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CUADRO DE ABREVIATURAS

ABREVIATURA DESCRIPCION
§ Seccion
q Parrafo
p. Numero de pagina

TBI o Anexo 1

Tratado Bilateral de Inversion celebrado entre el Reino de Sumbaya y la
Republica de Nueva Granada.

Ley o Anexo 2

Ley de Competencia del Reino de Sumbaya

Data Economica o
Anexo 3

Reporte del BCRS del sistema nacional de pagos de Sumbaya, del periodo
enero 2018 a enero 2025.

Reglamento de Pagos
0 Anexo 7

Reglamento General del Sistema Nacional de Pagos, contenido en la
Circular No. 026-2023-BCRS

Reglamento de | Reglamento de interoperabilidad, contenido en la Circular No. 030-2023-
Interoperabilidad BCRS

ANC Autoridad Nacional de Competencia del Reino de Sumbaya

BCRS o Banco | Banco Central de Reserva del Reino de Sumbaya

Central

CE o Comision Comision Europea

CIADI o Centro Centro Internacional de Arreglo de Diferencias Relativas a Inversiones

Convenio CIADI

Convenio sobre Arreglo de Diferencias Relativas a Inversiones entre Estados
y Nacionales de Otros Estados, 1996.

CVM Costos variables medios

CT™M Costos totales medios

KuokaNet o | KuokaNet, empresa del grupo economico Kuoka Holding.

Demandante

MN Moneda Nacional

Nueva Granada Republica de Nueva Granada

Partes KoukaNet y el Reino de Sumbaya.

POS Point of sale, conjunto de hardware y software que permite a un negocio
procesar pagos, gestionar ventas y actualizar el inventario.

QR Codigo quick response o de respuesta rapida

Speedy Infraestructura de pagos interoperable administrada por el BCRS.

Speedy QR Servicio de aceptacion de pagos mediante codigo QR ofrecido por el BCRS.

Sumbaya o Reino de | Reino de Sumbaya

Sumbaya 0

Demandada

UNCTAD Conferencia de las Naciones Unidas sobre Comercio y Desarrollo

Tribunal Arbitral o
Tribunal

Tribunal arbitral del CIADI

TJUE Tribunal de Justicia de la Union Europea
Zas Zas Payments
ZasApp Billetera de Zas que proporciona solucion de pagos por QR.
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RESUMEN EJECUTIVO

KuokaNet sostiene que el Reino de Sumbaya ha violado los articulos 9, 13 y 16 del TBI, por
permitir y ejecutar conductas incompatibles con el trato nacional, nivel minimo de trato,
expropiacion, asi como con las normas de libre competencia.

El desarrollo del mercado de medios de pago de Sumbaya se habia estancado por varios afios,
por la informalidad de los comercios, y la desconfianza de los consumidores hacia medios
distintos del efectivo. Frente a esas caracteristicas, KuokaNet decidi6 ingresar al mercado como
un operador de billetera digital. Para ello, realizo multiples inversiones, llegando incluso a
ofertar su producto de forma gratuita junto a varios beneficios adicionales, con la finalidad de
ganar la confianza de los clientes hacia este nuevo medio de pago.

Y, asi sucedio. En los afios siguientes, el mercado de medios de pago habia cambiado. A ello
habia contribuido la pandemia COVID-19, puesto que los consumidores se decantaban por
medios digitales de pago. Asi también, frente al éxito de KuokaNet, varias otras billeteras se
sumaron al mercado. Al ver el crecimiento del mercado y el desarrollo que nunca pudo
propender por iniciativa propia, el BCRS decidi6 ingresar con una infraestructura a la que todos
los operadores debian conectarse para operar.

KuokaNet y las otras billeteras del mercado intentaron diversificar su oferta para continuar con
su operacion, por lo que desarrollaron el sistema de pagos con QR. Y, el escenario se repitio.
El BCRS vio el éxito de este modelo de negocio e ingreso al mercado con Speedy QR, bajo
condiciones que ningun operador privado, por muy eficiente que fuese, podia replicar.

Las actuaciones del BCRS dejan ver que Sumbaya socaba las inversiones que se realizan en su
territorio. Sumbaya asume un rol pasivo frente a los mercados infra-desarrollados, aguarda la
inversion privada que en ellos se realiza y, solamente cuando los mercados comienzan a crecer,
decide intervenir como un competidor mas, para desplazar a los privados.

Ante la denuncia de estas practicas, Sumbaya impidi6 cualquier tipo de investigacion y
rendicidon de cuentas, dejando en evidencia que las garantias minimas de debido proceso y de
proteccion a la inversion privada, son inexistentes en su pais.

Con la finalidad de dar una experiencia de lectura méas amena, en el documento digital se
encontraran partes del texto redactadas en azul que sirven de hipervinculo a otros lugares del
documento, a fuentes de acceso publico o, cuando se trata de la cita bibliografica el hipervinculo

conduciré a la tabla de contenidos al final del documento.
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ANTECEDENTES

El Reino de Sumbaya se consolidé como un 4ub de innovacion digital en el continente Nueva
América, lo que motivd la suscripcion de un TBI con Nueva Granada para fomentar el
desarrollo tecnolégico.

En el 2018, Kuoka Holding decidié invertir en Sumbaya al constituir KuokaNet, en asociacion
con un accionista local. La empresa aterrizd principalmente como una billetera digital, e
introdujo un modelo innovador de transferencias digitales gratuitas, respaldado por una fuerte
inversion en tecnologia y posicionamiento, asumiendo los riesgos propios de un mercado en
desarrollo. A la operacion de KuokaNet y, de cara a su creciente éxito, se sumaron otras
billeteras del sector privado. Las billeteras digitales funcionaban, hasta ese momento, como un
sistema cerrado en el que las transferencias se podian realizar solamente dentro la misma red.
A pesar de ello, el mercado se expandia y maduraba por la dindmica de los operadores.

En el 2020, durante la pandemia de COVID-19, la operacion de las billeteras digitales se
desarrollé vigorosamente, debido a la preferencia de los usuarios por medios de pago que
permitieran el distanciamiento social. Los pequefos comercios, que antes eran reacios al uso
de medios distintos del efectivo, comenzaron a aceptar medios de pago como las billeteras
digitales, a fin mantener a flote su operacion y sortear las dificultades de la pandemia.

Los usuarios mantenian cuentas activas en varias billeteras a fin de ampliar las opciones de
pago que podian utilizar con los comercios. Por lo que, existia en el mercado una suerte de
interoperabilidad que se desarrollaba por las necesidades propias de la demanda. Aun asi, en el
2022, el BCRS implemento una infraestructura de pagos interoperable llamada Speedy que, en
palabras de la institucion, buscaba contactar a “todas los Entidades Reguladas que participan
en el ecosistema de sistema de pagos digitales” (BCRS, 2021, 94).

En el 2023, Sumbaya emitio el Reglamento de Interoperabilidad, que obliga a las Entidades
Reguladas a conectar su operacion a la infraestructura, y a pagar por ello tres tarifas distintas:
una unica por conexion inicial, otra anual por mantenimiento y una ultima por cada transaccioén
realizada. Asi, la infraestructura se abastece de la operacion de todas estas entidades.

Frente a ello, las billeteras digitales optaron por diversificar su portafolio e implementar el
servicio de aceptacion de pagos por QR. Este servicio permitia la aceptacion de pagos digitales
originados en billeteras, en comercios que anteriormente utilizaban un terminal POS para los
pagos con tarjetas. Debido a que las tarifas por pagos con QR eran considerablemente inferiores

a aquellas cobradas por las tarjetas, este servicio se popularizé inmediatamente.
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A finales de 2023, siguiendo la misma dindmica que en el 2022, el BCRS lanz6 Speedy QR,
una empresa dedicada a la aceptacion de pagos por QR que oferta sus servicios a una tarifa
social. A diferencia de las billeteras digitales, Speedy QR se conecta directamente a las cuentas
bancarias de los usurarios, a partir de la conexién que permite Speedy, la infraestructura que
opera aguas arriba.
El esquema tarifario de Speedy QR afectd gravemente las dinamicas de los incumbentes del
mercado de aceptacion de pagos por QR. Ese fue el caso de Zas que, en octubre de 2024 se
declar6 en insolvencia y salié del mercado. En palabras del gerente de Zas, la insolvencia de la
empresa fue el resultado de la falta de liquidez, y la imposibilidad de recuperar las inversiones
por las condiciones competitivas del mercado. Este hito generd inseguridad en el ecosistema
financiero de Sumbaya, por parte de los ciudadanos, y reforzé la percepcion de Speedy QR
como el tnico operador confiable del mercado.
En el caso de KuokaNet, su participacion descendio de 80 a 31% a inicios del 2025, lo que
frustro las expectativas de retorno de inversion, y afectd severamente la utilidad y margenes de
la compatfiia. Frente a esta situacion, en enero de 2025 KuokaNet presentd una denuncia por
abuso de posicion de dominio ante la ANC. Sin embargo, el procedimiento administrativo
estuvo marcado por irregularidades como la falta de independencia de la autoridad, declaracion
infundada de confidencialidad, restricciones al derecho de defensa y una resolucion carente de
motivacion técnica.
Sorprendentemente y, a pesar de la evidente distorsion de la competencia, el 18 de julio de
2025, la ANC declar¢ infundada la denuncia por supuesta falta de argumentos que sostengan
las conductas anticompetitivas atribuidas al BCRS. El mismo dia, KuokaNet anunci6é su
intencion de acudir a instancias internacionales, bajo el marco del TBI.
En agosto de 2025, Sumbaya, mediante un comunicado emitido por el Ministerio de Economia
y Finanzas, indico haber sido notificada y mostrd su rechazo a la etapa de consultas previas
calificando al conflicto como uno de naturaleza interna.
Finalmente, ante la manifiesta negativa de Sumbaya de entablar consultas y alcanzar una
solucion amigable, el 20 de abril de 2026, KuokaNet present6 una solicitud de arbitraje ante el
CIADI. En esta demanda arbitral KuokaNet demostrara la responsabilidad internacional del
Reino de Sumbaya por la violacion al TBI y los dafios ocasionados a su inversion.
I. JURISDICCION
El Tribunal tiene competencia para conocer la controversia entre KuokaNet y el Reino de

Sumbaya, en la medida en que se satisfacen los requisitos de jurisdiccion establecidos por el
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articulo 25 del Convenio CIADI y por el articulo 20 del TBI. En concreto, se verificara que el

tribunal tiene jurisdiccion con base en los elementos: ratione personae (§3.1.), ratione

voluntatis (§3.2.), ratione materiae (§3.3.) y ratione temporis (§3.4.).

1.1.El Tribunal tiene jurisdiccion ratione personae sobre KuokaNet y Sumbaya

Este Tribunal es competente ratione personae porque (i) KuokaNet califica como “inversionista
de la otra Parte” en los términos del articulo 1 del TBI y del articulo 25 del Convenio del CIADI
al estar bajo el control efectivo de Kuoka Holding, empresa de nacionalidad de Nueva Granada;
y (ii) el Reino de Sumbaya es Estado parte del TBI, con capacidad para ser demandado en este
arbitraje.

Respecto del primer argumento, la cldusula 25.2 (b) del Convenio CIADI define como nacional
de otro Estado contratante a “las personas juridicas que [...] las partes hubieren acordado
atribuirle tal cardcter [ ...] por estar sometidas a control extranjero”. El acuerdo entre Nueva
Granada y Sumbaya de tratar a KuokaNet como extranjero se manifiesta explicitamente en el
articulo 1 del TBI en su segundo inciso, donde se manifiesta que un inversionista de la otra
parte puede ser una empresa constituida en cualquier pais, siempre que sea controlada por un
inversionista de la otra Parte (Anexo 1).

Lo anterior desemboca en el segundo requisito del articulo 25.2 (b) del Convenio, que es el
control efectivo de la inversion por parte de un inversionista extranjero. Este se determina de
acuerdo con tres factores: (i) participacion accionaria, (i1) derechos de voto y (iii)
administracion, que deben examinarse en conjunto y no de forma individual para obtener un
panorama fidedigno (Schreuer, 1997, p.79-80).

Respecto de la participacion accionaria, en Vacuum Salt Products c. la Reptblica de Ghana, se
ha establecido que para que se ejerza control extranjero no se requiere ningin porcentaje
particular de participacion accionaria (CIADI, ARB/92/1, 1994, q4943-44). No obstante, en el
presente caso, Kuoka Holding posee el 50% de las acciones de KuokaNet (Caso, §16) lo que
implica control sobre la empresa, pues se trata de la mitad de las acciones.

Ahora bien, respecto de los derechos de voto, este elemento debe analizarse en conjunto con el
de la administracion, pues a pesar de que las decisiones de la junta general de accionistas y del
consejo de administracion se resuelven por mayoria simple, KuokaNet es quien tiene la facultad
de nombrar al presidente del consejo de administracion, al gerente general y al gerente de
operaciones (Caso, 16). Esto demuestra el evidente control de Kuoka Holding sobre la

administracion y los votos de KuokaNet, pues es quien designa a gran parte de la directiva.
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Como consecuencia de lo anterior se cumplen los requisitos establecidos tanto en el TBI como
en el articulo 25.2 (b) del Convenio CIADI, pues ha existido un acuerdo expreso de tratar a
KuokaNet como inversionista extranjero en el TBI y porque, ademas, KuokaNet se encuentra
bajo control efectivo de Kuoka Holding.
Respecto del segundo argumento, el Convenio CIADI, en su articulo 25.1 dispone que la
jurisdiccion del Centro se extiende a las controversias surgidas entre un Estado contratante y
un nacional de otro Estado. En el presente caso, la controversia surgid en esos términos;
Sumbaya como Estado contratante y KuokaNet junto a Kuoka Holding como nacionales de
Nueva Granada.
Ahora bien, el articulo 25.1 del Convenio CIADI establece que las entidades publicas también
pueden estar sujetas a la jurisdiccion del Centro: “cualquiera subdivision politica u organismo
publico de un Estado Contratante acreditados ante el Centro por dicho Estado”. Por lo que, la
actuacion estatal exteriorizada mediante entidades publicas obliga al Estado contratante a la
jurisdiccion del Centro. En este caso, los actos controvertidos son atribuibles a la ANC y al
BCRS, ambos érganos estatales. Por ello, Sumbaya es la legitimada pasiva como parte firmante
del TBI (Caso, 70).
En suma, el Tribunal es competente en razoén de la persona a la luz de lo establecido en el
articulo 25.1 del Convenio CIADI y del articulo 1 del TBI. La Demandante califica como
inversionista extranjera, pues las Partes asi lo acordaron en el TBI y, porque esta sujeta a control
efectivo de Kuoka Holding. Asimismo, el TBI cubre las actuaciones del BCRS y la ANC pues
son entidades estatales de Sumbaya, quien se convierte en legitimada pasiva de esta
controversia.
1.2.El Tribunal tiene jurisdiccion ratione voluntatis en virtud del consentimiento otorgado
por Sumbaya en el TBI
El Tribunal es competente en razéon de la voluntad para conocer la controversia, pues se
cumplen los requisitos establecidos en el articulo 25.1 del Convenio CIADI y, aquellos
establecidos en el articulo 20 del TBI.
Primero, de acuerdo con el ultimo inciso del articulo 25.1 del Convenio CIADI, la jurisdiccion
del Centro exige el consentimiento por escrito entre el inversionista y el Estado. Aquello puede
emanar de un acuerdo directo expresado en una cldusula compromisoria de un tratado bilateral
de inversion (Schreuer, 2009, p.192). En el presente caso, esto se encuentra de manifiesto en el

articulo 20.3 (b) del TBI, que establece que las controversias surgidas entre las Partes se
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someteran a arbitraje internacional del CIADI. De lo anterior se desprende que Sumbaya
manifestd su consentimiento de someterse a arbitraje al firmar el TBI con Nueva Granada.
Del mismo modo, en el caso IBM World Trade Corporation c. Republica del Ecuador, el
tribunal reconocid a un tratado entre Ecuador y Estados Unidos de América como fuente del
consentimiento del Estado al arbitraje. Adicionalmente, el tribunal estableci6 que un Estado
contratante no puede retirar unilateralmente ese consentimiento una vez que el tratado ha
entrado en vigor (CIADI, ARB/02/10, decision sobre jurisdiccion, 2003, 4926-28). Por todo lo
anterior, es claro que Sumbaya ha consentido someterse a arbitraje.
Segundo, el articulo 20 del TBI establece dos requisitos para someter la controversia a arbitraje:
(1) iniciar un periodo de consultas y negociacion por un plazo minimo de seis meses y (ii) enviar
al Estado la notificacion de la intencion de someter la reclamacion a arbitraje observando las
condiciones establecidas. Ambos requisitos fueron observados por la Demandante.
Respecto del primer requisito, se trata de una clausula escalonada que contiene un periodo de
enfriamiento. El articulo 20.1 del TBI establece que las controversias que surjan entre las Partes
“deberdn, en lo posible, ser amigablemente dirimidas [...] mediante consultas y negociacion
por un plazo minimo de seis meses.” (Anexo 1). De lo anterior se desprende que, de ser posible,
debe acudirse a un método amigable para resolver la controversia (clausula escalonada) y, que
esto debe hacerse durante seis meses (periodo de enfriamiento).
En relacion con la clausula escalonada, la Demandante intent6 acudir a métodos amigables para
dirmir la controversia. Sin embargo, Sumbaya “rechazo la solicitud de iniciar consultas en el
marco del TBI [pues] el asunto [...] ya habia sido resuelt[o] de manera definitiva por la
autoridad nacional competente.” (Caso, §71). De manera que el requisito de la clausula
escalonada, a pesar de ser opcional, fue observado y cumplido por la Demandante.
Acerca del periodo de enfriamiento, el 18 de julio de 2025, la Demandante notificd
publicamente a través de medios de comunicacion su intencion de acudir a instancias
internacionales (Caso, 969) y, la notificacion de intencion de iniciar el arbitraje fue presentada
el 19 de enero de 2026 (Caso, 972), cumpliéndose con los seis meses establecidos en el TBI.
Respecto del segundo requisito, la notificacion de intencion debia ser emitida 90 dias antes de
someter la reclamacion a arbitraje, especificando las disposiciones del TBI que fueron
vulneradas, las cuestiones en las que se funda la reclamacion, la reparacion solicitada y el monto
aproximado de los dafos reclamados (Anexo 1, articulo 20.2).
La notificacion de intencion fue emitida el 19 de enero de 2026 y, el procedimiento arbitral

inicid a partir de la solicitud presentada el 20 de abril del mismo afio, por lo que ha trancurrido
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el tiempo establecido en el TBI. Asimismo, la Demandante senald las disposiciones del TBI
que fueron vulneradas: el nivel minimo de trato y otras disposiciones, los fundamentos de hecho
y de derecho que fundamentan el presente reclamo y, por ultimo, sefial6 el monto aproximado
de la controversia, mismo que se cuantifico en varios millones de délares (Caso, 72-73). Por
lo que la notificacion de intencion fue presentada en las condiciones establecidas en el TBI.
En mérito de lo anteriormente expuesto, el Tribunal es competente ratione voluntatis porque
existe consentimiento vinculante en el marco del CIADI de ambas Partes para someter la
controversia al presente Tribunal. Ademas, se han cumplido con los requisitos procesales
previstos en el articulo 20 del TBI. Por ello, se solicita al Tribunal que se declare competente
en favor de la voluntad.
1.3.El Tribunal tiene jurisdiccion ratione materiae porque la controversia deriva de una
inversion protegida y obligaciones internacionales
El Tribunal es competente en razéon de la materia. La presente controversia satisface los
requisitos del articulo 25(1) del CIADI, pues se trata de una inversion en el marco del TBIy de
una diferencia de naturaleza juridica.
El articulo 25 del Convenio CIADI establece que “la jurisdiccion del Centro se extendera a las
diferencias de naturaleza juridica que surjan directamente de una inversion”. De acuerdo con lo
anterior, resulta imperativo determinar si (i) la presente controversia se origina de una inversion
en el marco del TBI y si (ii) la presente controversia es de naturaleza juridica.
Primero, el TBI en su articulo 1 establece que una inversion es todo tipo de activo que un
inversionista controla y que tiene todas las caracteristicas de una inversion: incluyendo un cierto
compromiso de capital, la expectativa de obtener ganancias o la asuncion de riesgo. Asimismo,
establece que una de las formas que puede adoptar una inversion es mediante una empresa
(Anexo 1). En el presente caso, se cumplen todos los requisitos establecidos por el TBI y la
inversion toma la forma de KuokaNet.
Respecto del compromiso de capital, este se configura evidentemente. Kuoka Holding posee el
50% del capital de KuokaNet (Caso, 416), esta participacion implica un desembolso de recursos
financieros para establecer la filial local. Adicionalmente, KuokaNet ejecutd estrategias de
expansion que incluyeron inversiones como el despliego de campaifias publicitarias y la
aplicacion de incentivos temporales para la adopcion de su billetera (Caso, 410). Ademas, la
empresa realiz6 inversiones para el despliegue de su red de codigos QR, lo que demanda capital

operativo y tecnoldgico (Caso, §36). Por tltimo, KuokaNet al ser una “entidad regulada” tuvo
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que realizar un pago unico de entrada, pagos anuales de mantenimiento y pago de comisiones
para conectarse a la infraestructura de Speedy QR (Caso, 926).
Respecto de la expectativa de obtener ganancias, esta exige que la inversion pueda generar
ganancias predecibles y sostenidas (Douglas, 2009, p. 199). Por un lado, debido a que la cuota
de mercado creciente de KuokaNet se multiplicé por 1000 en solo cinco afios, resulta predecible
que la inversidon contintie generando ingresos. Por otro lado, KuokaNet tenia un flujo sostenido
de ingresos derivado de su actividad transaccional, pues registro ingresos por servicios de pago
de manera ininterrumpida y con montos significativos, por ejemplo, de entre 325 y 446 millones
mensuales (Anexo 4) durante el 2022. Por lo anterior, es claro que KuokaNet cumple otro de
los requisitos que contiene el TBI para ser considerada inversion.
Respecto de la asuncion de riesgo, Kuoka Holding asumid riesgos inherentes a una inversion,
mismos que pueden entenderse como contingencias comerciales, operativas o soberanas que
podrian impedir la obtencion de los resultados esperados (Dolzer, Kriebaum & Schreuer, 2022,
p. 94). Kuoka Holding asumié este riesgo al constituir KuokaNet en Sumbaya, y ademas, al
entrar en el mercado como un operador econdémico. Por tanto, se ha cumplido con el elemento
de la asuncion de riesgo.
Adicionalmente, el mismo TBI establece que una inversion puede tomar la forma de una
empresa (Anexo 1, articulo 1). En el presente caso, la inversion toma la forma de KuokaNet,
pues se configuran todos los presupuestos de una inversion produciendo como resultado a la
empresa. Por todo lo anteriormente expuesto, la presente controversia surge de una inversion
en el marco del TBI y del articulo 21(5) del CIADI.
Segundo, la presente controversia es de naturaleza juridica. Las disputas de naturaleza juridica
“conciernen la existencia [...] de un derecho u obligacion legal, o de la naturaleza o extension
de la reparacion a hacerse por la vulneracion de una obligacion legal.” (Banifatemi & Edson,
2019, p. 109). A este respecto, la presente controversia surge de la violacion por parte del Reino
de Sumbaya de las obligaciones contenidas en el TBI, tales como la de Nivel Minimo de Trato,
Trato Nacional y Prohibicion de Expropiacion (Anexo 1, articulos 9, 13 y 16). En consecuencia,
se configura el requisito establecido en el articulo 25(1) del CIADL.
En definitiva, los presupuestos para que el Tribunal se declare competente en favor de la materia
se cumplen a cabalidad. Por una parte, KuokaNet constituye una inversion en el marco del
articulo 1 del TBI, pues hubo inversion de capital, expectativas de recibir ganancias y asuncioén
de riesgo. Por otra parte, la presente controversia es de naturaleza juridica, por lo que se

configura el presupuesto del articulo 25(1) del CIADI.
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1.4.El tribunal tiene jurisdiccion ratione temporis al haber surgido la controversia
durante la vigencia del TBI

Segun la jurisprudencia, la competencia ratione temporis exige demostrar: (i) la competencia
temporal del tribunal de arbitraje para conocer la reclamacion y (ii) la aplicabilidad en razén
del tiempo de las obligaciones sustantivas contenidas en el TBI (CIADI, ARB/98/2. 2016).
Por un lado, sobre este caso no existe controversia de la jurisdiccion temporal del Tribunal pues
la solicitud de arbitraje se presentd mientras el TBI estaba plenamente vigente y Sumbaya jamas
lo ha impugnado (Caso, 4Y73-74). Adicionalmente, cuando en el 2023 surgio6 la controversia
materia de este proceso (Caso, §939-40), la inversion, se encontraba bajo la proteccion temporal
del TBI. Por otro lado, las obligaciones de “trato y protecciéon” que consta en el TBI, también
estaban vigentes en el 2023 y debian ser respetadas por el Reino de Sumbaya.

En conclusion, el Tribunal es competente en razon del tiempo, toda vez que tanto la inversion

como la controversia se encuentran comprendidas dentro del &mbito temporal de proteccion del

TBIL

II. MERITOS

El incumplimiento del TBI tiene lugar a partir de la afectacion que generé Sumbaya, a través
del BCRS, a KuokaNet en el avance de conductas anticompetitivas que socavaron la inversion.
A la luz del articulo 2 de la Ley, el BCRS esté sujeto a la ley de libre competencia de Sumbaya,
pues actua como operador econdmico en el mercado de aceptacion de pagos por QR, y también
como proveedor de la unica red interoperable del pais. Ademas, el BCRS no esté sujeto a la
excepcion del articulo 3 pues la operacion y conductas que ha ejecutado no estan prescritas en
la Ley, y sus facultades se limitan a la regulacion y supervision.

En la misma linea, la Comision ha concluido que, el concepto de operador econdmico
comprende toda entidad que ejerza una actividad econdmica, con independencia de su forma
juridica o financiamiento (TJUE, C-41/90, 921). En este caso, la operacion del BCRS en si
misma, lo convierten en un operador econdémico, sin perjuicio de su naturaleza o
financiamiento.

En esta linea, esta seccion abordard como se materializa el incumplimiento del TBI, en perjuicio
de KuokaNet. Para ello, se repasard los mercados relevantes en los que tiene lugar la
antijuridicidad, la dominancia del BCRS, las diferentes conductas anticompetitivas que ejercio,
y sus efectos tanto para la operacion de KuokaNet, como para la estructura de la competencia

del mercado.
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2.1. Mercado relevante
Los mercados relevantes son, el de infraestructura de medios de pago y el de aceptacion de
pagos por QR. Este ultimo es un mercado de dos lados donde confluyen las transacciones de
salida, por el lado de los usuarios, y las de entrada, por el lado de los comercios.

2.1.1. Mercado relevante de infraestructura
En Sumbaya las Entidades Reguladas estds obligadas a conectarse a la infraestructura del

BCRS. Esta fue implementada en enero del 2022, como resultado del crecimiento de los medios
de pago digitales, en especifico, las billeteras digitales. En Sumbaya esta es la unica
infraestructura del mercado. Tiene como propdsito conectar las transacciones que se realizan a
través de los distintos medios de pago en Sumbaya. Las Entidades Reguladas, que controlan los

medios de pago, deben pagar tres tarifas por el uso de la infraestructura.

. En el 2023, tan solo un afio después de su implementacion, Sumbaya emitio el Reglamento de

Interoperabilidad, que obliga a todas las Entidades Reguladas a implementar la
interoperabilidad que, en la realidad, se materializa a través de la conexion a la infraestructura
Speedy. Como consecuencia, la infraestructura es necesaria, en términos conservadores, para
la operacion de las Entidades Reguladas. Asi también, Speedy tiene el monopolio del mercado
de infraestructura.

2.1.2. Mercado relevante de servicios de aceptacion de pagos por QR
Las conductas anticompetitivas tienen efectos en el mercado relevante de aceptacion de pagos

por codigo QR, en el que las billeteras, y los operadores de codigo QR, funcionan como el nexo
entre los usuarios finales, que emiten la orden de salida de la transaccion, y los comercios, que
aceptan el pago enviado. Es un mercado relevante de dos lados.

Un mercado de dos lados es aquel en el que: 1) dos conjuntos de agentes interactlian a través de
un intermediario o plataforma, y 11) las decisiones de cada conjunto afectan los resultados del
otro, generalmente a través de una externalidad (Rysman, 2009, p.125). Este tipo de mercados
se caracterizan por la presencia de externalidades de red indirectas (o efectos de red cruzados),
lo que significa que la valoracion de la plataforma por parte de un grupo de usuarios esté ligada
al nivel de actividad en el lado opuesto.

2.1.3. Transacciones de los usuarios (salida)
El mercado relevante por este lado corresponde a las transacciones de salida que se generan en

las billeteras digitales. Los usuarios utilizan los fondos almacenados en su billetera digital para
emitir un pago ya sea a otra persona, 0 a un cComercio.

Del lado de la demanda, otros medios de pago no son sustitutos de las transacciones de salida
de una billetera digital, por los patrones de uso de los consumidores. A diferencia de las tarjetas,
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las transacciones de salida por billetera digital tienen una frecuencia de uso mayor y estan
dirigidas hacia transacciones de bajo valor, pues se utilizan en pagos cotidianos. Por otro lado,
la banca movil no es un sustituto pues son transacciones que no son inmediatas y su patron de
uso es intermedio. El Gréafico 1 revela que los patrones de comportamiento entre instrumentos
difieren por lo que no existe una relacion de sustitucion cercana.

Por otro lado, si los medios de pago fueran sustitutos, se esperaria que al ingreso de las billeteras
digitales disminuyeran el crecimiento de las tarjetas y la banca movil y, se traslade hacia las
billeteras. Sin embargo, el Grafico 2 demuestra que esto no ocurre ya que se mantiene la
tendencia de crecimiento, evidenciando que los usuarios utilizan cada medio de pago para

finalidades distintas.

@  Tasjetas débito Tarjetas crédito @  Banca mévil @ Billeteras elecironicas Tarjetas de débito —Tarjeta de crédito —H’.,nu “"u\';\ —Billeteras digita
Grifico 1. Volumen y valor promedio para Grifico 2. Crecimiento de nimero de transacciones
usuarios. Elaboracion propia. (logaritmo). Elaboracion propia.

Ahora bien, para confirmar que no existe un mismo patréon de uso entre estos medios de pago
se aplico el test de cointegracion de Johansen que demostrd que no comparten una tendencia
comun en el largo plazo, lo que evidencia una vez mas que pertenecen a segmentos de mercado
diferenciados (ver Tabla 1).

Por el lado de la oferta, para que un proveedor externo pueda competir en el mercado relevante,
deberia poder reorientar su actividad hacia ese segmento de manera inmediata. Sin embargo,
ese estandar no se cumple debido a que un emisor de tarjetas no se puede convertir en un
proveedor de billetera digital sin incurrir en inversiones sustanciales y adherirse a marco
regulatorio distinto. Adicionalmente, los efectos de red actian como una barrera de entrada
estructural ya que el servicio necesita de una gran cantidad de usuarios activos dentro de la red
para ser competitivo.

En este contexto, es evidente que las billeteras digitales, en la que estan contenidas las
transacciones de salida, forman parte de un segmento separado y diferente del resto de métodos

de pago.
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2.1.4. Transacciones de los comercios (entrada)

60. El mercado relevante por este otro lado corresponde a las transacciones de entrada que son los
movimientos de dinero enviados por un consumidor (ordenante) que llegan hacia la cuenta del
comercio (beneficiario). La aceptacion de pagos por QR se origina en las billeteras electronicas
que contienen este servicio, y el inico actor que no funciona de esta manera es Speedy QR, por
la infraestructura controlada por una empresa con la que esta integrada verticalmente.

61. Desde el lado de la demanda, los comercios no perciben a las tarjetas y los codigos QR como
dos instrumentos equivalentes ya que cada uno responde a un tipo de operacion y cliente
distinto. El QR atiende compras frecuentes, de bajo valor, en establecimientos informales o
semi-formales que las tarjetas no abarcan con la misma eficiencia ni al mismo costo.

62. El Grafico 3 muestra que las transacciones con tarjetas estan dirigidas hacia montos mas altos,
y que los QR se enfocan en operaciones con mayor frecuencia y de menor valor. Esta separacion
confirma que, desde la perspectiva del comercio, los instrumentos no compiten por las mismas
transacciones. Para reforzar esta conclusion, vemos en el Grafico 4, que las transacciones de
entrada crecen de manera independiente del crecimiento de las tarjetas, lo que muestra que

ambos se expanden de manera separada.

| 400

3 :
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18 a0

ta
i

Je Transaccioncs

l'otal volumen de transacciones
N

Valor promedio de transaccion ($) 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025

®  Tarjetas débito Tarjetas crédito ® QR Tarjetas débito  ® Tarjetas crédito mQR
Grafico 3. Valor y nimero promedio para comercios. Grafico 4. Total de transacciones promedio por medio
Elaboracion propia. de pago para comercios. Elaboracion propia.

63. Nuevamente, tras realizar el test de Johansen, se confirmo que las dinamicas de uso de tarjetas
y las transacciones de entrada son independientes, pues no compiten por las mismas
transacciones ya que sus trayectorias no se influyen mutuamente (ver Tabla 2).

64. Desde el lado de la oferta, no existe sustituibilidad entre las tarjetas y las transacciones de
entrada, ya que un point of sale de tarjetas no se podria convertir en un proveedor de servicios
de transacciones de entrada por QR por las mismas razones analizadas en cuanto a la

sustituibilidad de la oferta de las transacciones de salida (]61).
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2.1.5. Mercado geografico
Finalmente, los medios de pago digitales son productos homogéneos en todo el territorio
nacional, pues una transaccion realizada en la capital enfrenta las mismas condiciones tarifarias,
el mismo marco regulatorio y los mismos proveedores, que aquellas realizadas en otras
ciudades. No existen costos de transporte, diferenciacion regional de precios ni zonificaciones
en las que el proceso competitivo sea distinto al nacional.
Dado que los proveedores de pagos con QR compiten por afiliarse en cualquier region del pais
y los usuarios pueden realizar transacciones desde cualquier punto del territorio, no hay razéon
para fragmentar el mercado en ambitos subnacionales. Adicionalmente, la red interoperable
administrada por el BCRS, opera sobre una estructura nacional unica, lo que refuerza la
homogeneidad de las condiciones de competencia en todo el pais. Por tanto, los mercados
relevantes, aguas arriba (infraestructura), y aguas abajo (aceptacion de pagos por QR), son
nacionales, en el territorio del Reino de Sumbaya.
2.2. E1 BCRS ostenta una posicion de dominio en el mercado relevante
KuokaNet fue la primera empresa de billeteras digitales que participd dentro del mercado de
aceptacion de pagos con QR. Desde diciembre del 2022 hasta finales del 2023 KuokaNet se
convirtio en la billetera con mayor niimero de usuarios. Sin embargo, en 2024 Speedy QR
ingreso6 al mercado y se convirtié en el operador dominante hasta la actualidad (2025), con una

cuota de participacion del 55% como se demuestra en la Tabla 1.

Cuotas de participacion del mercado ‘

2023 2024 2025
KuokaNet 80% 39% 31%
Speedy QR - 44% 55%
Trizi 7% 5% 5%
BillNet 6% 7% 7%
Zas Payments 7% 4% Oct. 2024 — Sale del mercado

Tabla 1: Cuotas de participacion en el mercado de aceptacion de pagos con QR 2023-2025. Elaboracion propia.

Como se establece en el literal a) del articulo 18 de la Ley de Competencia, una participacion
significativa en el mercado relevante constituye un indicio de posicion de dominio. Es asi, como
la dominancia le permitiria restringir, afectar o distorsionar las condiciones de la oferta o
demanda del mercado.

La doctrina internacional recogida por la Conferencia de las Naciones Unidas sobre Comercio
y Desarrollo (“UNCTAD”) reconoce el uso de umbrales de participacion como indicadores de

poder de mercado. En particular, la UNCTAD y Comision Europea (“CE”), sefialan que una

16




70.

71.

72.

73.

74.

s
KUOKANET
cuota superior al 50% suele considerarse un indicio fuerte de dominancia individual
(UNCTAD, 2004).

2.2.1. El mercado es altamente concentrado y Speedy QR es dominante
Para poder analizar el nivel de concentracion del mercado se debe emplear los indicadores

comunmente utilizados en la materia de competencia. En primer lugar, el HHI, nos permite
medir el grado de concentracion de un mercado a partir de la suma de los cuadrados de las

participaciones del mercado de cada empresa.

indice de concentracién (HHI)

Total Zas KuokaNet BillNet Trizi Speedy QR Total
2023 45 6427 34 53 0 6560
2024 16 1544 55 29 1917 3562
2025 0 941 56 29 3188 4214

Tabla 2: Estructura de concentracion en términos de IHH. Elaboracion propia.
En la Tabla 2 se evidencia que el valor del HHI 4214 puntos, al final del 2025, este valor se
encuentra dentro de los rangos para considerar al mercado de pagos digitales como un mercado
altamente concentrado por diversas autoridades de competencia. Por ejemplo, las Guias de
Concentraciones Horizontales del Departamento de Justicia y la Comision Federal de Comercio
de Estados Unidos, senalan que mercados con un HHI superior a 1800 puntos se consideran
altamente concentrados y pueden presentar preocupaciones significativas a la competencia.
De manera complementaria, la literatura econémica propone el indice de Stenbacka como un
segundo indicador para identificar posibles posiciones dominantes, al evaluar si la empresa lider
posee una participacion suficientemente elevada en relacién con su competidor més cercano.
Este indice establece un umbral de dominancia que depende de tres elementos: (i) la
participacion de la empresa lider; (ii) la participacion del competidor inmediato; y (iii) un
parametro que aproxima las barreras de entrada o la intensidad competitiva del mercado.
Aplicando este enfoque, el umbral de dominancia del mercado es de 44%. Si la cuota del
operador lider supera este parametro, dicha empresa posee una participacion suficientemente
elevada respecto a sus competidores como para ejercer un liderazgo estructural del mercado, lo
que puede dificultar que los rivales disciplinen su comportamiento competitivo. Tal es el caso
de Speedy QR que tiene una cuota de 55% en el mercado.
Tras lo previamente mencionado, podemos concluir que Speedy QR tiene posicion de dominio
dentro del mercado relevante, esto demostrado principalmente con el umbral de Stenbacka. Es
importante resaltar, que la posicion de dominio que ostenta Speedy QR le facilita realizar

practicas anticompetitivas, las cuales ya se evidencian en el mercado.
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2.2.2. El BCRS aseguro su dominio al obligar el uso de la red Speedy, integrarse

verticalmente y explotar informacion privilegiada
Una vez acreditada la alta concentracion del mercado y la posicion dominante del BCRS,

corresponde examinar aquellos factores adicionales que refuerzan dicho poder de mercado. En
particular, la estructura del ecosistema Speedy revela la existencia de una integracion vertical
entre la red Speedy y Speedy QR, asi como una dependencia estructural de los operadores
respecto de dicha infraestructura, y a ello se suma el acceso privilegiado a informacién
estratégica del mercado.

Para iniciar, el BCRS presenta una integracion vertical, fundamentada en el control que posee
de dos niveles del mercado de pagos digitales. Por un lado, administra Speedy, la plataforma
interoperable que permite el funcionamiento de las demés entidades del Sistema Nacional de
Pagos. Y a su vez, participa en el mercado aguas abajo a través de Speedy QR. De esta manera,
el BCRS cuenta con una ventaja competitiva que le permite favorecer a sus propias plataformas
en detrimento de sus competidores en el mercado aguas abajo.

Adicionalmente, dicha integracion vertical le permite acceder a informacion transaccional de
sus rivales, como volumenes, frecuencia y comportamiento de uso, ademas de contar con
amplias facultades para obtener informacion de las entidades reguladas, conforme al articulo 4
del Reglamento del Sistema Nacional de Pagos (Anexo 7), incluyendo cualquier otra
informacion que estime pertinente. Este tipo de comportamiento fue reconocido en el caso
(ME/6638/16, CMA, 2017), en el cual la autoridad britdnica concluyd que el control de
infraestructura central y servicios descendentes genera, por si solo, el incentivo de explotar
estratégicamente dicha informacion. Asi, la ventaja del BCRS reduce la incertidumbre
competitiva que deberia existir en el mercado aguas abajo.

A ello se suma que el mercado de pagos QR se estructura alrededor de la red Speedy, que opera
como la unica infraestructura interoperable a nivel nacional. Por ello, bancos y billeteras
dependen de esta red para procesar transacciones y participar en el sistema. Esta dependencia
se confirma en su estructura de ingresos: para finales de 2025, el 90,3% de los ingresos de
Speedy provenia del uso de la infraestructura, lo que evidencia que la actividad del mercado se
canaliza principalmente a través de esta red (Data Economica).

Entre enero de 2022 y diciembre de 2025, los ingresos por infraestructura crecieron de 3,7
millones a 2.661 millones de moneda nacional, impulsados por el aumento de participantes,
bancos, billeteras y volumen de transacciones (Data Economica). Ademas, en 2025 KuokaNet

gener6 en promedio el 70% del trafico de la red, lo que muestra que una parte sustancial de los

18



80.

81.

82.

83

84.

85.

G
KUOKANET

ingresos de Speedy proviene de sus propios competidores, quienes no pueden prescindir de esa
infraestructura (Data Economica).

Es asi como, el acceso a la red interoperable constituye una condicion necesaria para competir
en el mercado de pagos QR. Esto otorga a Speedy una posicion de control estructural, pues los
operadores aguas abajo no dependen Unicamente de sus propias decisiones competitivas, sino
del acceso a una red controlada por el mismo grupo que compite con ellos mediante Speedy
QR.

En definitiva, la posicion de dominio del BCRS se ve significativamente reforzada por los
factores estructurales analizados previamente. Estas condiciones le permiten reforzar su poder
de mercado, elevar las barreras de entrada y debilitar la presion competitiva, configurando un

entorno propicio para el despliegue de practicas anticompetitivas.

2.3. El BCRS desplego una estrategia anticompetitiva en el Reino de Sumbaya
Se ha demostrado que el BCRS mantiene una posicion de dominio en el mercado, debido a la

dependencia estructural de las entidades reguladas con la red interoperable Speedy, su
integracion vertical con Speedy QR y su acceso a informacion privilegiada del mercado
(§2.2.2.). Estas condiciones le permiten utilizar su poder de mercado para desplegar conductas
de abuso de posicion de dominio. En particular, el BCRS ha puesto en marcha una estrategia
con efectos exclusorios que ha propiciado la salida progresiva de competidores, mediante la
implementacion de precios predatorios y el estrechamiento de margenes.

2.3.1. Implementacion de precios predatorios para desplazar competidores

. Antes de analizar la eventual conducta de precios predatorios, es necesario comprender el papel

que desempeian los subsidios cruzados en su implementacion. En este caso, la estrategia del
BCRS se apoya de manera significativa en la existencia de subsidios cruzados entre la red
Speedy y Speedy QR, lo cual es posible gracias a su integracion vertical (§2.2.2.).

En este sentido, la doctrina sefiala que los subsidios cruzados se pueden presentar en empresas
que se encuentran verticalmente integradas. En las cuales, las pérdidas que se generan son
compensadas mediante los ingresos obtenidos de otros servicios mas rentables en los mercados
aguas abajo o aguas arriba (Zepeda, 2019, p. 73).

Para analizar la posible existencia de subsidios cruzados, el Grafico 5 compara la utilidad bruta
de la red Speedy con la utilidad de Speedy QR. Se utiliza la utilidad bruta porque permite
observar el margen que la red genera en el corto plazo. Este enfoque es relevante para evaluar

si dicho margen podria sostener una conducta de precios predatorios en el largo plazo.
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En el mismo grafico, se logra evidenciar el limitado crecimiento de la utilidad de Speedy QR
que incluso llega a reducirse, mientras que la utilidad de la red Speedy crece de manera
exponencial, especialmente desde la entrada de Speedy QR en enero de 2024. Este patron ocurre
en un escenario en el cual dicho operador es el lider indiscutible del mercado y maneja un

esquema de precios bajos.

600
500

400

S R - gt

—— Uslidad bruta deTa red Uilded QR Entrada Speedy QR
Grafico 5. Comparacion de utilidad de la red Speedy y Speedy QR. Elaboracion propia.
En consecuencia, las dinamicas descritas permiten evidenciar la existencia de un mecanismo
de subsidios cruzados, mediante el cual la rentabilidad generada por la infraestructura de la red,
ubicada en el mercado aguas arriba, financia las pérdidas derivadas de la fijacion de precios
bajos en el mercado aguas abajo, correspondiente a Speedy QR.
En definitiva, esta estructura de subsidios cruzados no sélo explica la sostenibilidad del modelo
de negocio en su conjunto, sino que ademas constituye la premisa econémica que permite al
BCRS implementar una estrategia de precios predatorios en el mercado aguas abajo, tal como
se detalla a continuacion.
Bajo este contexto, el BCRS incurre en una practica de abuso de poder de dominio consistente
en precios predatorios. Esta conducta se encuentra reconocida en el articulo 19.3 (h) de la Ley,
que considera abusivas las conductas con efecto exclusorio tales como: “[...] h) La disminucion
de precios por debajo de los costos cuanto tengan por objeto o efecto eliminar uno o varios
competidores o prevenir su entrada o expansion”.
Tal como explican Whish y Bailey, los precios predatorios se configuran cuando una empresa
dominante establece precios por debajo de un nivel rentable, asumiendo pérdidas con el objetivo
de enfrentar a competidores actuales o impedir la entrada de nuevos. Una vez que estos son
disciplinados o excluidos del mercado, la empresa eleva sus precios para recuperar las pérdidas

en las que incurri6 durante la fase de precios bajos (traduccion propia) (2015, p. 782).
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En este sentido, el Tribunal de Justicia de la Unidon Europea establecié en AKZO Chemie BV
v. Commission los criterios para identificar esta practica. En primer lugar, senal6 que los
precios inferiores a los CVM se deben considerar abusivos (TJUE, C-62/86, 1991, §71). En
segundo lugar, establecid que los precios inferiores a los CTM pero superiores a los CVM,
deben considerarse abusivos cuando se fijan de acuerdo con un plan que tiene por objeto
eliminar a un competidor (972).
En el presente caso, Speedy QR encaja en el segundo supuesto debido a que: (i) los precios de
Speedy QR se ubican sobre los CVM y debajo de los CTM; y (ii) dicha politica de precios
responde a un plan orientado a excluir competidores. Por ende, la conducta configura la
existencia de precios predatorios.
Por su parte, las cortes de la Union Europea no han adoptado la recuperacion de pérdidas como
un requisito obligatorio para acreditar esta conducta. En el caso C-333/94 P Tetra Pak
International SA v Commission (“Tetra Pak II”’), el TJUE sefialé que: “no seria oportuno exigir,
ademads, como prueba adicional, una demostracioén de que Tetra Pak tenia una oportunidad real
de recuperar sus pérdidas. En efecto, una practica de precios predatorios debe poder ser
sancionada tan pronto como exista un riesgo de eliminacioén de los competidores” (444).
Por lo tanto, no es necesario demostrar que la empresa dominante recuperara las pérdidas
asumidas durante la fase de sacrificio. El estandar exige acreditar que la estrategia de precios
genera un riesgo real de expulsar o debilitar a los competidores. Sin perjuicio de ello, en el
presente caso existen indicios de que la estrategia de Speedy QR también podria estar orientada
a una recuperacion posterior de dichas pérdidas.
2.3.1.1. Los precios de Speedy QR se ubican sobre de los CVM y debajo de los CTM
El test de Areeda-Turner permite determinar la existencia de predacidon mediante la
comparacion del precio con los umbrales de costo. A través de la aplicacion de este, se observa
que, durante el periodo de enero 2024 a diciembre de 2025, los precios de Speedy QR, si bien

cubren los CVM, no alcanzan a cubrir los CTM.
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Grifico 6. Test de Areeda-Turner para Speedy QR. Elaboracion propia.

Como se evidencia en el Grafico 6, los precios se mantienen por encima de los CVM y debajo
de los CTM durante todo el periodo analizado. Por ejemplo, en marzo de 2025, el precio alcanzo
un total de 1,27 millones de MN, manteniéndose por debajo de los CTM de 1,40 millones de
MN (Data Econdmica). Esto demuestra que se cumple el test de Areeda-Turner, debido a que
la tarifa aplicada no permitia recuperar la totalidad de los costos incurridos por la prestacion del
servicio de QR.

2.3.1.2. Intencionalidad de excluir a competidores

Conforme al test AKZO y la Ley, debe probarse que la politica de precios busca excluir
competidores. En este caso, corresponde demostrar que la tarifa social de Speedy QR esta
dirigida a desplazar a los demas agentes del mercado.

Primero, la salida de Zas Payments en octubre de 2024 evidencia un efecto exclusorio tras la
implementacion de la tarifa social. Zas Payments se declard en insolvencia diez meses después
de la entrada de Speedy QR y sefial6 publicamente que no contaba con la liquidez suficiente
para sostener sus operaciones bajo las condiciones competitivas vigentes (Caso, §53).

Ademas de provocar la salida de Zas Payments, esta estrategia predatoria ha logrado la
reduccion de cuota de mercado de varios operadores. Ello demuestra que la exclusion ya se esta
produciendo y, de mantenerse las condiciones actuales, desplazard a mas operadores en el
futuro. La Tabla 1 de la §2.2. muestra que desde la entrada de Speedy QR hasta 2025, este
consolid6 una cuota de mercado del 56%. Lo anterior contrasta drasticamente con KuokaNet,
quien registro la mayor perdida en su cuota de participacion, con una caida del 35.06% desde
2023 hasta 2025.

Finalmente, el hecho de que un competidor haya salido del mercado y que los demés hayan

reducido drésticamente su cuota, demuestra que la politica de precios del BCRS responde a un
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plan de exclusion. Con ello, se acredita el segundo criterio del test AKZO y se demuestra que
la conducta del BCRS califica como predatoria.
2.3.1.3. Recuperacion de pérdidas
Tras haber demostrado que se configuran precios predatorios conforme a la Ley y al test AKZO,
se analizard la recuperacion de perdidas. Si bien este criterio no constituye un requisito
obligatorio para acreditar precios predatorios, su analisis permite demostrar la racionalidad
econdmica de la conducta y refuerza la configuracion de una estrategia predatoria
En este sentido, se demostrard que el BCRS puede recuperar las pérdidas incurridas durante su
predacion de precios. Esto se puede apreciar en el andlisis de los datos de la plataforma

interoperable, donde se ve un patron consistente con una tendencia progresiva de recuperacion.

Utilidad por transaccion de Speedy QR (MN)
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mar-24
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Grafico 7. Evolucion de la utilidad por transaccion de Speedy QR (2024-2025). Elaboracion propia.

El Gréfico 7 evidenciala  recuperacion de Speedy QR, pues su pérdida por
transaccion se reduce progresivamente de -4,08 millones de MN en enero de 2024 a -
0,04 millones de MN en diciembre de 2025. Aunque todavia no hay ganancia por transaccion,
las pérdidas han comenzado a disminuir notablemente. Esto evidencia una tendencia clara
hacia la rentabilidad y el alcance del punto de equilibrio.

Asimismo, la recuperacion se ve materializada mediante el abarcamiento de cuota de
mercadoy el incremento en el ingreso por transaccion. En primer lugar, Speedy
QR continuamente consolida mas cuota de mercado, como se ha demostrado en la §2.2. Por

otro lado, la red interoperable también mejora sus margenes mediante el incremento en precios.
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— Ingreso Unitario post Speedy QR —Ingreso Uitaio pre Speedy QR —— Entrada Speedy QR

Grifico 8. Ingreso Unitario de Infraestructura Speedy. Elaboracion propia.
Como se observa en el Grafico 8, el BCRS muestra un incremento exponencial en el ingreso
por transaccion, alcanzando 1,80 millones de MN a finales de 2025. Al tratarse de un indicador
unitario, este resultado excluye el efecto del crecimiento en la cuota de mercado, por lo que
refleja directamente un aumento en el precio del servicio por transaccion.
En el caso se evidencia que tanto Speedy QR como la red Speedy han mejorado su utilidad por
transaccion. La primera, como consecuencia del aumento en su volumen transaccional y cuota
de mercado, y la segunda, debido al mayor nlimero de transacciones procesadas y al incremento
del precio.
Conforme a lo expuesto, la conducta del BCRS cumple con los presupuestos para ser calificada
como una conducta abusiva de precios predatorios bajo el test AKZO y la Ley. Se ha logrado
acreditar que la politica de precios de Speedy QR se sitlia entre el CVM y los CTM, y responde
a un plan deliberado de exclusion que ha desplazado a la competencia en el mercado de QR.

2.3.2. Estrechamiento de margenes
El BCRS también abuso6 de su poder de mercado a través de la conducta de estrechamiento de

margenes. La doctrina define como la conducta mediante la cual una empresa verticalmente
integrada fija el precio del insumo intermedio en un nivel tal que resulta inviable para un
operador eficiente en el mercado aguas abajo competir de manera rentable (OECD, 2009).

Segin O’Donoghue & Padilla, 2020, los elementos que deben concurrir para que exista un
estrechamiento de margenes son: que exista una integracion vertical, control de un insumo
importante aguas arriba, presencia de efectos anticompetitivos, y falta de una justificacion

objetiva. En el presente caso concurren todos los elementos que configuran dicha conducta.

110.En primer lugar, la integracion vertical que habilita la conducta se da en el momento en que el

BCRS ingres6 al mercado aguas abajo, a través de Speedy QR (§2.2.2.). En segundo lugar, el
mercado aguas arriba estd determinado por la red Speedy controlada por el BCRS, dado que

ningin operador del segmento de pagos digitales puede prescindir de su uso para pagos inter-
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bancas, convirtiéndolo en un servicio necesario (§2.2.2.). En tercer lugar, el efecto
anticompetitivo de esta conducta se evidencia en la salida del mercado de los competidores
como Zas Payments (Caso, §102). Finalmente, el BCRS carece de justificacion objetiva que
legitime esta conducta al no poder alegar interés publico (§2.4.3.3.).

A continuacién, se demostrard el aumento de tarifa por parte de Speedy, la existencia de una
tarifa diferenciada a favor de Speedy QR y la afectacion de KuokaNet ante una estructura que
limita la competencia.

Como observa en el Grafico 8, hasta diciembre de 2023, 1a tarifa por el uso de la red se mantuvo
en niveles bajos y estables. Sin embargo, tras el lanzamiento de Speedy QR a finales de ese
aflo, el ingreso por transaccion se acelera de forma significativa, evidenciando un alza en el
precio de la infraestructura interoperable, que se traduce en mayores costos para KuokaNet,
pero no para Speedy QR.diciembre de 2023, la tarifa por el uso de la red se mantuvo en niveles
bajos y estables. Sin embargo, tras el lanzamiento de Speedy QR a finales de ese afio, el ingreso
por transaccion se acelera de forma significativa, evidenciando un alza en el precio de la

infraestructura interoperable, que se traduce en mayores costos para KuokaNet, pero no para
Speedy QR.
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Grafico 9. Costo Variable Medio Speedy QR. Elaboracion propia.

Como se observa en el Grafico 9, los costos variables, en los cuales se deberian de reflejar los
costos de la red interoperable de Speedy QR se mantienen constantes y en niveles minimos a
pesar del incremento en las tarifas de la red. Esto refleja una tarifa preferencial, lo que

constituye una manipulacion de costos aguas arriba, y consecuentemente la asfixia financiera

de sus competidores, como KuokaNet.
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Grafico 10. Margen de Ganancia Speedy QR. Elaboracién propia.

114. El Grafico 10, muestra el margen de ganancia de Speedy QR. Esto refleja que la subida de
tarifas para el acceso a la red Speedy no se traduce en una mayor carga de costos para Speedy
QR. Pese al incremento de tarifas de la plataforma interoperable, Speedy QR contintia
aproximandose al punto de equilibrio. Esto es un indicio claro de un estrechamiento de
margenes al verificar que Speedy QR, operador aguas abajo de la integracion vertical, se
encuentra en camino hacia la rentabilidad.
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Grifico 11. Utilidad de KuokaNet. Elaboracion propia.

115. Por otro lado, como se evidencia en el Grafico 11, existe una notoria pérdida de rentabilidad de
KuokaNet frente a la entrada de Speedy QR al mercado y la subida de costos de la red.

116. La contraparte podria argumentar que los costos de KuokaNet realmente no han aumentado de
manera considerable, sin embargo, esto es consecuencia de ajustes significativos en su modelo
de negocio, incluyendo la reduccion de tarifas, focalizaciébn en segmentos especificos y
fortalecimiento de servicios complementarios (Caso, 456).

117. A pesar de dichos esfuerzos, KuokaNet continia perdiendo utilidad. Ello sugiere que el

deterioro de su posicion no responde a ineficiencias propias, sino a una pérdida de margen por
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bajar precios y a una estructura por parte de Speedy que limita su capacidad de competir en

condiciones razonables, incrementando el riesgo de eventual salida del mercado.
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Grafico 12. Ingreso Unitario Servicios de Pago Speedy QR. Elaboracion propia.

Asimismo, el Grafico 12, muestra que Speedy QR no ha subido sus precios al consumidor final,
lo que confirma una conducta anticompetitiva. Si Speedy QR soportard efectivamente el
incremento del costo ascendente que pagan los terceros por usar Speedy, ese incremento deberia
reflejarse necesariamente en un deterioro de su margen de utilidad o en un ajuste de su precio,
lo que no ocurre. Por otro lado, KuokaNet absorbe el efecto del incremento del costo de la
plataforma interoperable perdiendo margen de utilidad.

La contraparte probablemente sostendra que la tarifa social resulta rentable en atencién a la
estructura de costos de Speedy QR (Games Economics, p.36). Sin embargo, la estructura de
costos de Speedy QR difiere sustancialmente de la resistida por KuokaNet, toda vez que Speedy
QR no incurre en los costos asociados a la operacion de billeteras electronicas, al no contar con
una propia.

Con el fin de acreditar que Speedy QR, no podria operar de manera rentable bajo una estructura
de costos equivalente a la de KuokaNet, se aplico el test del competidor igualmente eficiente.
Para ello, se equiparan los costos de Speedy QR con aquellos enfrentados por KuokaNet, a

efectos de determinar si Speedy QR podria competir.

Grifico 13. Utilidad de Speedy QR con los costos de KuokaNet. Elaboracion propia.
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Como se desprende del Grafico 13, al equiparar la estructura de costos de Speedy QR con
aquella enfrentada por KuokaNet, se evidencia que Speedy QR no seria capaz de mantener un
margen de ganancia positivo. En consecuencia, el analisis demuestra que, aun tratdndose del
operador dominante, Speedy QR solo podria sostener su rentabilidad bajo una estructura de
costos mas favorable que la de KuokaNet, derivada de la aplicacion de una tarifa diferenciada
y de la ausencia de costos asociados a la operacion de una billetera electronica propia.

Asi, la ventaja competitiva de Speedy QR no responde a una mayor eficiencia, sino a las
condiciones diferenciadas de acceso a la infraestructura interoperable, que han generado un
estrechamiento de margenes para los operadores privados. Mientras estos han tenido que ajustar
sus costos para mantenerse en el mercado, Speedy QR no enfrenta estos efectos debido a su
integracion con Speedy. La salida de Zas Payments y el deterioro de la posicion de KuokaNet
evidencian que el efecto exclusorio no es meramente potencial, sino que ya se ha materializado.
En consecuencia, resulta consistente concluir que el BCRS ha utilizado su posicion dominante
en la infraestructura interoperable para generar condiciones que restringen la competencia y

favorecen a Speedy QR.

2.4. Sumbaya ha violado las obligaciones establecidas en el TBI

2.4.1. Sumbaya ha violado el estandar de nivel minimo de trato contenido en el TBI
al inobservar un trato justo y equitativo hacia el Inversionista
Sumbaya denego justicia a KuokaNet e inobservo el principio del debido proceso. El estandar

que debe observar Sumbaya se encuentra de manifiesto en el articulo 13 del TBI. El Tratado
establece, en el numeral 1, literal a, que el trato justo y equitativo incluye (1) la obligacion de
observancia del debido proceso y la de (ii) no denegacion de justicia. Asimismo, en el mismo
articulo se determina que el nivel minimo de trato debe ser observado conforme al derecho
internacional consuetudinario. En este caso, el estdndar ha sido vulnerado por la Demandada.

Primero, es imperativo partir del hecho de que la denegacion de justicia y el debido proceso son
conceptos interrelacionados, pues si existe falta de debido proceso se configura la denegacion
de justicia. Habiendo precisado lo anterior, Sumbaya ha vulnerado esta obligacion en el
procedimiento a cargo de la ANC, pues a su arbitrio y fuera del marco de sus facultades, declar6
las audiencias confidenciales, impidiendo que se conozcan las irregularidades con las que ha
actuado (Caso, 466). Lo anterior infringe deliberadamente la Ley de Competencia de Sumbaya.
En el articulo 35 de la Ley de Competencia, se establece que sélo a solicitud de parte o tercero
con interés legitimo, la ANC puede declarar la reserva de la informacion confidencial (Anexo
2). No obstante, ha sido la misma agencia quien arbitrariamente ha excedido sus facultades al

declarar la audiencia como confidencial a tan so6lo tres dias antes de que la misma fuese
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celebrada. Esto ha viciado el procedimiento pues la misma autoridad se ha ido en contra de una
disposicion legal, lo que resulta en una vulneracién manifiesta y deliberada al debido proceso.
Segundo, en numerosas actuaciones Sumbaya ha incurrido en una denegacion de justicia, entre
ellas, la falta de independencia del 6rgano resolutor (UNCTAD, 2012, p. 80). La ANC tiene
vinculos estrechos con el gobierno central de Sumbaya, pues las autoridades ‘“habian
mantenido una relacion con el partido Hermandad por Sumbaya por su participacion previa
en equipos técnicos vinculados al gobierno, por apariciones publicas en actos partidarios o
por haber ocupado cargos de confianza durante administraciones pasadas” (Caso, 464). Lo
anterior evidencia inequivocamente la falta de independencia de la autoridad que dirimio el
procedimiento entre KuokaNet y el BCRS, por lo que se configura la denegacion de justicia.
En conclusion, Sumbaya ha incurrido en una vulneracion al estdndar minimo de trato
establecido en el TBI. Sumbaya ha inobservado el trato justo y equitativo hacia el inversionista
(KuokaNet) al incurrir en una falta al debido proceso y al denegar justicia en el procedimiento
ante la ANC.

2.4.2. El trato preferencial otorgado a Speedy QR frente a KuokaNet constituye
una violacion del estandar de Trato Nacional
Sumbaya, a través del BCRS, ha otorgado a Speedy QR un trato sustancialmente mas favorable

que a KuokaNet, un inversionista extranjero que opera en el mismo mercado y en circunstancias
similares. Esta diferencia de trato responde a la decision del Estado de privilegiar a su propio
operador.

Para analizar esta vulneracion, es necesario definir el alcance y contenido del trato nacional. En
el articulo 9 del TBI, se establece que el Estado otorgara un trato no menos favorable que aquel
que brinda a sus propios inversionistas.

En Pope & Talbot Inc. c. Canada, el tribunal determin6 que el trato no menos favorable significa
“trato equivalente al mejor trato otorgado a los inversionistas domésticos o inversiones en
circunstancias similares” concluyendo que dicha expresion debe significar “equivalente, no
mejor ni peor, que el mejor trato otorgado al comparador” (UNCITRAL, Decision sobre
Mcéritos de la Fase 2, 2002, 942). En consecuencia, corresponde evaluar: (i) si el inversionista
extranjero y el nacional se encuentran en circunstancias similares, y (ii) si el primero ha recibido
un trato menos favorable en comparacion con el segundo.

En cuanto al primer elemento, KuokaNet, Speedy QR y los demas operadores privados de pagos
mediante codigos QR operan en el mismo mercado y dentro del mismo sector econdomico.

Todos operan sobre la misma infraestructura de pagos interoperables (Caso, Nota de Prensa,
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924). Con base en lo anterior, resulta evidente que se configura el primer elemento del estandar,
pues Speedy QR (el nacional) y la Demandante (extranjera) se encuentran en circunstancias
similares.
En cuanto al segundo elemento, corresponde analizar si es que KuokaNet ha recibido un trato
menos favorable respecto de Speedy QR. Para ello, es importante precisar que la discriminacion
puede darse de iure o de facto hacia los inversores extranjeros (CIADI, ARB/04/1, Decision
sobre Responsabilidad, 2010, §211). En este caso, la discriminacion se ha producido de facto,
pues esta discriminacion proviene de los efectos de las actuaciones de Sumbaya.
La discriminacion de facto se manifiesta en la introduccion de la tarifa social financiada por el
Estado, pues esta medida no busca “democratizar” el mercado en general sino desplazar a los
competidores extranjeros que ya habian logrado éxito comercial, como es el caso de KuokaNet,
pues Speedy QR alcanz6 una posiciéon dominante en el mercado a expensas de la inversion
extranjera; todo esto con el beneplacito de Sumbaya.
Por otra parte, la discriminacion se manifiesta en la exencion de las tarifas de infraestructura.
El BCRS establecio para todas las entidades reguladas un esquema tarifario tripartito como
condicidn para acceder y operar a través de la plataforma Speedy. En este sentido, KuokaNet,
como proveedor privado de aceptacion de pagos con QR, estd sujeta a estas cargas, mientras
que Speedy QR no. El BCRS compite en el mismo mercado sin asumir los costos que ¢l mismo
impone a sus competidores, por lo que se encuentra en una ventaja sustancial derivada de la
regulacion del Estado.
Por ultimo, la discriminacion se manifiesta en la declaracion de la ANC de falta de fundamento
frente a la denuncia de KuokaNet, bajo el argumento de que la conducta del BCRS respondia a
objetivos de politica publica y no debia evaluarse bajo los mismos parametros de un operador
privado (Caso, 468). Lo anterior constituye una discriminacion, pues se le permite al BCRS
(una entidad local), realizar practicas que le estarian prohibidas a un inversionista extranjero.
Por ultimo, corresponde analizar si es que esta diferencia de trato se ha producido conforme
una justificacion valida. En el presente caso, si bien el BCRS ha invocado la inclusion financiera
y la formalizacion de negocios como fundamento de su actuacion, estos no justifican cualquier
medio. El BCRS disponia de herramientas regulatorias menos distorsionantes, que le habrian
permitido alcanzar dichos fines sin ingresar al mercado como competidor activo con una ventaja
estructuralmente inaccesible para los operadores privados.
En definitiva, tal como se ha demostrado, Sumbaya, a través del BCRS, ha otorgado a Speedy

QR un trato sustancialmente mas favorable que a KuokaNet, pese a que ambos operan en el
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mismo mercado y en circunstancias similares. Esta diferencia se evidencia en una
discriminacion de facto que deriva de la implementacion de una tarifa social financiada con
recursos estatales, la exencion de las tarifas de infraestructura que si gravan a los privados y el
uso de estructuras institucionales para validar practicas que no serian permitidas a inversionistas
extranjeros. Al no existir una justificaciéon razonable y proporcional para esta diferencia en
trato, Sumbaya ha incumplido la obligacion de trato nacional conforme al articulo 9 del TBI.

2.4.3. El Reino de Sumbaya viola lo suscrito en el articulo 16 del TBI al incurrir en
una expropiacion indirecta de la inversion
El articulo 16 del TBI exige que ninguna Parte expropiard ni nacionalizard una inversion

cubierta, sea directa o indirectamente mediante medidas equivalentes a la expropiacion o
nacionalizacion. De manera excepcional, solo se considera licita la expropiacion si cumple las
condiciones establecidas en el articulo 10.6.
En el presente caso, el Reino de Sumbaya expropi6 indirectamente la inversion realizada por
KuokaNet. A continuacion, se demostrara que existe una (1) privacion sustancial del valor de
la inversion; (2) atribuible al Estado; (3) no justificada como excepcion legitima; (4) sin
indemnizacion

2.4.3.1 Privacion sustancial del valor de la inversion
La expropiacion indirecta se configura cuando una medida o una serie de medidas estatales,
analizadas en su conjunto, priva sustancialmente al inversionista del valor econémico de su
inversion o de su capacidad de explotarla. En el presente caso, dicha privacion resulta del efecto
acumulado de las medidas adoptadas por el BCRS y de la actuacién de la ANC.
La jurisprudencia arbitral reconoce que una serie de actos estatales continuos o acumulativos
puede configurar una expropiacion indirecta, sin que sea necesario identificar una medida inica
que, por si sola, produzca dicho efecto. En Metalclad v. Mexico se sostuvo que varias medidas
estatales, consideradas en conjunto “tuvieron lugar a una expropiacion indirecta” (Metalclad v.
Mexico, ARB(AF)/97/1) (traduccion propia). Ademas, en el segundo convenio de la UNCTAD
reconoce ademas la figura de “expropiacion progresiva” (traduccion propia), que opera cuando
una sucesion de actos estatales destruye de manera gradual el valor de la inversion.
Como se explico en la seccion previa, el BCRS disefid y exploto la infraestructura esencial del
sistema de pagos mediante un esquema que impuso cargas a los operadores privados mientras
su propio operador, Speedy QR, competia exento de dichas cargas. Esta estructura permitio al

BCRS sostener una politica de precios que los operadores privados no podian replicar,
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generando una compresion de margenes, reduccion de tarifas y desplazamiento progresivo de
los competidores del mercado.

Asimismo, desde la puesta en marcha de Speedy QR, los proveedores privados redujeron
tarifas, comprimieron margenes y desplazaron su oferta hacia servicios complementarios para
sobrevivir. En agosto de 2024, Speedy QR alcanzo cerca del 56 % del total de transacciones
realizadas con QR. En octubre de 2024, Zas Payments entr6 en insolvencia y atribuy6 su
deterioro a la reduccioén sostenida de ingresos por aceptacion QR y a la imposibilidad de
recuperar las inversiones desplegadas para expandir su red (§2.3.1.2.). Este conjunto de hechos
muestra una privacion sustancial del valor econémico de la inversiéon y una destruccion
progresiva de su capacidad de recuperacion.

2.4.3.2. Atribuible al Estado
La resolucion injustificada de la ANC frente a la demanda presentada por KuokaNet es una

conducta atribuible al Reino de Sumbaya. En derecho internacional, se reconoce que la
expropiacion puede ser llevada a cabo tanto por el estado central como por sus 6rganos. En este
sentido, la Comision de Derecho Internacional reconoce, con base en el derecho internacional
consuetudinario, que:
“La conducta de cualquier organo estatal se considerara un acto de ese Estado conforme al
derecho internacional, ya sea que el érgano ejerza funciones legislativas, ejecutivas, judiciales
o de cualquier otra indole, cualquiera que sea la posicion que ocupe en la organizacion del
Estado, y cualquiera que sea su caracter como organo del Gobierno central o de una unidad
territorial del Estado (Responsabilidad de los Estados por Actos Internacionalmente Ilicitos,
2001, articulo 4)”.
En el presente caso, la ANC es parte del aparato estatal y su conducta es plenamente atribuible
al Reino de Sumbaya. En primer lugar, de los hechos del caso (9 61-62) se desprende que el
Poder Ejecutivo y otros 6rganos del Estado intervienen directamente en la designacion de sus
autoridades, lo que evidencia su integracion dentro de la estructura estatal.
Ademas, la ANC ejerce funciones publicas de caracter regulatorio y decisorio en materia de
competencia y actua con autoridad estatal frente a los agentes economicos. Por ende, se trata
de un 6rgano que manifiesta la voluntad del Estado en el ejercicio de potestades publicas.

2.4.3.3. No justificada como excepcion legitima
Una de las condiciones para que la expropiacion sea licita es que exista un propdsito publico.

En este sentido, la jurisprudencia arbitral exige, ademds, un fundamento mas preciso que una
invocacion genérica al bienestar general. En Philip Morris v. Uruguay, se establecié un estandar

estricto, donde la medida estatal debia haber sido “tomada con buena fe con el proposito de
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proteger el bienestar publico” (Philip Morris v. Uruguay, ARB/10/7) (traduccion propia) y
debia ser “no discriminatoria y proporcional” (traduccion propia). Por ende, el interés general
debe de cumplir objetivos claros y proporcionales.
En el mismo sentido, en Lemire v. Ukraine, el interés publico fue situado dentro de la estructura
normativa y legislativa del propio Estado, al afirmarse que “Ucrania tiene la potestad de regular
sus casos y adoptar leyes para proteger el interés comun de sus ciudadanos, definidos por su
Parlamento y Gobierno” (Lemire v. Ukraine, ARB/06/18) (traduccion propia) precisando luego
que esa potestad “se extiende a la promulgacion de regulaciones que definen la cultura politica
del pais”.
Ademas, en Lemire v. Ukraine, el interés publico derivaba de una fuente normativa expresa,
pues la politica cultural del Estado se encontraba “definida por su Parlamento y Gobierno” y
desarrollada mediante “regulaciones”. En todos esos precedentes aparece un mismo rasgo
estructural una politica publica objetivable en legislacion, regulacion o compromisos estatales
formales. De esto se sigue una conclusion inequivoca: la expropiacion solo opera cuando el
Estado demuestra una medida disefiada y aplicada para la proteccion de un objetivo publico
legitimo, el cual, a su vez, presupone la existencia de una politica publica identificable y de un
soporte normativo verificable.
El caso recoge declaraciones del BCRS sobre interoperabilidad, inclusion financiera y
formalizacion. Sin embargo, el BCRS actu6 como un operador econdmico (§2) que implemento
precios agresivos para excluir a sus competidores y no para satisfacer necesidades de interés
publico. No se ha probado la existencia de un acto legislativo o de una politica publica
estructurada que justifique la fijacion de precios por debajo de costos como un mecanismo
necesario para promover la inclusion financiera o corregir una falla de mercado. Por el
contrario, la medida se limita a una estrategia operativa del propio BCRS que, aprovechando
su posicion privilegiada, le permite sostener artificialmente precios que ningun operador
privado podria replicar.

2.4.3.4 Sin indemnizacion
Conforme al articulo 16 del TBI, una expropiacion es licita unicamente si cumple dos

condiciones: perseguir un propdsito de interés publico y estar acompanada de una
indemnizacion a valor justo de mercado. En este caso, ninguna de las dos se cumplio.

Como se demostro en la seccion anterior, el BCRS no actu6 por un legitimo interés publico.
Sin embargo, incluso si lo hubiera hecho, eso no justifica su conducta. El BCRS desplazé a

KuokaNet del mercado, destruyo el valor de sus inversiones y no pagd compensacion alguna.
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En conclusion, el Reino de Sumbaya incurrié en una expropiacion indirecta ilicita al privar
sustancialmente a KuokaNet del valor econdomico de su inversion mediante una serie de actos
acumulativos, atribuibles al Estado, que alteraron estructuralmente las condiciones del mercado
y sin una indemnizacion. La introduccion de Speedy QR y la politica de tarifas por debajo de
los costos, sostenida a través de subsidios cruzados, no respondi6 a una politica piblica formal
ni a la correccion de una falla de mercado, sino a una estrategia de exclusion que desplazo
progresivamente a los operadores privados.
2.5. El Reino de Sumbaya tiene la obligacion de reparar integralmente los dafios causados
a KuokaNet
Se constituye la obligacion de reparar dafios, cuando confluyen los siguientes elementos: hecho
antijuridico, nexo causal, factor de atribucion, y dafio.
El hecho antijuridico se manifiesta de dos maneras. En primer lugar, cuando el BCRS vulnero
el articulo 19 de la Ley de Competencia, mediante abuso de informacién privilegiada, precios
predatorios, y estrechamiento de margenes. Finalmente, porque el BCSR viola las obligaciones
contenidas el TBI (§2.4.).
El factor de atribucion se cumple debido a que las acciones del BCRS y de la ANC son
atribuibles al Reino de Sumbaya bajo el TBI. El caso Metalclad Corporation vs. Estados Unidos
Mexicanos, establece que: “el comportamiento de un o6rgano del Estado, de una entidad
territorial del Gobierno o de una entidad facultada para ejercer atribuciones del poder publico,
cuando tal 6rgano ha actuado en esa calidad, se considerard como un acto del Estado seglin el
derecho internacional aunque, en el caso de que se trate, el 6rgano se haya excedido en sus
atribuciones de conformidad con el derecho interno o haya contravenido las instrucciones
concernientes a su ejercicio” (Laudo Metalclad, 473). Bajo este estandar, el Reino de Sumbaya
es responsable por las acciones de la ANC y el BCRS de esta forma atribuyendo responsabilidad
al Estado por sus funcionarios y cuerpos oficiales bajo estandares internacionales.
Existe un dafio porque KuokaNet ha perdido utilidades futuras debido a la desaceleracion del
crecimiento y la reduccion de la tarifa media por transaccion, lo que se desarrollard a
profundidad mas adelante.
Finalmente, se configura el nexo causal, en la medida en que, tras la entrada de Speedy QR al
mercado y la implementacion de las conductas anticompetitivas descritas en la §2.3, se observa
una migracion de usuarios hacia dicha plataforma, acompafiada de un quiebre en las tendencias
de crecimiento de KuokaNet en cuanto a ingresos, volumenes de transacciones y utilidades.

2.5.1. La indemnizacion debe restablecer el escenario contrafactual de KuokaNet
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Para efectos del calculo del dafo se tomara en cuenta solamente el lucro cesante debido a que
segun el Informe de Competencia de FK Economics, se determina que: “Sin perjuicio de ello,
se ha reconocido que, en determinados casos, la pérdida econdémica derivada de un hecho o
conducta danosa puede cuantificarse alternativamente (es decir, no de forma conjunta) al lucro
cesante a partir de las inversiones realizadas por la empresa y ciertos costos financieros
asociados al negocio afectado” (171), de lo que se desprende que solamente se debe
cuantificar o bien dafio emergente, o bien lucro cesante.
El criterio para establecer qué tipo de dafio se debe cuantificar se debe a esto: “Este enfoque se
ha empleado en diversos arbitrajes internacionales, en particular, cuando el negocio no ha
alcanzado un historial o grado de madurez suficiente para proyectar los flujos futuros” (§172).
Debido a que, segun los hechos del caso, KuokaNet ha estado operando en el mercado desde el
2022, este ya tiene un historial, por lo que se debe calcular el dafio por lucro cesante.
Dicho esto, en el Grafico 18 del informe de Competencia FK se presenta la proyeccion basada
en el patron de crecimiento previo de los ingresos por servicios de pago y del numero de
transacciones, en contraste con los valores efectivamente observados. De esto se puede observar
que la proyeccion es mayor a lo que realmente se percibid, asi generando pérdidas para
KuokaNet.
Este grafico se puede explicar por la presion competitiva que Speedy QR ejercid sobre
KuokaNet al impulsar su tarifa social, y entonces obligar que este tltimo baje sus precios y deje
de percibir ingresos.
Asi mismo se ha desarrollado el Grafico 14 en el que se muestra el escenario contrafactual vs
el escenario real en el que se muestra la brecha entre la utilidad en MN de KuokaNet y las que

se habrian esperado si no hubiese existido la practica anticompetitiva.

5

oct-22 may-23 nov-23 jun-24 ene-25 jul-25

—— Original Proyectado
Grafico 14. Utilidad unitaria de KuokaNet del escenario real y contrafactual. Elaboracion propia.

Esto se explica debido al abuso de dominio de Speedy QR descrito en la seccidon de conductas

anticompetitivas (§2.3.). Esto provocod que los comercios migraran masivamente hacia el
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operador estatal atraidos por costos artificialmente bajos que los privados no pueden igualar, o
que KuokaNet sea menos productivo.
El lucro cesante se calcula como la diferencia entre el flujo contrafactual y el efectivamente
percibido. Dicha diferencia debe ser actualizada a valor presente, a fin de reflejar
adecuadamente el valor temporal del dinero. Para ello, cada diferencia periodica se descuenta

a valor presente mediante una tasa de descuento.

Lucro Cesante = valor presente (flujo contrafactual-flujo percibido).

Ecuacion 1.

En este caso, se emplea una tasa mensual 0.4%, equivalente a una tasa anual de 5% consistente
con el costo de capital estimado via WACC. El resultado de estos calculos, usando la ecuacion

1 es de MN 190.638.745.
III. PETITORIO

Sobre la base de los hechos expuestos, la suficiencia probatoria del informe pericial y los
fundamentos de hecho y derechos invocados. La Demandante solicita respetuosamente que este
Tribunal Arbitral dicte un Laudo que contenga los siguientes pronunciamientos:

a) DECLARAR que el Reino de Sumbaya ha incumplido sus obligaciones internacionales
bajo TBI, especificamente al no otorgar un Trato Justo y Equitativo y al adoptar medidas
equivalentes a una expropiacion indirecta, como consecuencia de las acciones y
omisiones del BCRS y ANC.

b) DETERMINAR que la reparacion debida a KuokaNet debe regirse por el estandar de
plena reparacion, con el objetivo de restablecer la situacion econdmica que habria
existido de no haberse producido los actos ilicitos del Estado.

c¢) CONDENAR al Demandado al pago de una indemnizacion por dafios y perjuicios, bajo
el concepto de lucro cesante, por la suma de MN 190.638.745.

d) CONDENAR al Demandado al pago de la totalidad de los costos del arbitraje,
incluyendo, sin limitacion, las tasas administrativas del Centro, los honorarios de los
arbitros, asi como los costos de representacion legal, honorarios de expertos econdmicos
y demaés gastos procesales incurridos por la Demandante.

e) OTORGAR cualquier otra reparacion que el Tribunal considere justa y equitativa bajo

las circunstancias del caso.
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TABLA 1.
Prueba de raiz unitaria para el lado de usuarios
Tarjetas (In) Banca Mévil (In) Billeteras (In)
ADF en niveles - Z(t) -0.761 -1.581 -0.965
p-valor 0.830 0.493 0.766
ADF en diferencias - Z(t) -5.530%** -5.251%%* -5.096%**
p-valor 0.000 0.000 0.000
Orden de integracion I(1) I(1) I(1)

*** indica rechazo de la hipotesis nula al 1% de significancia.
Ho: la serie tiene raiz unitaria (no es estacionaria)

Resultados del test de cointegracion de Johansen para el lado de usuarios

Valor Estadistico max. valor Valor
Test de Johansen Estadistico traza critico ! lr ; XV critico JRechaza Ho?
5% Propio 5%
r=0 24.08 29.68 14.82 20.97 No
r<1i 9.26 15.41 8.65 14.07 No
r<2 0.61 3.76 0.61 3.76 No

*Ho = ausencia de cointegracion entre las series
TABLA 2.

Prueba de raiz unitaria para el lado de comercios

Tarjetas (In) QR (In)
ADF en niveles - Z(t) -0.761 -1.178
p-valor 0.830 0.683
ADF en diferencias - Z(t) -5.530%%** -3.337%*
p-valor 0.000 0.013
Orden de integracion 1(1) 1(1)

***indica rechazo de la hipotesis nula al 1% de significancia.
Ho: la serie tiene raiz unitaria (no es estacionaria)

Resultados del test de cointegracion de Johansen para el lado de comercios

Test de Johansen Estadistico traza Valor critico 5% JRechaza Ho?
Traza (r=0) 10.75 15.41 No
Maximo valor propio (r = 0) 9.97 14.07 No

*Ho = ausencia de cointegracion entre las series
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