en la ciudad de Madrid.

De acuerdo con lo expuesto en la demanda y en los documentos aportados al expediente,
IberVolt participa en proyectos de infraestructura energética en distintos mercados
internacionales, incluyendo América Latina, y en particular en el desarrollo del denominado
proyecto hidroeléctrico Sierra Nevada en Colombia.

No obstante, la estructura a través de la cual se canalizd la inversion en el territorio
colombiano no se limita a la actuacion directa de IberVolt como entidad espaiola, sino que
se desarrolla mediante una organizacion corporativa multinivel que incluye: (i) la
constitucion de multiples sociedades operativas locales en Colombia; (ii) la existencia de una
sociedad tenedora regional, IberVolt Holdings B.V., constituida bajo el derecho de los Paises
Bajos, encargada de agrupar participaciones y canalizar financiacion intragrupo; vy, (iii) la
participacion de inversionistas financieros internacionales, incluyendo Global Infrastructure
Fund III L.P., fondo domiciliado fuera del territorio espafol, con derechos relevantes sobre
decisiones estratégicas del grupo.

En consecuencia, la inversidon cuya proteccion se pretende invocar se inserta dentro de una
estructura corporativa y financiera mas amplia, caracterizada por la intervencion de distintas
jurisdicciones y de actores econdmicos diversos.

1.2. La demandada

La Republica de Colombia (en adelante, “La demandada”, “Colombia” o el “Estado”) es un
Estado soberano, organizado como republica unitaria conforme a su Constitucion Politica, y
parte tanto del Convenio sobre Arreglo de Diferencias Relativas a Inversiones entre Estados
y Nacionales de Otros Estados (Convenio CIADI) como del Acuerdo para la Promocion y
Proteccion Reciproca de Inversiones suscrito con el Reino de Espafia (APPRI).

Colombia ejerce sus funciones publicas a través de un sistema institucional compuesto por
autoridades judiciales, administrativas, regulatorias y de seguridad, cada una de las cuales
actua dentro del &mbito de sus competencias constitucionales y legales.

Las actuaciones cuestionadas por la Demandante en el presente arbitraje corresponden
precisamente al ejercicio de dichas funciones publicas, en materias tales como (i) la solucion
de conflictos laborales en el marco de servicios publicos esenciales; (i1) el control judicial de
decisiones arbitrales; (iii) la adopcion de medidas cautelares dentro de procesos
jurisdiccionales; (iv) la gestion del orden publico; (v) y la supervision ambiental de proyectos
de infraestructura.



Estas actuaciones, consideradas en su contexto institucional y factico, constituyen
manifestaciones ordinarias del funcionamiento del Estado de derecho, y no pueden ser
aisladas ni reinterpretadas como incumplimientos internacionales sin desnaturalizar el
alcance del APPRI.



I1. RESUMEN EJECUTIVO

La presente controversia no plantea una violacion del derecho internacional de las
inversiones, sino un intento de la Demandante de reformular el fracaso parcial de un proyecto
empresarial complejo como si se tratara de un incumplimiento estatal.

IberVolt Energia S.L. estructur6 su inversion en Colombia a través de un esquema
corporativo y financiero sofisticado, que dista de corresponder a una operacion unitaria de
un inversionista exclusivamente espafiol. Por el contrario, el expediente evidencia que la
inversion (i) se canalizO mediante una estructura multinivel que incluye sociedades
operativas locales y una sociedad holding regional constituida en los Paises Bajos; (ii)
dependié de esquemas de financiacion intragrupo y de la participacion de inversionistas
financieros internacionales; y, (iii) estuvo sujeta a acuerdos con terceros, como Global
Infrastructure Fund III L.P., fondo domiciliado fuera de Espafa con incidencia en decisiones
estratégicas del grupo.

Asi, la inversion cuya proteccion se invoca no puede analizarse aisladamente como una
iniciativa nacional espafiola, sino como parte de una estructura transnacional compleja, en la
que confluyen distintas jurisdicciones, actores econdmicos y centros de decision.

En este contexto, el proyecto hidroeléctrico Sierra Nevada fue concebido como una inversion
de alta complejidad técnica y financiera, cuyo éxito dependia de la adecuada gestion de
multiples variables como lo son las condiciones geoldgicas y ambientales propias del
territorio, los procesos de construccion de infraestructura de gran escala, la interaccion con
comunidades locales, las relaciones laborales en un sector intensivo en mano de obra, y los
esquemas de financiacion condicionados por riesgos operativos.

Tal como se demuestra en la contestacion de los hechos, el desarrollo del proyecto estuvo
marcado por la concurrencia de multiples factores que incidieron en su evolucion, tales como
contingencias técnicas que obligaron a modificar cronogramas, decisiones empresariales en
materia de estructuracion financiera y mitigacion de riesgos; dindmicas sociales y
comunitarias vinculadas a la ejecucion del proyecto en el territorio y la actuacion ordinaria
de instituciones estatales en ejercicio de sus competencias judiciales, administrativas y
regulatorias.

Sin embargo, la Demandante pretende aislar selectivamente ciertos eventos y reinterpretarlos
como un patron de conducta estatal ilicita, desconociendo tanto su contexto como su
naturaleza institucional.

En efecto, los hechos muestran que las decisiones arbitrales y judiciales cuestionadas fueron
adoptadas por autoridades competentes dentro de procedimientos regulares y con control
jurisdiccional efectivo. De igual forma, las medidas cautelares sobre el patrimonio fiduciario
tuvieron caracter temporal y respondieron al desarrollo de procesos judiciales en curso.
También, las situaciones de seguridad invocadas corresponden a dinamicas territoriales
preexistentes, propias de contextos complejos de infraestructura. Asimismo, los bloqueos



comunitarios se enmarcaron en interacciones sociales vinculadas a la ejecucion del proyecto;
y, las actuaciones ambientales respondieron a funciones de control técnico dentro del marco
normativo vigente.

Adicionalmente, los propios documentos aportados por la Demandante evidencian que
aspectos determinantes del desempefio del proyecto, incluyendo su sostenibilidad financiera,
sus relaciones con financiadores y sus decisiones de reestructuracion, dependieron de
factores internos y de terceros ajenos al Estado colombiano.

En estas condiciones, la controversia no puede entenderse como el resultado de un
comportamiento estatal inico ni homogéneo, sino como una situacion de multicausalidad, en
la que confluyen factores técnicos, econdomicos, sociales e institucionales.

El derecho internacional de las inversiones no permite atribuir responsabilidad al Estado por
cualquier resultado adverso en una inversion, ni convierte a los tribunales arbitrales en
instancias de revision de decisiones judiciales o regulatorias ordinarias. Por el contrario,
exige la demostracion de conductas estatales que superen un umbral elevado de ilicitud
internacional, lo cual no ocurre en el presente caso.

Sobre esta base, la Reptiblica de Colombia demostrard, en primer lugar, que la configuracion
de la inversion y la estructura a través de la cual fue canalizada plantean cuestiones
sustanciales en materia de jurisdiccion, particularmente en relacion con la definicion del
inversionista protegido.

En segundo lugar, acreditara que los hechos alegados por la Demandante no configuran, ni
individual ni acumulativamente, una violacion de los estandares del APPRI, en la medida en
que las actuaciones estatales invocadas corresponden al ejercicio legitimo de funciones
publicas dentro de un Estado de derecho.

En tercer lugar, establecera que los supuestos dafios alegados carecen de un nexo causal
directo y exclusivo con la conducta del Estado, al derivar en gran medida de decisiones
empresariales, condiciones de ejecucion del proyecto y factores externos propios del entorno
en el que se desarroll6 la inversion.

En consecuencia, esta controversia no revela un incumplimiento internacional atribuible a
Colombia, sino la pretension de utilizar el sistema de arbitraje de inversiones como
mecanismo para relocalizar riesgos empresariales que, por su naturaleza, correspondian al
propio inversionista.

Por todas estas razones, la Republica de Colombia solicitara al Tribunal que desestime las
pretensiones de la Demandante en su integridad.



III. CONTESTACION A LOS HECHOS

FRENTE AL PRIMERO: ES CIERTO, PERO SE PRECISA. IberVolt Energia S.L. es
una sociedad constituida conforme al derecho espafiol y que, dentro de su estrategia de
expansion internacional, ingres6 al mercado colombiano en el afio 2016 con el proposito de
desarrollar proyectos de infraestructura energética.

No obstante, es preciso puntualizar que la decision de inversion fue adoptada de manera
autonoma por el inversionista, en el marco de su analisis interno de oportunidades, asi como
de evaluacion de riesgos técnicos, regulatorios y territoriales.

En particular, la eleccion de la region de la Sierra Nevada de Santa Marta como area de
intervencion responde a criterios propios del inversionista, en un contexto geografico y social
caracterizado por la coexistencia de multiples factores relevantes para el desarrollo de
proyectos de infraestructura, incluyendo condiciones ambientales especiales, dinamicas
comunitarias y exigencias propias del territorio.

FRENTE AL SEGUNDO: ES CIERTO, PERO SE PRECISA. IberVolt proyecto
desarrollar actividades integradas de generacion hidroeléctrica, transmision de energia
eléctrica en alta tension y comercializacion de energia a grandes consumidores.

Se precisa, sin embargo, que dichos planes forman parte de la estructuracion interna del
proyecto y responden a un modelo de negocio definido por el propio inversionista, el cual
implicaba la coordinacion simultanea de diversas lineas de negocio, la ejecucion de obras de
distinta naturaleza y la articulacion de multiples contratos y fuentes de financiamiento.

En tal sentido, los alcances y proyecciones del proyecto dependian necesariamente de
variables técnicas, econdmicas y operativas propias de su diseflo, asi como de su ejecucion
progresiva en el tiempo.

Se deja constancia igualmente de que la estructuracion del proyecto se realiz6 en el marco de
acuerdos de inversion suscritos por IberVolt Energia S.L. con terceros inversionistas
financieros, entre ellos Global Infrastructure Fund III L.P., fondo domiciliado fuera del
territorio espafiol, el cual contaba con derechos especificos en relacion con decisiones
estratégicas del grupo.

FRENTE AL TERCERO: ES CIERTO. Conforme se encuentra acreditado en los
documentos aportado, las sociedades IberVolt Colombia S.A.S., HidroNevada S.A.S., Red
Andina Transmision S.A.S. e IberVolt Comercializadora S.A.S., fueron constituidas en las
fechas sefialadas por la Demandante.

Se deja constancia de que cada una de estas sociedades fue creada con objetos especificos
dentro del desarrollo del proyecto, lo cual implicé la configuracion de una estructura
societaria compuesta por distintos vehiculos operativos.



Asimismo, conforme a la documentacion obrante en el expediente, dicha estructura incluia
una sociedad tenedora regional denominada IberVolt Holdings B.V., constituida bajo el
derecho de los Paises Bajos, a través de la cual se agruparon las participaciones en proyectos
latinoamericanos y se canalizaron flujos de financiacion intragrupo hacia las sociedades
operativas en Colombia.

FRENTE AL CUARTO. ES CIERTO, PERO SE PRECISA. IberVolt realizd6 diversas
actividades de inversion, incluyendo la adquisicion de predios rurales, la constitucion de
servidumbres, la importacion de equipos electromecanicos, la contratacion de firmas
especializadas y la vinculacion de personal técnico.

Se precisa, no obstante, que dichas actividades corresponden a las fases ordinarias de
implementacion de proyectos de infraestructura energética, las cuales conllevan, por su
propia naturaleza, la interacciéon con multiples factores de ejecucion, tales como condiciones
del terreno, logistica de transporte, disponibilidad de insumos, avances de obra y
coordinacidn entre contratistas.

Asimismo, dichas etapas implican procesos de desarrollo progresivo, sujetos a ajustes,
modificaciones y contingencias propias de proyectos de gran escala.

FRENTE AL QUINTO: SE ACEPTA, PERO SE PRECISA. La celebracion del contrato
de fiducia mercantil con Fiduciaria Trust S.A. y la constitucion del patrimonio auténomo
denominado “Fideicomiso Logistico Sierra”.

Se precisa que dicho patrimonio autobnomo se integraba funcional y econdmicamente con el
conjunto del proyecto energético y logistico, en cuanto contenia activos, derechos y recursos
destinados a apoyar su desarrollo y financiacion.

En ese sentido, el fideicomiso hacia parte de la estructura global de operacion del grupo
empresarial en Colombia, en coordinacion con las demds sociedades constituidas para el
proyecto.

Dicha estructura financiera se encontraba ademds vinculada a esquemas de financiacion
intragrupo y a compromisos adquiridos frente a inversionistas financieros internacionales, en
el marco de la organizacion corporativa del grupo IberVolt.

FRENTE AL SEXTO. NO ME CONSTA. No hay definicion ni soporte que demuestre que
la inversion fue estructurada con vocacion de permanencia.

Se precisa que no le consta a la Republica de Colombia la totalidad de los elementos internos
que informaron la planificacion estratégica del inversionista, incluyendo proyecciones
financieras, supuestos de ejecucion, niveles de riesgo asumidos o decisiones adoptadas al
interior de su estructura corporativa.



En consecuencia, cualquier afirmacion relativa al cardcter o alcance de dicha “vocacion de
permanencia” debe entenderse en el marco de decisiones y previsiones propias del
inversionista.

FRENTE AL SEPTIMO: ES CIERTO PARCIALMENTE. Durante la ejecucion del
proyecto se presentaron diversas contingencias técnicas, incluyendo inestabilidad geoldgica
en taludes, dificultades en procesos constructivos relacionados con el embalse y discusiones
con autoridades ambientales y territoriales sobre aspectos del manejo del proyecto.

Se deja constancia de que dichas circunstancias incidieron en la necesidad de ajustar los
cronogramas inicialmente previstos, asi como en la evolucion de las etapas de ejecucion.

Igualmente, se precisa que este tipo de contingencias son propias de proyectos de
infraestructura de alta complejidad, en los cuales la ejecucion material de las obras puede
verse influenciada por condiciones técnicas del terreno, variables hidraulicas, factores
ambientales y procesos de coordinacion institucional.

FRENTE AL OCTAVO: ES CIERTO. Segin los documentos obrantes en el proceso, la
presentacion del pliego de peticiones por parte del sindicato SINTRAEnergia Sierra, asi
como las respuestas emitidas por cada una de las sociedades mencionadas, dentro de la etapa
de arreglo directo.

FRENTE AL NOVENO: ES CIERTO. De acuerdo a los documentos obrantes en el
proceso, tras el fracaso de la etapa de negociacion directa, el conflicto colectivo fue sometido
a Tribunal de Arbitramento Laboral, el cual profiri6 laudo el 22 de julio de 2024, con las
determinaciones sefialadas por la Demandante.

FRENTE AL DECIMO: NO ES CIERTO. Se niega la caracterizacion efectuada por la
Demandante respecto del contenido y alcance del laudo arbitral.

Se precisa que el laudo fue proferido por un Tribunal de Arbitramento Laboral debidamente
constituido, en el marco de un servicio publico esencial y conforme a los procedimientos y
normas aplicables del ordenamiento juridico colombiano.

Asimismo, se deja constancia de que dicho laudo fue posteriormente sometido a control
judicial ante la Corte Suprema de Justicia, autoridad que se pronuncié dentro del ambito de
sus competencias.

FRENTE AL UNDECIMO: ES CIERTO. Segin los documentos obrantes en el proceso
HidroNevada interpuso recurso de anulacion contra el laudo arbitral y que la Corte Suprema
de Justicia resolvid dicho recurso en los términos indicados en la demanda.

FRENTE AL DUODECIMO: SE NIEGA. Se niega la caracterizacion de la decision
judicial como una desviacion del precedente o como un desconocimiento del debido proceso.



Se precisa que la Corte Suprema de Justicia se pronuncié en el marco de su competencia y
conforme a los criterios aplicables al control de laudos arbitrales laborales.

FRENTE AL DECIMO TERCERO: ES CIERTO, PERO SE PRECISA. El sindicato
promovié demanda ejecutiva y que se ordenaron medidas de embargo sobre bienes
vinculados al patrimonio autonomo.

Se deja constancia de que tales medidas fueron adoptadas por autoridades judiciales
competentes dentro de los procesos correspondientes y en atencidon a los elementos de
conviccion valorados en cada caso.

FRENTE AL DECIMO CUARTO. ES CIERTO. La Demandante activd mecanismos
arbitrales en el marco del contrato de fiducia y que los organismos correspondientes
adoptaron decisiones al respecto, conforme a sus competencias y reglas procesales
aplicables.

FRENTE AL DECIMO QUINTO. NO ES CIERTO. Las decisiones judiciales y arbitrales
fueron tomadas conforme al derecho colombiano, y no pueden ser caracterizadas como
desproporcionadas o contrarias al ordenamiento juridico.

FRENTE AL DECIMO SEXTO. SE ACEPTA, PERO SE PRECISA. Los bienes del
patrimonio autébnomo estuvieron sujetos a una medida de embargo durante un periodo
determinado.

Se precisa que dicha medida fue adoptada por autoridad judicial competente dentro de un
proceso jurisdiccional en curso, en el que se surtieron las actuaciones correspondientes.

Asimismo, se deja constancia de que el embargo tuvo caracter temporal y se mantuvo vigente
durante el tiempo propio del tramite judicial correspondiente, atendiendo a las etapas
procesales y a la naturaleza de las actuaciones adelantadas ante la justicia ordinaria.

FRENTE AL DECIMO SEPTIMO. SE ACEPTA, PERO SE PRECISA. La
comunicacion enviada por un banco del consorcio financiero en relacion con la situacion del
proyecto fue enviada en la fecha indicada.

Se precisa que dicha comunicacidon se enmarca en la relacion contractual existente entre el
inversionista y sus financiadores, asi como en la estructuracion interna de sus fuentes de
financiamiento.

En ese sentido, tales circunstancias reflejan la interaccion del proyecto con inversionistas
financieros externos y decisiones adoptadas en el marco de la estructura corporativa y de
control del grupo, que incluia la participacion de fondos de inversion con intereses en la
gestion del proyecto.



FRENTE AL DECIMO OCTAVO. ES CIERTO, PERO SE PRECISA. Se acepta que
ocurrieron incidentes de seguridad en las zonas de operacion del proyecto, incluyendo el
evento descrito por la Demandante.

Se deja constancia de que este tipo de situaciones han sido histéricamente reportadas en
determinadas zonas del territorio nacional, con anterioridad a la llegada del inversionista, en
contextos asociados a las condiciones geograficas y sociales del area.

En tal sentido, dichas circunstancias forman parte del entorno en el cual se desarrollan
proyectos de infraestructura en la region.

FRENTE AL DECIMO NOVENO. ES CIERTO. Segun los documentos obrantes en el
proceso, se presentd una solicitud de acompanamiento institucional presentada por el
Inversionista, asi como la respuesta de las autoridades de policia, en la que se indicaron las
condiciones operativas para la asignacion de recursos y apoyo.

FRENTE AL VIGESIMO. ES CIERTO, PERO SE PRECISA. Se acepta la ocurrencia
de un bloqueo comunitario que afectd el acceso a una zona del proyecto, asi como la
suspension temporal de actividades durante su desarrollo.

No obstante, se precisa que dicha situacion se produjo en el marco de dindmicas comunitarias
asociadas a preocupaciones ambientales, sociales y laborales vinculadas a la ejecucion del
proyecto, segun se refleja en los espacios de didlogo adelantados con posterioridad.

En este sentido, el evento debe entenderse dentro del contexto de las interacciones entre el
proyecto y su entorno social, incluyendo las percepciones y demandas de las comunidades
locales.

FRENTE AL VIGESIMO PRIMERO. ES CIERTO, PERO SE PRECISA. En efecto se
realizaron las mesas de didlogo con participacion de autoridades locales, comunidades y
representantes del proyecto.

Se deja constancia de que estos espacios permitieron canalizar las inquietudes planteadas por
la comunidad y facilitar la reanudacion de las actividades, en el marco de los mecanismos
institucionales de gestion territorial.

FRENTE AL VIGESIMO SEGUNDO: ES CIERTO, PERO SE PRECISA. Segin los
documentos obrantes en el proceso, se impuso a el Inversionista una medida preventiva por
parte de la autoridad ambiental competente.

Se precisa que dicha medida fue adoptada en el marco de las funciones de control y
seguimiento ambiental, conforme a los procedimientos aplicables.



FRENTE AL VIGESIMO TERCERO. ES CIERTO, PERO SE PRECISA. La autoridad
ambiental, en efecto, realizd verificaciones técnicas adicionales y las restricciones se
mantuvieron durante cierto periodo.

Se deja constancia de que dichas actuaciones se desarrollaron conforme a los requerimientos
técnicos derivados del seguimiento ambiental de la medida preventiva, por no cumplimiento
de aspectos ambientales en el proyecto.

FRENTE AL VIGESIMO CUARTO. ES CIERTO. El Inversionista present6 la solicitud
de consultas en el marco del APPRI.

FRENTE AL VIGESIMO QUINTO. ES CIERTO. El Estado colombiano dio respuesta
dentro del proceso de consultas.

FRENTE AL VIGESIMO SEXTO. NO ES CIERTO. Se niega que la situacion actual del
proyecto sea consecuencia exclusiva de actuaciones estatales.

Se precisa que el desarrollo del proyecto estuvo determinado por una combinacion de factores
técnicos, operativos, financieros, ambientales y sociales, propios de la ejecucion de una
iniciativa de esta naturaleza.

En consecuencia, los resultados NO alcanzados, no pueden atribuirse de manera unica a las
actuaciones descritas por la Demandante.



IV.  DERECHO APLICABLE

El derecho aplicable en el presente arbitraje se determina de conformidad con el articulo
42(1) del Convenio CIADI, el cual establece que el tribunal decidira la controversia “de
acuerdo con las normas de derecho acordadas por las partes” y, en defecto de tal acuerdo,
aplicara el derecho del Estado receptor, junto con las normas de derecho internacional
aplicables.

La jurisprudencia arbitral ha interpretado esta disposicion de manera consistente en el sentido
de que, cuando la controversia se funda en un tratado bilateral de inversiones, dicho tratado
constituye la fuente primaria de las obligaciones sustantivas, mientras que el derecho
internacional general cumple una funcidn integradora y subsidiaria.

En este sentido, el Tribunal en CMS Gas Transmission Company v. Argentine Republic
sefald que el articulo 42 no establece una aplicacion excluyente entre derecho interno e
internacional, sino una aplicacion coordinada en funcion de la naturaleza de las obligaciones
invocadas (CMS Gas Transmission Company v. Argentine Republic, ICSID Case No.
ARB/01/8, Laudo, 4116).

De igual forma, la doctrina ha explicado que el tratado de inversidon opera como lex specialis
dentro del sistema de fuentes, siendo complementado por el derecho internacional general en
materias no reguladas de manera expresa (Schreuer, Malintoppi, Reinisch & Sinclair, 2009).

4.1. Aplicacion del APPRI Colombia — Reino de Espaiia

La Republica de Colombia coincide en que el Acuerdo para la Promocion y Proteccion
Reciproca de Inversiones entre Colombia y el Reino de Espafia (APPRI) constituye el
parametro normativo central para el analisis de la presente controversia.

No obstante, se hace necesario precisar que el APPRI no establece un régimen de
responsabilidad objetiva ni garantiza el éxito de la inversidn, ni convierte cualquier
afectacion economica en una violacion del tratado.

Por el contrario, la jurisprudencia ha reiterado que los estandares como el trato justo y
equitativo (FET) o la proteccion y seguridad plenas (FPS) constituyen umbrales elevados de
responsabilidad, cuya configuracion exige algo mas que la simple existencia de perjuicio
econdmico.

En Waste Management Il v. Mexico, el Tribunal establecié que la violacion del FET requiere
una conducta “arbitraria, manifiestamente injusta o carente de debido proceso” (Waste
Management, Inc. v. Mexico, ICSID Case No. ARB(AF)/00/3, Laudo, 498).

En consecuencia, el APPRI debe interpretarse conforme a sus términos, su objeto y fin, y las
reglas de interpretacion de la Convencion de Viena sobre el Derecho de los Tratados (1969).



4.2. Derecho internacional consuetudinario y normas de responsabilidad del
Estado

El derecho internacional general, en particular las normas sobre responsabilidad
internacional del Estado, resulta aplicable como marco interpretativo y complementario.

Estas normas han sido codificadas en los Articulos sobre Responsabilidad del Estado de la
Comision de Derecho Internacional (CDI), los cuales han sido reconocidos como reflejo del
derecho consuetudinario por la jurisprudencia arbitral.

En Vivendi I v. Argentina, el Tribunal senalé que las normas sobre responsabilidad del
Estado forman parte del derecho aplicable incluso cuando no son citadas expresamente en el
tratado (Compania de Aguas del Aconquija S.A. y Vivendi Universal v. Argentina, ICSID
Case No. ARB/97/3, Laudo, 47.5.3).

Estas normas son particularmente relevantes para la atribucion de conductas al Estado, el
andlisis del nexo causal y la determinacion de las consecuencias juridicas de un eventual
incumplimiento.

La doctrina ha enfatizado que los tratados de inversion no regulan exhaustivamente estos
elementos, por lo cual debe acudirse a las reglas generales del derecho internacional
(Crawford, 2013).

4.3. Papel del derecho interno colombiano

El derecho interno colombiano desempefia un papel relevante pero limitado dentro del
presente arbitraje.

Por una parte, resulta necesario para comprender la naturaleza de los actos impugnados
(laudos laborales, decisiones judiciales, medidas cautelares, actos administrativos) y
contextualizar el marco normativo en el que se desarrolld la inversion.

Sin embargo, conforme al principio consagrado en el articulo 27 de la Convencion de Viena
sobre el Derecho de los Tratados, el derecho interno no puede ser invocado para justificar el
incumplimiento de obligaciones internacionales.

Asi lo ha reiterado la jurisprudencia en casos como Azurix v. Argentina, donde el Tribunal
sostuvo que la legalidad interna de una medida no excluye su posible ilicitud internacional
(Azurix Corp. v. Argentine Republic, ICSID Case No. ARB/01/12, Laudo, 67).

No obstante, la Reptiblica de Colombia subraya que el derecho interno no solo es relevante
como contexto, sino también como elemento factico para determinar la existencia de
procedimientos regulares, la competencia de las autoridades y el caracter ordinario de las
actuaciones estatales.



Este elemento resulta particularmente relevante en el presente caso, dado que las medidas
cuestionadas corresponden a decisiones judiciales, actuaciones arbitrales laborales y
funciones administrativas y de control.

4.4. Limites al alcance del derecho aplicable en arbitraje de inversiones

La Republica de Colombia considera necesario precisar que el derecho aplicable en el
presente arbitraje no habilita al Tribunal para actuar como instancia de revision de derecho
interno ni de decisiones judiciales nacionales.

La jurisprudencia arbitral ha sido consistente en este punto. En Azinian v. Mexico, se
establecid que los tribunales internacionales no son tribunales de apelacion de las
jurisdicciones nacionales, y que solo una denegacion de justicia puede justificar la revision
de decisiones judiciales (Azinian v. Mexico, ICSID Case No. ARB(AF)/97/2, Laudo, 499).

Igualmente, en Mondev v. United States, el Tribunal afirmé que el estandar internacional
exige un umbral elevado de irregularidad judicial para comprometer la responsabilidad del
Estado (Mondev International Ltd. v. United States, ICSID Case No. ARB(AF)/99/2, Laudo,
1127).

En consecuencia, el analisis del Tribunal debe circunscribirse a la existencia de violaciones
auténomas del APPRI, y no a la correccion o conveniencia de las decisiones adoptadas por
autoridades colombianas.

4.5. Consideraciones especificas sobre la interpretacion del tratado en el
presente caso

A la luz de la estructura factica descrita en la contestacion de hechos, la Republica de
Colombia considera relevante que la interpretacion del APPRI en este caso tenga en cuenta:

(i) La naturaleza compleja y transnacional de la inversion

La inversion fue canalizada a través de multiples jurisdicciones, estructuras corporativas
multinivel y financiacion internacional. Este elemento resulta relevante para la determinacion
del sujeto protegido, el andlisis de control y la delimitacion de los efectos atribuibles al
Estado.

(ii) La concurrencia de multiples factores causales

El derecho internacional exige un nexo causal entre la conducta estatal y el dafio.

Sin embargo, la jurisprudencia ha reconocido que, cuando existen multiples causas, el

andlisis debe identificar si la conducta estatal es una causa suficientemente directa y
determinante.



En Biwater Gauff v. Tanzania, el Tribunal enfatiz6 la necesidad de distinguir entre factores
atribuibles al Estado y factores propios del negocio o del entorno (Biwater Gauff v. Tanzania,
ICSID Case No. ARB/05/22, Laudo, 779).

(iii) E1 margen regulatorio del Estado
El derecho internacional reconoce el derecho de los Estados a regular en interés publico.

En Saluka Investments v. Czech Republic, el Tribunal sostuvo que los Estados no incurren en
responsabilidad cuando adoptan medidas regulatorias bona fide en ejercicio de sus funciones
(Saluka Investments v. Czech Republic, UNCITRAL, Laudo Parcial, 4255).

Este principio es particularmente relevante en el presente caso, donde las actuaciones
estatales invocadas se relacionan con administracion de justicia, relaciones laborales, orden
publico y control ambiental.

4.6. Conclusion del derecho aplicable
En conclusion, el derecho aplicable en el presente arbitraje esta compuesto por:

1) El APPRI Colombia—Espaiia, como fuente primaria de obligaciones sustantivas;

2) El derecho internacional consuetudinario, en particular las normas sobre responsabilidad
del Estado;

3) El derecho interno colombiano, como elemento contextual y factico relevante.

No obstante, la aplicacion de este marco normativo debe realizarse: respetando los limites
propios del arbitraje internacional de inversiones, evitando la revision de decisiones internas,
y atendiendo a la naturaleza compleja y multicausal de los hechos del caso.



V.  JURISDICCION
5.1. Consideraciones Generales

La jurisdiccion del Tribunal Arbitral en el presente caso debe analizarse a la luz del articulo
25 del Convenio CIADI y del consentimiento otorgado por las partes a través del Acuerdo
para la Promocion y Proteccion Reciproca de Inversiones entre la Republica de Colombia y
el Reino de Espafia (APPRI).

Como es ampliamente aceptado en la doctrina y la jurisprudencia arbitral, el articulo 25 del
Convenio constituye el fundamento esencial de la jurisdiccion del Centro y fija condiciones
que no pueden ser flexibilizadas ni interpretadas extensivamente. En palabras de Schreuer,
el consentimiento al arbitraje CIADI constituye un elemento “central y limitante”, cuyo
alcance debe ser determinado con rigor, atendiendo tanto al Convenio como al instrumento
internacional que lo contiene (Schreuer et al., 2009).

En este sentido, el Tribunal en Phoenix Action Ltd. v. Czech Republic advirtid que el sistema
CIADI no esta concebido como un foro general para la resolucion de cualquier controversia
econdmica, sino como un mecanismo especifico destinado a proteger inversiones
internacionales genuinas dentro de los limites del consentimiento estatal (ICSID Case No.
ARB/06/5, Laudo, parr. 68).

De igual forma, la jurisprudencia ha enfatizado que el andlisis de jurisdiccion no debe
limitarse a una verificacion formal de los requisitos, sino que exige una apreciacion
sustantiva de las caracteristicas de la inversion y de la naturaleza de la controversia. Asi lo
sefalo el tribunal en CSOB v. Slovakia, al reconocer que la determinacion de jurisdiccion
requiere considerar la “realidad econdmica de la operacion” ademas de su estructura juridica
formal (ICSID Case No. ARB/97/4, Decision sobre Jurisdiccion, parr. 64).

Bajo estas premisas, la Reptblica de Colombia considera que, si bien algunos elementos
jurisdiccionales podrian parecer satisfechos a primera vista, un analisis detenido revela
limitaciones relevantes relacionadas con (i) la caracterizacion del inversionista, (i1) la
naturaleza de la controversia, y (iii) la relacion entre los hechos alegados y una posible
violacion del tratado.

No obstante, antes de empezar con lo anteriores puntos, es importante poner de presente que
Colombia ha incumplido con el periodo de arreglo directo, como se detalla a continuacion.

5.2. Incumplimiento del periodo obligatorio de consultas previsto en el APPRI

El Tribunal carece de jurisdiccion, o subsidiariamente la reclamacion es inadmisible, porque
la Demandante inici6 el arbitraje antes de que venciera el periodo de seis meses de consultas
previsto en el APPRI. La solicitud de consultas fue presentada el 12 de enero de 2026,
mientras que la Solicitud de Arbitraje fue sometida el 15 de abril de 2026. Por tanto, al



momento de iniciar el arbitraje no habia transcurrido el plazo pactado por los Estados
contratantes, en el articulo 10-2 del APPRI.

Este requisito no es una formalidad vacia. Forma parte de las condiciones bajo las cuales
Colombia consintié someter controversias a arbitraje internacional. El consentimiento al
arbitraje debe interpretarse estrictamente y no puede ampliarse por razones de conveniencia
procesal. Tribunales como los de Murphy v. Ecuadory Burlington v. Ecuador han reconocido
que los periodos de negociacion previa constituyen requisitos relevantes del consentimiento
estatal.

La alegacion de la Demandante segun la cual la negociacion era “ineficaz” no permite
sustituir el texto del tratado. Si los Estados pactaron un plazo de seis meses, el inversionista
no podia unilateralmente reducirlo a tres meses. En consecuencia, el Tribunal debe declarar
que carece de jurisdiccidon o, en subsidio, que las reclamaciones son inadmisibles por
prematuras.

5.3. Jurisdiccion ratione personae y legitimacion: la Demandante no ha probado
titularidad o control sobre la totalidad de los activos reclamados

La Republica de Colombia no desconoce que IberVolt Energia S.L. es una sociedad
constituida en Espafa. Sin embargo, la Demandante no ha probado que sea titular directa o
indirecta de todos los activos y derechos cuya afectacion reclama, especialmente aquellos
vinculados al Fideicomiso Logistico Sierra, celebrado por IberVolt Holdings B.V., sociedad
neerlandesa. Por tanto, aun si el Tribunal reconoce la nacionalidad espafiola de IberVolt, debe
limitar estrictamente su jurisdiccion a las inversiones efectivamente poseidas o controladas
por la Demandante bajo el APPRI.

La controversia no consiste simplemente en determinar si IberVolt Energia S.L. fue
constituida en Espafia. El punto central es si esa sociedad, y no terceros no protegidos por el
APPRYI, es titular de los derechos cuya afectacion se reclama. En particular, el contrato de
fiducia fue celebrado por IberVolt Holdings B.V., sociedad constituida bajo derecho
neerlandés. En consecuencia, la Demandante no puede reclamar, bajo el APPRI Colombia—
Espafia, dafios correspondientes a derechos patrimoniales de una entidad neerlandesa, salvo
que pruebe de manera suficiente su titularidad, control efectivo y afectacion refleja
juridicamente protegible.

En efecto, la practica arbitral ha reconocido que el criterio de constitucidon no puede aplicarse
de manera automatica cuando la estructura societaria plantea interrogantes sobre la verdadera
naturaleza de la inversion. En TS4 Spectrum de Argentina S.A. v. Argentina, el Tribunal
sostuvo que, aun en presencia de una definicion formal, es necesario examinar el control
efectivo de la inversion, especialmente cuando la estructura societaria involucra multiples
jurisdicciones (ICSID Case No. ARB/05/5, Laudo, parr. 146).

En la misma linea, el laudo en Phoenix Action introdujo el concepto de inversion “genuina”,
enfatizando que el sistema CIADI no debe proteger estructuras meramente instrumentales o
desprovistas de sustancia economica real en el Estado de origen (parr. 144).



La importancia de este analisis se refleja también en la doctrina. Dolzer y Schreuer han
sefialado que, si bien la definicion convencional de inversionista debe ser respetada, ello no
excluye la posibilidad de examinar si la estructura utilizada corresponde a una inversioén que
se sitia efectivamente dentro del &mbito de proteccion del tratado (Dolzer & Schreuer, 2012).
Aplicado al presente caso, el expediente evidencia que la inversion de IberVolt no se
configura como una relacion bilateral simple entre un inversionista espafiol y el Estado
colombiano. Por el contrario, se inserta en una estructura corporativa de caracter
transnacional que incluye (i) la existencia de una sociedad holding en un tercer Estado (Paises
Bajos), encargada de centralizar participaciones y canalizar financiacion; (ii) la participacion
de inversionistas financieros internacionales con presencia decisoria en la gestion del grupo;
y, (iii) la articulacion de la inversion a través de multiples entidades juridicas y fuentes de
financiamiento.

Estos elementos no son irrelevantes desde la perspectiva jurisdiccional. Sin desconocer la
validez de estructuras societarias complejas, si plantean la necesidad de examinar si la
nacionalidad invocada refleja efectivamente el centro de decision econémica de la inversion
o si, por el contrario, corresponde a una configuracion formal dentro de una estructura mas
amplia.

En consecuencia, la Republica de Colombia sostiene que la caracterizacion de la inversionista
realizada por la Demandante resulta parcial, en la medida en que omite elementos relevantes
de la estructura de control y financiacion. Si bien ello no conduce de manera automatica a
negar la jurisdiccion, si impone al Tribunal la obligacion de interpretar con cautela el alcance
del consentimiento estatal, evitando extender la proteccion del tratado a situaciones que
desbordan su logica bilateral.

5.4. Jurisdiccion ratione materiae: No toda controversia relacionada con la
inversion constituye una controversia protegida bajo el APPRI

Otro aspecto central para determinar la competencia del Tribunal se refiere a la naturaleza de
la controversia sometida a su consideracion.

El articulo 25 del Convenio CIADI exige que la diferencia sea de naturaleza juridica y surja
directamente de una inversion. Sin embargo, la jurisprudencia ha precisado que no basta la
existencia de una inversion para activar la jurisdiccion, sino que la controversia debe referirse
a la alegada violacion de obligaciones internacionales asumidas por el Estado.

En este punto, la caracterizacion de la controversia propuesta por la Demandante resulta
problematica.

Como se desprende de la demanda, una parte sustancial de sus alegaciones se dirige contra
decisiones adoptadas por tribunales arbitrales laborales, providencias judiciales dictadas por
la Corte Suprema de Justicia, medidas cautelares decretadas en procesos jurisdiccionales y
actuaciones administrativas de caracter ambiental.



No obstante, el derecho internacional de las inversiones ha sido particularmente cuidadoso
en delimitar el alcance del control internacional sobre este tipo de actuaciones. En Azinian v.
Mexico, el Tribunal fue enfatico al sefialar que los mecanismos arbitrales internacionales no
pueden transformarse en instancias de apelacion de las decisiones judiciales internas (ICSID
Case No. ARB(AF)/97/2, Laudo, parr. 99).

Este criterio ha sido reiterado en multiples decisiones. En Mondev v. United States, €l tribunal
sostuvo que solo una desviacion grave y manifiesta del debido proceso puede dar lugar a
responsabilidad internacional por actos judiciales (ICSID Case No. ARB(AF)/99/2, Laudo,
parr. 127).

La doctrina coincide en este punto. Crawford explica que la responsabilidad internacional
derivada de actuaciones judiciales requiere la configuracion de una denegacion de justicia,
la cual constituye un estandar particularmente exigente que no se satisface por el mero
desacuerdo con el contenido de una decision judicial (Crawford, 2013).

En el presente caso, la Demandante no acredita la existencia de una denegacion de justicia
en los términos exigidos por el derecho internacional. Por el contrario, los hechos revelan
que tuvo acceso a instancias arbitrales y judiciales, ejercid recursos procesales y obtuvo
decisiones motivadas por parte de autoridades competentes.

En estas condiciones, la controversia planteada parece situarse mas en el ambito del
desacuerdo con el resultado de procesos internos que en la esfera de una violacion autonoma
del tratado.

La Republica de Colombia no controvierte, para efectos del presente argumento, que el
proyecto pueda involucrar ciertos activos susceptibles de calificar como inversion, lo cual
debera demostrarse. Lo que Colombia controvierte es que todas las inconformidades de la
Demandante con decisiones laborales, judiciales, ambientales y contractuales constituyan,
por ese solo hecho, controversias internacionales bajo el APPRI. El articulo 25 del Convenio
CIADI exige una controversia juridica que surja directamente de una inversion, pero ademas
el consentimiento de Colombia se limita a reclamaciones por violaciéon de obligaciones
internacionales asumidas en el tratado. El Tribunal no tiene competencia para revisar como
instancia de apelacion decisiones de jueces colombianos, laudos laborales o medidas
administrativas adoptadas en procedimientos internos, salvo que se acredite una violacion
autonoma del estdndar internacional.

5.5. Sobre la exigencia de una controversia prima facie dentro del tratado
La jurisprudencia arbitral ha establecido que, para que el Tribunal asuma jurisdiccion, la

reclamacion debe, al menos de manera prima facie, encuadrar dentro del ambito de
proteccion del tratado.



En Pac Rim Cayman v. El Salvador, el tribunal sostuvo que el andlisis de jurisdiccion implica
verificar si los hechos alegados, aun si se asumen como ciertos, podrian constituir una
violacion del tratado (ICSID Case No. ARB/09/12, Decision on Jurisdiction, parr. 2.77).

Aplicado al presente caso, este estandar plantea un problema adicional para la Demandante.
La reconstruccion de los hechos realizada sugiere que las afectaciones sufridas por la
inversion derivan de una combinacion de factores, entre los cuales se incluyen contingencias
técnicas en la ejecucion del proyecto, decisiones empresariales en materia de estructuracion
financiera, interaccién con comunidades locales y actuaciones estatales en ejercicio de
funciones ordinarias.

En este contexto, la Demandante parece asumir que cualquier impacto negativo asociado a
estas circunstancias constituye, por si mismo, una violaciéon del APPRI. Sin embargo, esta
premisa no encuentra respaldo en el derecho internacional de las inversiones, el cual exige
un umbral elevado de ilicitud, particularmente en lo que respecta a estandares como el trato
justo y equitativo.

Como sefial6 el tribunal en Waste Management 11, 1a responsabilidad internacional del Estado
no se configura por cualquier irregularidad o afectacion, sino por conductas que sean
arbitrarias, manifiestamente injustas o carentes de debido proceso (ICSID Case No.
ARB(AF)/00/3, Laudo, parr. 98).

Asi, aun en esta etapa preliminar, resulta cuestionable que las alegaciones de la Demandante
satisfagan el requisito de plausibilidad necesario para activar la jurisdiccion del Tribunal.

5.6. Conclusion sobre la jurisdiccion

A la luz de lo anterior, la Republica de Colombia considera que el analisis de jurisdiccion en
el presente caso no puede limitarse a una verificacion formal de requisitos — que por demas
no se ha cumplido de manera precisa-, sino que debe incorporar una evaluacion sustantiva
que tenga en cuenta la estructura compleja y transnacional de la inversion, la naturaleza
predominantemente interna de las actuaciones cuestionadas y la ausencia de una alegacioén
suficientemente consistente, incluso prima facie, de violacion del tratado.

En este contexto, la interpretacion propuesta por la Demandante conduce a una expansion
indebida del ambito de proteccion del APPRI, al pretender convertir el arbitraje de
inversiones en un mecanismo de revision general de la actuacion estatal y de reasignacion de
riesgos empresariales.

Tal enfoque resulta incompatible con los principios que rigen el sistema CIADI y con la
préctica arbitral consolidada.
En consecuencia, la Republica de Colombia solicita respetuosamente al Tribunal que:

1) Examine con particular rigor su competencia en el presente caso, a la luz de las
consideraciones expuestas;



2) Determine que las circunstancias descritas limitan o excluyen el ejercicio de su
jurisdiccion, especialmente en lo relativo a la naturaleza de la controversia y al alcance
de la proteccion invocada;

3) y, en todo caso, delimite estrictamente el ambito de su competencia a aquellas cuestiones
que, de manera clara e inequivoca, puedan constituir una controversia protegida bajo el
APPRI.



VI. FONDO

El analisis de fondo en el presente arbitraje exige, como premisa ineludible, una delimitacion
rigurosa de la funcion del derecho internacional de las inversiones y, en particular, del tipo
de control que corresponde ejercer a este Tribunal. Esta cuestion no es meramente
introductoria o metodoldgica: constituye el eje estructural que determina la correcta
interpretacion de los estdndares sustantivos invocados por la Demandante y evita una
expansion indebida del alcance del sistema.

En efecto, la posicion de la Demandante parte de una premisa implicita, pero profundamente
errada: que cualquier afectacion significativa al valor econdémico de una inversion debe ser
susceptible de imputarse al Estado bajo el derecho internacional. Esta aproximacion no solo
desconoce los limites del sistema, sino que desnaturaliza su funcion.

Como ha sido reiterado por la jurisprudencia arbitral, el derecho internacional de las
inversiones no configura un régimen de responsabilidad objetiva. En Saluka Investments B.V.
v. Czech Republic, el tribunal fue explicito en sefialar que el tratado no impone al Estado “la
obligacion de compensar a los inversionistas por toda medida adoptada en el interés publico
que afecte sus expectativas” (UNCITRAL, Partial Award, 4255). Esta afirmacion constituye
uno de los pilares del sistema: el tratado protege frente a conductas ilicitas, no frente a
resultados econdmicos adversos.

De manera similar, en Glamis Gold Ltd. v. United States, ¢l tribunal rechaz¢ la idea de que
el estandar internacional opere como un corrector general de los efectos economicos de la
regulacion estatal, indicando que el derecho internacional no establece un principio de
“Justicia econdmica abstracta” ni garantiza el éxito de una inversion (UNCITRAL, Final
Award, 9616). Este criterio resulta directamente aplicable al presente caso, donde la
Demandante pretende transformar un conjunto de dificultades empresariales en una supuesta
violacion del tratado.

Desde la doctrina, esta delimitacion ha sido igualmente clara. Dolzer y Schreuer afirman que
el derecho de inversiones “no tiene por objeto eliminar el riesgo empresarial ni asegurar la
rentabilidad”, sino prevenir la utilizacion arbitraria del poder estatal (Dolzer & Schreuer,
2012). En la misma linea, McLachlan, Shore y Weiniger advierten que los tratados no deben
interpretarse como mecanismos de redistribucion de riesgos econdmicos, sino como
instrumentos de control limitado sobre el ejercicio del poder publico (McLachlan et al.,
2017).

A partir de este marco conceptual, resulta evidente que la reconstruccion de los hechos
realizada por la Demandante no puede ser aceptada sin un examen critico riguroso. La
demandante intenta agrupar y reinterpretar como un supuesto “patrén de conducta estatal” lo
que, en realidad, corresponde a una serie de fendmenos heterogéneos y autonomos:
contingencias técnicas propias de la ejecucion del proyecto, decisiones empresariales
relativas a financiacion y estructuracion, dinamicas sociales y territoriales complejas y
actuaciones judiciales y administrativas dentro de procedimientos regulares.



Esta construccion narrativa no solo resulta artificial, sino que ignora un principio
fundamental del derecho internacional de las inversiones: la necesidad de distinguir entre el
riesgo inherente a la actividad econdmica y la responsabilidad internacional del Estado.

La jurisprudencia ha sido consistente en sefalar que el inversionista asume los riesgos
asociados al entorno en el cual decide operar. En El Paso Energy International Company v.
Argentina, el tribunal sostuvo que “los tratados de inversion no transforman la actividad
econdmica en una actividad libre de riesgos”, ni garantizan la invariabilidad del entorno
regulatorio (ICSID Case No. ARB/03/15, Award, 9346). De igual forma, en
Parkerings-Compagniet AS v. Lithuania, se destacd que un inversionista razonable debe
anticipar la evolucién normativa y la intervencion estatal en sectores regulados (4332).

Este principio resulta particularmente relevante en el presente caso, en el cual la inversion
fue desarrollada en una region geografica compleja, en un sector altamente regulado como el
energético y dentro de una estructura corporativa y financiera sofisticada, que implicaba
multiples fuentes de riesgo.

La Demandante, no obstante, pretende reconstruir ex post estos riesgos como si fueran
consecuencia directa de la actuacidon estatal. Esta aproximacion no solo es incorrecta
facticamente, sino juridicamente insostenible.

Adicionalmente, la tesis de la Demandante incurre en un segundo error conceptual: la
expansion indebida del rol del tribunal arbitral. En su planteamiento, este Tribunal estaria
llamado a revisar la razonabilidad, conveniencia o correccion de decisiones adoptadas por
autoridades nacionales, incluyendo tribunales judiciales y érganos arbitrales laborales.

Sin embargo, la jurisprudencia ha sido clara en rechazar esta funcion. En Azinian v. Mexico,
el tribunal afirmé de manera categdrica que el arbitraje internacional no puede operar como
instancia de apelacion de decisiones internas (ICSID Case No. ARB(AF)/97/2, Award, 999).
En términos similares, en Thunderbird v. Mexico, se establecid que el tribunal no puede
sustituir su criterio por el de las autoridades estatales, salvo en casos de arbitrariedad
manifiesta (UNCITRAL, Award, 4127).

Esta limitacion ha sido reforzada en relacion con decisiones judiciales. En Loewen Group v.
United States, el tribunal sostuvo que solo una conducta judicial que “ofenda el sentido de
justicia internacional” puede dar lugar a responsabilidad (ICSID Case No. ARB(AF)/98/3,
Award, 9q132). Este estandar, extraordinariamente exigente, se encuentra muy lejos del
escenario planteado por la Demandante, quien se limita a expresar desacuerdo con el
contenido de decisiones desfavorables.

De hecho, aceptar la posicion de la Demandante implicaria transformar el sistema CIADI en
un mecanismo general de revision de la actuacion estatal, lo cual ha sido expresamente
rechazado tanto por la jurisprudencia como por la doctrina. Crawford advierte que el sistema
de responsabilidad internacional no puede convertirse en un “foro paralelo para corregir



decisiones internas”, sino que esta limitado a verificar violaciones especificas del derecho
internacional (Crawford, 2013).

Un tercer elemento que refuerza la improcedencia del enfoque de la Demandante es la
naturaleza estructuralmente compleja de la inversion. Como se ha desarrollado en los hechos
y en el capitulo de jurisdiccion, la inversion no constituye una operacion unilateral de una
sociedad espafola, sino que se inserta en una red corporativa multinacional, caracterizada
por la presencia de una sociedad holding en una tercera jurisdiccidn, la participacion de
inversionistas financieros internacionales y la canalizacion de recursos a través de estructuras
intragrupo.

Este elemento es determinante, pues implica que la evolucion econdmica del proyecto no
puede ser atribuida exclusivamente a la actuacion del Estado colombiano. La jurisprudencia
ha reconocido la relevancia de este tipo de factores en el analisis de responsabilidad. En
Biwater Gauff v. Tanzania, el tribunal subrayo6 la necesidad de distinguir cuidadosamente
entre dafios derivados de la conducta estatal y aquellos atribuibles a circunstancias externas
o decisiones empresariales (ICSID Case No. ARB/05/22, Award, §779).

La Demandante, sin embargo, omite sistematicamente este analisis, y adopta una
aproximacion simplificada en la que cualquier resultado negativo es imputado al Estado. Esta
omisioén resulta particularmente grave en un sistema que exige, como condicién de
responsabilidad, la existencia de un nexo causal directo y suficiente.

En sintesis, el enfoque planteado por la Demandante se aparta de manera significativa de los
principios estructurales del derecho internacional de las inversiones, debido a que: (i) asume
implicitamente un estandar de responsabilidad objetiva incompatible con la jurisprudencia;
(i1) elimina la distincion entre riesgo empresarial y conducta estatal ilicita, (iii) expande
indebidamente el rol del tribunal arbitral; y, (iv) ignora la multicausalidad inherente al
desarrollo de la inversion.

A la luz de estas consideraciones, el Tribunal debe abordar el analisis de los estandares
sustantivos invocados con extrema cautela, evitando ceder a una reconstruccion ex post de
los hechos que transforme el arbitraje de inversiones en un mecanismo de compensacion
general frente a cualquier dificultad empresarial.

Solo bajo este entendimiento es posible preservar la coherencia del sistema y garantizar que
el examen del fondo se mantenga dentro de los limites establecidos por el derecho
internacional.

6.1. Sobre la alegada violacion del estandar de Trato Justo y Equitativo (FET)

6.1.1. Consideraciones generales e introduccion al analisis del FET

La Demandante sostiene que la Republica de Colombia ha vulnerado el estandar de trato
justo y equitativo mediante una serie de actuaciones que, en su criterio, habrian alterado



sustancialmente el entorno juridico y operativo de la inversion. En particular, estructura su
reclamacion sobre la base de supuestas afectaciones a la estabilidad y previsibilidad del
marco normativo, asi como en una alegada incoherencia del actuar estatal y una presunta
denegacion de justicia derivada de decisiones judiciales adversas.

No obstante, como se ha explicado en las consideraciones preliminares, esta construccion
parte de una premisa juridicamente equivocada: la idea de que el estandar FET garantiza la
invariabilidad del entorno regulatorio o la preservacion de las condiciones econdmicas bajo
las cuales el inversionista estructur6 su negocio. Esta concepcion ha sido rechazada de
manera reiterada por la jurisprudencia arbitral, que ha delimitado el estdndar como un
mecanismo de control frente a desviaciones graves del ejercicio del poder estatal, y no como
un instrumento de proteccion frente a riesgos empresariales o transformaciones legitimas del
entorno juridico.

En Waste Management Il v. Mexico, el tribunal establecié que la violacion del FET requiere
la existencia de una conducta estatal que sea “arbitraria, manifiestamente injusta o carente de
debido proceso” (ICSID Case No. ARB(AF)/00/3, 998). De igual forma, en Glamis Gold v.
United States, se afirm6 que el derecho internacional no protege expectativas abstractas de
estabilidad econdmica, sino que sanciona tnicamente conductas que exceden los estandares
basicos de razonabilidad y legalidad (UNCITRAL, Award, §616). Esta delimitacion ha sido
recogida por la doctrina, que coincide en que el estandar no elimina la incertidumbre
inherente a la inversion ni convierte al Estado en garante del éxito del proyecto (Dolzer &
Schreuer, 2012; McLachlan et al., 2017).

A partir de este marco, procede analizar, de manera especifica, los dos ejes principales sobre
los cuales la Demandante fundamenta su alegacion de violacion del FET.

6.1.2. Sobre la alegada afectacion a la estabilidad y previsibilidad del marco
juridico

La Demandante sostiene que la Republica de Colombia habria vulnerado el estandar de trato
justo y equitativo al afectar la estabilidad y previsibilidad del entorno normativo en el cual
se desarrolld la inversion. En particular, argumenta que decisiones como el laudo arbitral
laboral, su validacion judicial y las medidas adoptadas en su ejecucion alteraron de manera
sustancial el marco en el que se estructurd el proyecto.

Sin embargo, esta tesis parte de una concepcion del estandar internacional que no encuentra
respaldo en la practica arbitral. La jurisprudencia ha sido consistente en sefialar que el
inversionista no tiene derecho a la invariabilidad del marco juridico, salvo que exista un
compromiso especifico en tal sentido. En Parkerings-Compagniet AS v. Lithuania, €l tribunal
fue categorico al afirmar que ninglin operador econdémico puede legitimamente esperar que
las leyes o su interpretacion permanezcan inalteradas a lo largo del tiempo (ICSID Case No.
ARB/05/8, 9332). Esta afirmacion resulta especialmente pertinente en sectores como el
energético, caracterizados por una intensa regulacion y por la interaccién constante con
dindmicas sociales y econdmicas complejas.



En el mismo sentido, en El Paso Energy v. Argentina, se establecid que las expectativas
legitimas deben fundarse en compromisos especificos del Estado, y no simplemente en el
entorno general existente al momento de la inversion (ICSID Case No. ARB/03/15, 94375).
La Demandante, en el presente caso, no identifica ningun acto concreto del Estado
colombiano que haya generado una expectativa juridicamente protegida de estabilidad
normativa o de mantenimiento de condiciones econdmicas determinadas. No existen
clausulas de estabilizacion, ni acuerdos de proteccion especifica, ni representaciones estatales
que permitan inferir la existencia de una garantia de inalterabilidad.

Lo que la Demandante denomina como “expectativas legitimas™ corresponde, en realidad, a
las proyecciones econdémicas propias del modelo financiero del proyecto. Esta distincion ha
sido claramente trazada en la jurisprudencia. En Total v. Argentina, el tribunal rechaz6
expresamente la idea de que el inversionista tenga derecho a la preservacion del equilibrio
economico original de la inversion, sefialando que el tratado no garantiza la inmunidad frente
a cambios que afecten su rentabilidad (ICSID Case No. ARB/04/1, q123).

Adicionalmente, el argumento de la Demandante omite considerar que la inversidon se
desarroll6 en un entorno caracterizado por multiples fuentes de incertidumbre, incluyendo
factores técnicos, financieros y sociales. La pretension de atribuir al Estado la
responsabilidad por la materializacion de tales riesgos desconoce un principio fundamental
del derecho internacional de las inversiones: la asuncion de riesgos por parte del
inversionista. Como sefal6 el tribunal en E/ Paso, los tratados no estdn disefiados para

eliminar los riesgos inherentes a la actividad econdmica ni para garantizar un resultado
determinado (9346).

En este contexto, la alegada afectacion a la estabilidad del marco juridico no constituye, en
si misma, una violacion del estdndar de trato justo y equitativo. Las medidas invocadas por
la Demandante se inscriben en el ejercicio legitimo de competencias estatales,
particularmente en materia de resolucion de conflictos laborales y administracion de justicia.
Su impacto econémico, aun cuando significativo, no transforma su naturaleza ni las convierte
en contrarias al derecho internacional.

6.1.3. Sobre la alegada falta de coherencia y no contradiccion del actuar estatal

La Demandante afirma igualmente que la conducta del Estado colombiano habria carecido
de coherencia, al involucrar actuaciones de distintos 6rganos que, en su criterio, resultan
contradictorias entre si y generan un entorno imprevisible para la inversion.

Este argumento, sin embargo, descansa sobre una comprension erronea de la estructura y
funcionamiento del Estado moderno, asi como del contenido del estandar de trato justo y
equitativo. La jurisprudencia arbitral ha reconocido que los Estados actian a través de una
pluralidad de 6rganos —judiciales, administrativos, regulatorios— cuyas competencias y
decisiones no necesariamente deben ser uniformes o coincidentes en todos los casos. La mera



existencia de decisiones provenientes de diferentes autoridades no constituye, por si sola, una
violacion del estandar internacional.

En Impregilo S.p.A. v. Argentina, el tribunal sefiald que la participacion de distintos 6rganos
en la regulacion de una inversion no implica incoherencia estatal en el sentido del derecho
internacional, siempre que cada uno actiie dentro del marco de sus competencias (ICSID
Case No. ARB/07/17). De manera similar, en Genin v. Estonia, se rechazo la pretension de
calificar como arbitrario un conjunto de decisiones administrativas adoptadas por distintas
entidades, destacando que el andlisis debe centrarse en la legalidad y razonabilidad de cada
actuacion individual (ICSID Case No. ARB/99/2, §371).

En el presente caso, las actuaciones invocadas por la Demandante corresponden a decisiones
adoptadas por un tribunal de arbitramento laboral, en el marco de un conflicto colectivo; la
jurisdiccidon ordinaria, en ejercicio de funciones de control judicial; autoridades
administrativas, en desarrollo de competencias propias de supervision.

Estas actuaciones no son contradictorias en el sentido alegado por la Demandante, sino que
reflejan el funcionamiento ordinario de un Estado de derecho, en el cual multiples instancias
intervienen en la regulacion de actividades econdomicas complejas.

La Demandante, sin embargo, pretende reconstruir estas decisiones como si constituyeran
una secuencia incoherente orientada a afectar la inversion. Esta interpretacion no encuentra
sustento en los hechos ni en el derecho aplicable. No existe evidencia de una conducta
deliberada del Estado encaminada a crear contradicciones o a generar inseguridad juridica.
Por el contrario, los elementos del expediente muestran que cada actuacién respondid a
competencias claramente definidas y a procedimientos regulares.

Desde la perspectiva del estandar FET, la coherencia estatal no implica uniformidad absoluta
ni ausencia de diversidad en la actuacion de distintos oOrganos. Exige, mas bien, la
inexistencia de conductas contradictorias inexplicables o caprichosas. Ninguna de estas
circunstancias se presenta en el caso bajo estudio. El hecho de que diferentes autoridades
adopten decisiones en ejercicio de sus competencias no puede ser interpretado como un
incumplimiento del tratado.

6.2. Sobre la alegada violacion de la obligacion de Proteccion y Seguridad
Plenas (FPS)

La Demandante sostiene que la Republica de Colombia habria incumplido la obligacion de
otorgar proteccion y seguridad plenas a su inversion, argumentando que el Estado no adopto
medidas suficientes para prevenir y contener actos de terceros, incluyendo incidentes de
seguridad, sabotajes a infraestructura y bloqueos comunitarios que habrian afectado el
desarrollo del proyecto.

Sin embargo, esta alegacion parte de una comprension equivocada del alcance del estandar
de proteccion y seguridad plenas, al pretender transformarlo en una obligacion de resultado



absoluto, incompatible tanto con la jurisprudencia arbitral como con la doctrina
especializada.

6.2.1. Sobre la alegada afectacion a la seguridad fisica de la inversion

La Demandante sostiene que la Republica de Colombia habria incumplido su obligacion de
otorgar proteccion y seguridad plenas al no prevenir ni neutralizar actos de terceros que,
segiin afirma, afectaron la integridad fisica de la inversion, incluyendo incidentes de
seguridad, dafios a infraestructura y bloqueos en zonas de operacion del proyecto.

Sin embargo, esta alegacion parte de una premisa que no encuentra respaldo en el derecho
internacional de las inversiones: la idea de que el Estado garantiza la integridad fisica de la
inversion frente a cualquier riesgo derivado de la actuacion de terceros, independientemente
del contexto en el cual se desarrolla la actividad economica. Tal entendimiento transforma
indebidamente una obligacion de medios —basada en la debida diligencia— en una
obligacion de resultado absoluto, que la jurisprudencia ha rechazado de manera consistente.

Desde sus primeras formulaciones, el estandar de proteccion y seguridad plenas ha sido
interpretado como una obligaciéon de comportamiento razonable. En Asian Agricultural
Products Ltd. v. Sri Lanka, el tribunal estableci6 que el Estado debe ejercer un grado de
diligencia acorde con las circunstancias, pero no puede ser considerado responsable por todo
dafio causado por terceros (ICSID Case No. ARB/87/3, Award, 977). Este principio ha sido
reiterado en numerosos precedentes y constituye el punto de partida ineludible del anélisis.

La Demandante, no obstante, omite este marco conceptual y articula su reclamacion en torno
a la mera ocurrencia de incidentes, como si la existencia de tales eventos fuese, por si misma,
suficiente para comprometer la responsabilidad del Estado. Este enfoque ha sido
expresamente rechazado en la jurisprudencia. En Pantechniki S.A. Contractors & Engineers
v. Albania, el tribunal sostuvo que el estandar FPS no convierte al Estado en asegurador
frente a situaciones de inseguridad estructural, particularmente cuando estas son
preexistentes y conocidas por el inversionista (ICSID Case No. ARB/07/21).

En el presente caso, resulta determinante que los riesgos invocados por la Demandante se
inscriben en un contexto territorial caracterizado por dinamicas de seguridad complejas, que
no solo eran previsibles, sino que formaban parte del entorno conocido al momento de
realizar la inversion. Este elemento no puede ser ignorado. La jurisprudencia ha enfatizado
que la diligencia exigible al Estado debe evaluarse en funcion de las condiciones reales del
territorio y del tipo de riesgos involucrados. En Duke Energy v. Ecuador, se sehald que el
estandar FPS no impone un nivel de proteccion idealizado, sino uno razonable en funcion de
las circunstancias (ICSID Case No. ARB/04/19).

Mas atin, la Demandante no logra demostrar que el Estado colombiano haya incurrido en una
omisioén grave o en una conducta manifiestamente negligente. Por el contrario, los hechos
acreditados en el expediente evidencian que el Estado Colombiano (1) atendié solicitudes de



acompafiamiento institucional, (ii) coordind acciones con autoridades locales y fuerzas de
seguridad, y (ii1) desplegd medidas orientadas a mitigar riesgos dentro de sus capacidades.

Este comportamiento resulta consistente con el estandar de debida diligencia. En Wena
Hotels Ltd. v. Egypt, el tribunal encontrd responsabilidad precisamente porque las
autoridades permanecieron inactivas frente a ataques conocidos, omitiendo adoptar medidas
minimas de proteccion (ICSID Case No. ARB/98/4, 484—88). El contraste con el presente
caso es evidente: aqui no existe inaccion, sino una respuesta institucional que, aunque
limitada por las condiciones del entorno, se mantiene dentro de los pardmetros de
razonabilidad exigidos por el derecho internacional.

La Demandante pretende, en realidad, sustituir el estdndar juridico por un estandar de
efectividad absoluta, en el cual cualquier dafio sufrido por la inversiéon conduce
automaticamente a responsabilidad estatal. Esta interpretacion no solo carece de sustento
jurisprudencial, sino que resultaria incompatible con las realidades operativas de los Estados,
particularmente en regiones donde la gestion de la seguridad implica desafios estructurales.
En consecuencia, la alegacion de violacion del estandar de proteccion y seguridad plenas en
su dimension fisica no puede prosperar. El Estado colombiano desplegd medidas razonables
dentro de sus capacidades, y la mera ocurrencia de incidentes en un entorno complejo no
constituye, en si misma, una infraccion del derecho internacional.

6.2.2. Sobre la alegada afectacion a la seguridad juridica de la inversion

La Demandante sostiene, de manera adicional, que la Republica de Colombia habria
incumplido la obligacion de proteccion y seguridad plenas en su dimension juridica, al
supuestamente generar un entorno inestable e imprevisible a través de decisiones judiciales,
laudos arbitrales y medidas adoptadas en su ejecucion.

Este argumento requiere una precision conceptual inmediata. Si bien es cierto que la préctica
arbitral ha reconocido que el estadndar de proteccion y seguridad plenas puede extenderse, en
determinados casos, mas alld de la dimension puramente fisica, ello no implica que se
superponga ni sustituya al estdndar de trato justo y equitativo. La jurisprudencia ha sido
cuidadosa en evitar la confusion entre ambos estdndares, particularmente en lo que respecta
a la nocion de “seguridad juridica”.

En Azurix Corp. v. Argentina, el tribunal reconocidé que el estandar FPS puede incluir
elementos de estabilidad juridica, pero también advirtid6 que esta extension no elimina la
distincion conceptual con el FET, ni convierte al FPS en un principio general de
previsibilidad normativa (ICSID Case No. ARB/01/12, Award, 9408). De manera similar, en
Saluka v. Czech Republic, se subrayod que las obligaciones de seguridad juridica deben
interpretarse dentro de los limites del margen regulatorio del Estado (Partial Award, 4255).

En el presente caso, la Demandante intenta precisamente diluir esta distincion, trasladando
al ambito del FPS argumentos que ya han sido planteados —y refutados— bajo el estandar
de trato justo y equitativo. En esencia, su alegacion se reduce a cuestionar decisiones



judiciales y arbitrales que habrian afectado su inversion, presentandolas como evidencia de
una supuesta inseguridad juridica.

Sin embargo, este razonamiento es juridicamente improcedente. Como se ha explicado en el
andlisis del FET, el derecho internacional de las inversiones no habilita al Tribunal para
revisar la correcciéon sustantiva de decisiones judiciales internas, salvo en casos
excepcionales de denegacion de justicia. Este principio resulta igualmente aplicable al
estandar de proteccion y seguridad plenas. Pretender que cualquier decision judicial
desfavorable constituye una afectacion a la seguridad juridica de la inversion implicaria
eludir los requisitos estrictos de la denegacion de justicia y ampliar indebidamente el alcance
del control internacional.

La jurisprudencia ha sido consistente en rechazar este tipo de planteamientos. En Jan de Nul
v. Egypt, el tribunal record6 que la responsabilidad internacional por decisiones judiciales
exige un umbral particularmente elevado, y que no basta con alegar errores de derecho o
interpretaciones discutibles (ICSID Case No. ARB/04/13). De igual forma, en Mondev v.
United States, se establecid que el estandar internacional no sanciona simples discrepancias
con el resultado de procesos judiciales, sino Unicamente fallas graves del sistema (ICSID
Case No. ARB(AF)/99/2, q127).

En el presente caso, la Demandante no logra acreditar ninguna circunstancia que permita
calificar las decisiones cuestionadas como contrarias a estdndares internacionales. No existe
evidencia de arbitrariedad extrema, de desviacién manifiesta del debido proceso ni de colapso
del sistema judicial. Por el contrario, las actuaciones invocadas por la Demandante
corresponden al ejercicio ordinario de funciones jurisdiccionales, dentro de procedimientos
establecidos y con posibilidad de revision.

Adicionalmente, resulta relevante destacar que las medidas cuestionadas —incluyendo el
embargo del patrimonio autonomo— se adoptaron en el marco de procesos judiciales
legitimos, con base en normas del ordenamiento juridico colombiano. En este sentido, su
impacto sobre la inversion no puede ser disociado de su naturaleza juridica. En Feldman v.
Mexico, el tribunal advirti6 que no toda afectacion derivada del funcionamiento del
ordenamiento interno constituye una violacion del tratado (ICSID Case No. ARB(AF)/99/1,
q103).

La Demandante, en realidad, intenta reinterpretar una serie de decisiones juridicas como si
constituyeran una interferencia arbitraria del Estado en la inversion. Esta caracterizacion no
encuentra sustento ni en los hechos ni en el derecho aplicable. Lo que se observa es la
actuacion de distintos oOrganos en ejercicio de sus competencias, dentro de un marco
institucional ordinario.

Aceptar la tesis de la Demandante implicaria equiparar la seguridad juridica con la ausencia
de decisiones desfavorables para el inversionista, lo cual distorsionaria profundamente el
alcance del estandar de proteccion y seguridad plenas. El derecho internacional no exige que
el ordenamiento juridico opere siempre en beneficio del inversionista, sino que garantice



condiciones bésicas de legalidad, acceso a la justicia y debido proceso. Estas condiciones se
encuentran plenamente satisfechas en el presente caso.

En consecuencia, tampoco bajo la dimensién de seguridad juridica la Demandante logra
acreditar una violacion del estandar FPS. Su alegacion se basa en una extension indebida del
concepto de proteccion, que ignora los limites del sistema y pretende transformar el arbitraje
internacional en un mecanismo de revision general de decisiones judiciales internas.

6.3. Expropiacion indirecta mediante medidas de efecto equivalente
(Articulo 4 del APPRI)

La Demandante sostiene que la Republica de Colombia habria incurrido en una expropiacion
indirecta como consecuencia de una serie de actuaciones estatales —entre ellas el laudo
arbitral laboral, su validacion judicial y el embargo del patrimonio autbnomo— que, en su
criterio, habrian afectado de manera sustancial el valor economico de la inversion y su
viabilidad operativa.

No obstante, este planteamiento revela nuevamente una comprension extensiva e incorrecta
del estandar internacional aplicable. La Demandante parte de la premisa de que cualquier
afectacion relevante al valor o funcionamiento de la inversion puede ser calificada como
expropiatoria, lo cual ha sido reiteradamente rechazado tanto por la jurisprudencia arbitral
como por la doctrina especializada.

En efecto, la expropiacion indirecta constituye una figura excepcional en el derecho
internacional de las inversiones, cuyo reconocimiento exige la concurrencia de elementos
especificos, particularmente la existencia de una privacion sustancial, permanente y
equivalente a una transferencia de propiedad. Este estandar ha sido elaborado de manera
consistente desde decisiones tempranas como Metalclad Corp. v. Mexico, donde el tribunal
sostuvo que lo determinante es si la medida priva al inversionista del uso o goce de su
inversion en términos sustanciales (ICSID Case No. ARB(AF)/97/1, Award, §103).

Sin embargo, la practica arbitral posterior ha matizado este criterio, enfatizando que no toda
interferencia significativa equivale a expropiacion. En LG&E v. Argentina, el tribunal sefialo
que la expropiacion indirecta requiere una privacion “duradera y sustancial” del valor de la
inversion, que no se limite a afectaciones temporales o parciales (ICSID Case No. ARB/02/1,
Decision on Liability, §191). En términos similares, en CMS v. Argentina, se precis6 que no
basta con demostrar una pérdida econdémica, sino que debe acreditarse una interferencia que
neutralice de manera efectiva los derechos del inversionista (ICSID Case No. ARB/01/8).

Esta delimitacion ha sido reforzada por la doctrina. Dolzer y Schreuer sostienen que la
expropiacion indirecta no puede confundirse con una mera disminucion del valor econdmico,
sino que requiere una privacion que, en términos practicos, sea equivalente a la pérdida de la
inversion (Dolzer & Schreuer, 2012). En igual sentido, McLachlan, Shore y Weiniger
destacan que el analisis debe centrarse en el impacto real de la medida sobre los derechos del
inversionista, considerando su intensidad y permanencia (McLachlan et al., 2017).



A la luz de estos parametros, la alegacion de la Demandante carece de sustento por varias
razones fundamentales. En primer lugar, las medidas invocadas no generaron una privacion
sustancial y permanente de la inversion. El embargo del patrimonio auténomo —que
constituye el eje central de su argumento— tuvo un caracter claramente temporal y se adopto
en el marco de un proceso judicial legitimo. En ninglin momento implicé la transferencia de
la titularidad de los activos al Estado ni su apropiacion permanente. Este elemento es
determinante, pues la jurisprudencia ha sido clara en que medidas de caracter transitorio no
alcanzan el umbral expropiatorio. En LG&E v. Argentina, el tribunal concluyé que una
interferencia temporal, aun cuando severa, no configura expropiacion si no produce una
privacion definitiva (191).

En segundo lugar, las medidas cuestionadas responden al ejercicio legitimo de funciones
estatales. La jurisprudencia ha desarrollado de manera consistente el principio conforme al
cual el ejercicio de facultades regulatorias bona fide —conocido como el “police powers
doctrine”— excluye la configuracion de una expropiacion. En Saluka Investments v. Czech
Republic, el tribunal afirmé que los Estados no estan obligados a compensar a inversionistas
extranjeros cuando adoptan medidas generales de regulaciéon en interés publico
(UNCITRAL, Partial Award, 4255). Este principio ha sido ampliamente acogido y constituye
una piedra angular del anélisis de expropiacion indirecta.

En el presente caso, las acciones del Estado Colombiano invocadas por la Demandante, se
inscriben precisamente en el ambito de esas funciones regulatorias. No se trata de
intervenciones dirigidas a apropiarse de la inversion, sino de actuaciones orientadas a
resolver un conflicto laboral y a garantizar el cumplimiento de decisiones jurisdiccionales.
Pretender calificar tales medidas como expropiatorias implicaria vaciar de contenido el
margen regulatorio del Estado.

En tercer lugar, la Demandante omite considerar el caracter fragmentario y multicausal de
las supuestas afectaciones. La jurisprudencia ha enfatizado que, en casos complejos, es
necesario analizar el origen de los dafios y distinguir entre aquellos atribuibles al Estado y
aquellos derivados de factores externos o decisiones empresariales. En Biwater Gauff v.
Tanzania, el tribunal subray6 que no toda pérdida econdmica vinculada temporalmente a una
accion estatal puede considerarse consecuencia directa de la misma (ICSID Case No.
ARB/05/22,9779).

En el presente caso, como se ha desarrollado en los hechos, la evolucion negativa del
proyecto no puede atribuirse exclusivamente —ni siquiera principalmente— a las medidas
invocadas por la Demandante. Factores como contingencias técnicas, decisiones de
financiamiento, y dindamicas sociales desempefiaron un papel determinante. Esta
multicausalidad impide calificar las actuaciones estatales como la causa directa de una
privacion sustancial de la inversion.

En cuarto lugar, la Demandante incurre en una indebida acumulacion de medidas legitimas
para intentar configurar una expropiacion indirecta. Sin embargo, la jurisprudencia ha sido
clara en que la suma de actuaciones estatales no ilicitas no se transforma automéaticamente



en expropiatoria. En Genin v. Estonia, el tribunal rechaz6 la idea de que una serie de
decisiones administrativas, consideradas en su conjunto, puedan calificarse como
expropiacion cuando cada una de ellas responde a un ejercicio legitimo de competencias
estatales (ICSID Case No. ARB/99/2, 4371).

En este caso, la Demandante no logra demostrar que exista un “efecto acumulativo” que
alcance el umbral requerido. Por el contrario, los hechos evidencian una secuencia de
actuaciones independientes, cada una adoptada en un contexto especifico y con fundamentos
juridicos propios.

Finalmente, es importante destacar que la Demandante no acredita la existencia de
apropiacion estatal ni de beneficio directo para el Estado, elementos que, si bien no son
estrictamente indispensables, suelen estar presentes en los casos de expropiacion indirecta.
La ausencia de estos factores refuerza la conclusion de que no se ha producido una privaciéon
equivalente a una transferencia de propiedad.

Aceptar la tesis de la Demandante implicaria redefinir el concepto mismo de expropiacion
indirecta, extendiéndolo a cualquier medida estatal que afecte econdmicamente una
inversion, incluso cuando dicha medida sea temporal, legitima y adoptada en ejercicio de
funciones publicas esenciales. Este resultado no solo seria incompatible con la jurisprudencia
arbitral consolidada, sino que desnaturalizaria el equilibrio entre proteccion del inversionista
y soberania regulatoria que caracteriza al derecho internacional de las inversiones.

En consecuencia, el Tribunal debe concluir que las actuaciones invocadas por la Demandante
no configuran una expropiacion indirecta en los términos del APPRI ni del derecho
internacional aplicable. La Demandante no ha demostrado la existencia de una privacion
sustancial, permanente y juridicamente relevante de su inversion, ni que las medidas
cuestionadas excedan el ambito del ejercicio legitimo de las potestades estatales.

6.4. Sobre la ausencia de nexo causal entre las actuaciones del Estado y los
perjuicios alegados

El analisis de causalidad constituye un elemento estructural de la responsabilidad
internacional del Estado, cuya verificacion es indispensable incluso en el supuesto, no
aceptado, de que se considerara la existencia de una conducta estatal potencialmente contraria
al tratado. En efecto, como ha sido reiterado tanto por la jurisprudencia arbitral como por la
doctrina, la mera existencia de una obligacion internacional y su eventual incumplimiento no
generan responsabilidad si no se acredita un nexo causal suficiente entre la conducta
imputable al Estado y el dafio alegado.

Este principio encuentra expresion en el derecho internacional consuetudinario, codificado
en los Articulos sobre Responsabilidad del Estado de la Comision de Derecho Internacional,
cuyo articulo 31 condiciona la obligacion de reparar a la existencia de un dafio que sea
consecuencia del hecho internacionalmente ilicito. Como explica Crawford, la causalidad en
este ambito exige una conexion suficientemente directa entre el acto estatal y el perjuicio,



excluyendo aquellos resultados que se derivan de factores independientes o concurrentes
(Crawford, State Responsibility, 2013).

Desde la jurisprudencia arbitral, este enfoque ha sido consistentemente adoptado. En CME
v. Czech Republic, el tribunal sostuvo que la conducta estatal debe constituir la “causa
proxima y determinante” del dafo para generar responsabilidad. De manera similar, en
Methanex v. United States, se enfatizo que la causalidad no puede establecerse mediante la
mera sucesion temporal de eventos, sino que requiere una relacion sustantiva de causa-efecto.
Este estandar es particularmente relevante en controversias como la presente, caracterizadas
por la presencia de multiples factores concurrentes que inciden en la evoluciéon de una
inversion compleja.

6.4.1. La reconstruccion causal planteada por la Demandante

La Demandante articula su reclamacion sobre la base de una narrativa causal lineal, segun la
cual ciertas actuaciones estatales principalmente decisiones judiciales, un laudo arbitral
laboral y medidas cautelares, habrian desencadenado un proceso que llevo al deterioro
econdémico del proyecto.

Sin embargo, esta reconstruccion presenta deficiencias fundamentales. En particular asume,
sin demostrarlo, que las medidas estatales son la causa determinante del dafio; ignora la
existencia de factores independientes que incidieron en la inversion; y, sustituye el analisis
juridico de causalidad por una narracidon ex post de eventos adversos.

Este enfoque ha sido expresamente rechazado por la jurisprudencia arbitral. En Biwater Gauff
v. Tanzania, el tribunal advirtidé que, en contextos complejos, es esencial distinguir entre las
causas atribuibles al Estado y aquellas derivadas de decisiones empresariales o circunstancias
externas (ICSID Case No. ARB/05/22, §779). La omision de este andlisis, como ocurre en la
demanda, impide establecer un nexo causal vélido desde la perspectiva del derecho
internacional.

6.4.2. La exigencia de causalidad directa y suficiente en el derecho internacional de
las inversiones

El estandar aplicable en materia de causalidad no se satisface con la mera demostracion de
que una medida estatal tuvo algiin impacto sobre la inversion. Por el contrario, exige que
dicha medida sea una causa directa, sustancial y juridicamente relevante del dafo.

En LG&E v. Argentina, el tribunal enfatizd que la responsabilidad internacional requiere
identificar una relacion causal suficientemente estrecha entre la conducta estatal y los
perjuicios alegados (ICSID Case No. ARB/02/1). De manera concordante, en Occidental v.
Ecuador, se senal6 que la evaluacion del dafio debe aislar los efectos atribuibles al Estado de
aquellos derivados de otros factores (ICSID Case No. ARB/06/11).



La doctrina ha reforzado este criterio al sefalar que la causalidad internacional no es
puramente factica, sino normativa. Como indica Crawford, no se trata de cualquier relacién
causal, sino de aquella que el derecho considera juridicamente relevante, lo cual implica
excluir causas remotas o intervinientes (Crawford, 2013).

6.4.3. La multicausalidad como elemento determinante del caso

El presente caso se caracteriza por una clara situacion de multicausalidad, en la cual
confluyen diversos factores que incidieron en la evolucion del proyecto, muchos de los cuales
son independientes de la actuacion estatal. Entre ellos se encuentran: contingencias técnicas
propias de la construccion de infraestructura compleja; decisiones empresariales relativas a
la estructura financiera y al manejo de riesgos; interaccion con comunidades locales y
dindmicas sociales del territorio; condiciones operativas y logisticas inherentes al entorno
geografico.

La Demandante, sin embargo, omite integrar estos elementos en su analisis causal, y en su
lugar propone una narrativa simplificada que atribuye al Estado un rol central en el deterioro
del proyecto.

Este tipo de aproximacion ha sido expresamente rechazado en la jurisprudencia. En Biwater
Gauff, el tribunal sostuvo que, cuando existen multiples causas concurrentes, la
responsabilidad del Estado solo puede afirmarse si su conducta constituye un factor decisivo
y determinante, lo cual no ocurre cuando el dafio es resultado de una combinacién de factores
independientes (779).

De igual manera, en Maffezini v. Spain, el tribunal reconocid que los resultados negativos de
una inversion pueden derivarse de decisiones empresariales o de condiciones del mercado, y
que el Estado no puede ser responsabilizado por tales factores (ICSID Case No. ARB/97/7).

6.4.4. Ruptura del nexo causal por factores independientes

Incluso si se aceptara hipotéticamente que las medidas estatales tuvieron algiin impacto sobre
la inversion, ello no seria suficiente para establecer responsabilidad internacional si existen
factores independientes que rompen el nexo causal.

La jurisprudencia ha reconocido que la intervencion de causas intervinientes puede excluir
la imputacion del dano al Estado. En Vivendi 11, el tribunal subrayd la necesidad de distinguir
entre dafios causados por el Estado y aquellos atribuibles a terceros o a la propia conducta
del inversionista (ICSID Case No. ARB/97/3).

En el presente caso, varios elementos cumplen esta funcion de ruptura del nexo causal: (i)
las decisiones estratégicas adoptadas por la Demandante en la estructuracion financiera de la
inversion; (ii) la dependencia de financiamiento externo y las condiciones impuestas por
terceros inversionistas; (iii) las dificultades técnicas en la ejecucion del proyecto; y (iv) las
dindmicas sociales propias del territorio.



Estos factores no solo contribuyeron al resultado alegado, sino que, en muchos casos,
constituyen explicaciones autdnomas del mismo, lo cual excluye la posibilidad de atribuirlo
de manera directa al Estado.

6.4.5. Ausencia de causalidad juridica en las medidas especificas alegadas

Analizando concretamente las medidas invocadas por la Demandante, se observa que
ninguna de ellas satisface el estandar de causalidad exigido:

1) El laudo arbitral laboral y su validacion judicial constituyen decisiones adoptadas en el
marco de procedimientos regulares, cuyo impacto sobre la inversion no puede ser aislado
de la dindmica propia de las relaciones laborales en el proyecto.

2) El embargo del patrimonio auténomo, por su parte, tuvo un caracter temporal y se
inscribio en el desarrollo de un proceso judicial. Su incidencia sobre la liquidez del
proyecto, si bien relevante, no puede ser considerada la causa determinante de su eventual
deterioro, particularmente cuando se tienen en cuenta otros factores concurrentes.

En Feldman v. Mexico, el tribunal rechazé atribuir al Estado la totalidad del dafio alegado
cuando otras variables econémicas explicaban el resultado (ICSID Case No. ARB(AF)/99/1).
Este razonamiento resulta plenamente aplicable aqui.

6.4.6. La necesidad de evitar la reasignacion ex post de riesgos empresariales

En tltima instancia, la teoria causal de la Demandante implica una reasignacion ex post de
los riesgos inherentes al proyecto, trasladandolos al Estado bajo el ropaje de una reclamacion
internacional.

La doctrina ha advertido sobre este riesgo. McLachlan, Shore y Weiniger sefialan que el
andlisis de causalidad no puede ser utilizado para convertir pérdidas empresariales en
responsabilidad estatal sin una justificacion juridica sélida (International Investment
Arbitration, 2017).

Aceptar la tesis de la Demandante implicaria que cualquier proyecto complejo que enfrente
dificultades podria atribuirlas al Estado mediante una reconstruccion retrospectiva de
eventos, lo cual desnaturalizaria completamente el sistema de proteccion de inversiones.

6.4.7. Conclusion
A la luz de lo anterior, la Republica de Colombia sostiene que la Demandante no ha

demostrado la existencia de un nexo causal directo, suficiente y juridicamente relevante entre
las actuaciones del Estado y los perjuicios alegados.



Por el contrario, el expediente evidencia la concurrencia de multiples factores
independientes, la ausencia de una causa estatal determinante y la existencia de decisiones
empresariales y condiciones externas que explican el resultado alegado.

En estas condiciones, bajo la hipdtesis negada de la existencia de alguna conducta
potencialmente contraria al tratado, la falta de causalidad impide la configuracion de
responsabilidad internacional.



VII. PETITORIO

En atencién a las pretensiones formuladas por la Demandante, la Republica de Colombia
manifiesta de manera expresa que: SE OPONE A TODAS Y CADA UNA DE LAS
PRETENSIONES DE LA DEMANDA, en cuanto carecen de sustento factico y juridico.

En efecto, tal como se ha demostrado a lo largo del presente memorial: (i) no se configura
violacion alguna de los estandares del APPRI Colombia—Espafia, incluyendo trato justo y
equitativo, proteccion y seguridad plenas o prohibicion de expropiacion; (ii) las actuaciones
cuestionadas corresponden al ejercicio legitimo de funciones estatales dentro del marco de
un Estado de derecho; y, (iii) en cualquier caso, la Demandante no ha acreditado la existencia
de un nexo causal directo y suficiente entre dichas actuaciones y los perjuicios alegados.

Adicionalmente, la pretension indemnizatoria carece de fundamento, en la medida en que se
basa en una reconstruccioén hipotética de la inversion que desconoce la concurrencia de
factores independientes y los riesgos inherentes al desarrollo del proyecto.

En consecuencia, la Republica de Colombia solicita respetuosamente al Tribunal que:

1. Declare que carece de jurisdiccidon, o subsidiariamente que las reclamaciones son
inadmisibles, por incumplimiento del periodo de consultas previsto en el APPRI Colombia—
Espana.

2. Declare que carece de jurisdiccion sobre reclamaciones relativas a activos, derechos o
dafios pertenecientes a entidades distintas de IberVolt Energia S.L., incluyendo IberVolt
Holdings B.V., sociedades colombianas del grupo, el patrimonio autbnomo o terceros
financiadores.

3. En subsidio, declare que la Republica de Colombia no viol6 el APPRI Colombia—Espaia.

4. Rechace integramente las pretensiones de la Demandante, incluyendo sus reclamaciones
por trato justo y equitativo, proteccion y seguridad plenas y expropiacion indirecta.

5. Declare que la Demandante no probo la existencia de un nexo causal directo y suficiente
entre las actuaciones del Estado y los perjuicios alegados.

6. Declare que la Demandante no probo6 los dafios reclamados ni su cuantificacion.

7. Condene a la Demandante al pago de los costos del arbitraje, incluidos honorarios legales,
gastos de expertos y demas costos en que haya incurrido la Republica de Colombia.

8. Otorgue cualquier otra reparacion que el Tribunal estime procedente.
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IX. ANEXOS
Anexo I

Carta de solicitud de consultas y negociacion presentada por IberVolt Energia S.L. (12
de enero de 2026)

Documento mediante el cual el inversionista activo el mecanismo de consultas del APPRI,
evidenciando la forma en que la Demandante caracteriza los hechos y delimita inicialmente
la controversia, lo cual resulta relevante para contrastar la evolucion posterior de sus
alegaciones.

Anexo 1T

Respuesta de la Republica de Colombia a la solicitud de consultas (2 de febrero de 2026)
Comunicacion oficial en la que el Estado rechazd oportunamente la caracterizacion de las
medidas impugnadas, reafirmando su naturaleza como actuaciones legitimas en ejercicio de
funciones publicas.

Anexo I1I

Solicitud de Arbitraje presentada ante el CIADI (15 de abril de 2026)

Documento mediante el cual IberVolt Energia S.L. sometié formalmente la controversia al
arbitraje CIADI, identificindose como inversionista protegido y describiendo la inversion y
las medidas impugnadas.

Anexo IV

Notificacion de registro de la Solicitud de Arbitraje por la Secretaria General del
CIADI (28 de abril de 2026)

Documento que contiene la formulacion inicial de las pretensiones y la narrativa de la
Demandante, 0til para evidenciar la interpretacion unilateral de los hechos y su desconexion
con el contexto real del proyecto.

Anexo V

Resolucion Procesal Inicial No. 1 del Tribunal Arbitral CIADI (19 de mayo de 2026)
Decision del Tribunal relativa al calendario y organizacion del procedimiento, relevante para
el desarrollo ordenado del caso.

Anexo VI

Paquete societario y de control del Grupo IberVolt

Conjunto documental que acredita la estructura corporativa multinivel de la inversion,
incluyendo la participacion de entidades en multiples jurisdicciones y de inversionistas
financieros internacionales, elemento central para evidenciar la complejidad del control
econémico y relativizar la caracterizacion de la Demandante como inversionista
exclusivamente espafiol.



Anexo VII

Paquete financiero y de covenants del proyecto Sierra Nevada

Documentacion relativa a la financiacion del proyecto, que demuestra la existencia de
condicionamientos contractuales, dependencia de terceros financiadores y riesgos
financieros inherentes, relevantes para explicar la evolucion de la inversion y la ausencia de
causalidad atribuible al Estado.

Anexo VIII

Paquete del conflicto colectivo de trabajo

Documentos que reflejan el desarrollo integral del conflicto laboral, evidenciando que las
decisiones arbitrales y judiciales se adoptaron dentro de procedimientos regulares, con base
en el ordenamiento juridico colombiano y en ejercicio legitimo de la funcion jurisdiccional.

Anexo IX

Paquete de seguridad territorial y bloqueos comunitarios

Conjunto probatorio que da cuenta del contexto territorial del proyecto, incluyendo
incidentes de seguridad y dinadmicas sociales preexistentes, asi como las actuaciones del
Estado orientadas a su gestion, lo cual resulta determinante para evaluar el estandar de debida
diligencia.

Anexo X

Paquete ambiental del proyecto Sierra Nevada

Documentacion relativa a actuaciones de la autoridad ambiental en ejercicio de sus funciones
de control y supervision, que demuestra la naturaleza técnica, regular y proporcional de las
medidas adoptadas.



X. LISTA DE ABREVIATURAS
APPRI: Acuerdo para la Promocion y Proteccion Reciproca de Inversiones.
CDI: Comisién de derecho internacional.

CIADI: Centro Internacional de Arreglo de Diferencias Relativas a Inversiones, o por sus
sligas en inglés ICSID.

CSJ: Corte Suprema de Justicia. Maximo organo de la jurisdiccion ordinaria colombiana.
FET: Fair and Equitable Treatment (Trato Justo y Equitativo).

FPS: Full Protection and Security (Proteccion y Seguridad Plenas).



