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I. INTRODUCCION'

1. El presente caso se refiere a una diferencia sometida al Centro Internacional de Arreglo de
Diferencias Relativas a Inversiones (“CIADI” o el “Centro”) sobre la base de la Seccion B
del Capitulo Ocho del Acuerdo de Libre Comercio entre la Republica de Colombia y
Canada, firmado el 21 de noviembre de 2008 y que entr6 en vigor el 15 de agosto de 2011
(el “ALC” o el “Tratado”)?, y del Convenio sobre Arreglo de Diferencias Relativas a
Inversiones entre Estados y Nacionales de Otros Estados de fecha 18 de marzo de 1965, que

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

2. El presente laudo se dicta luego de la Decision sobre Jurisdiccion, Responsabilidad e
Instrucciones sobre Cuantificacion de Danos emitida por el Tribunal el 9 de septiembre
de 2021 (“Decision”). La Decision constituye parte integrante de este Laudo y se incorpora
por la presente como Anexo A. La Decision expone todos los antecedentes procesales de
este arbitraje, los antecedentes de hecho de la controversia, las presentaciones realizadas
por las Partes y sus respectivos petitorios. En consecuencia, nada de ello se repite aqui. En el

Anexo B figura una cronologia actualizada de los hechos pertinentes.

3. En este Laudo, salvo que el contexto exija lo contrario, el Tribunal adopta las abreviaturas

que se utilizaron en la Decision’.

A. LAS PARTES

4. La demandante es Eco Oro Minerals Corp. (anteriormente denominada Greystar Resources

Limited (“Greystar”)), una sociedad andonima constituida con arreglo a la legislacion de

Al hacer clic en cualquiera de los encabezados del indice de contenidos, se mostrara la seccion correspondiente
de este Laudo. Si hace clic en el simbolo de la esquina superior derecha de cada pagina, volvera al indice de
contenidos. Esto facilita la navegacion dentro del documento.

Acuerdo de Libre Comercio entre la Republica de Colombia y Canada (firmado el 21 de noviembre de 2008 y
en vigor desde el 15 de agosto de 2011) (Anexo C-22; véase también Anexo R-137); y Circular No. 024 de la
Direccion de Comercio Exterior del Ministerio de Comercio relativa a la entrada en vigor del Tratado
(3 de agosto de 2011) (Anexo C-21). Véase también Acuerdo sobre Medio Ambiente entre Canadd y la
Republica de Colombia (firmado también el 21 de noviembre de 2008 y en vigor desde el 15 de agosto de 2011)
(Anexo R-138).

Decision, pags. ix-xvii.
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Columbia Britanica, Canada, cotizante en la Bolsa de Valores de Canada (anteriormente, en
la Bolsa de Valores de Toronto), con domicilio social en Suite 300-1055 West Hastings

Street, Vancouver, BC V6E 2E9, Canada (“Eco Oro” o la “Demandante”)*.

La demandada es la Republica de Colombia, un Estado soberano (“Colombia” o

la “Demandada”).

La Demandante y la Demandada se denominardn, en conjunto, las “Partes”. Los

representantes de las Partes y sus domicilios se encuentran detallados en la pagina (i) supra.

B. EL TRIBUNAL DE ARBITRAJE

Las Partes acordaron constituir el Tribunal con arreglo al Articulo 37(2)(a) del Convenio
del CIADI de la siguiente manera: el Tribunal estaria integrado por tres arbitros, uno
nombrado por cada Parte, y el tercero, el arbitro presidente, que seria nombrado por acuerdo
de las Partes. Segun el método de constitucion acordado por las Partes, a falta de acuerdo
entre las Partes sobre el arbitro presidente, este seria designado por la Secretaria General

del CIADI, sin limitarse a la Lista de Arbitros del CIADI.
El Tribunal se compone de la siguiente manera:

a. Sra. Juliet Blanch, nacional del Reino Unido, Presidenta, nombrada por la
Secretaria General por acuerdo entre las Partes. La informacion de contacto de la

Sra. Blanch es la siguiente:

Sra. Juliet Blanch
Lamb Building
3" Floor South
Temple

Londres

EC4Y 7AS
Reino Unido

En aras de facilitar la referencia, el Tribunal se refiere a la Demandante como Eco Oro incluso cuando hace
referencia a acciones emprendidas antes de que cambiara su denominacion de Greystar a Eco Oro.
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b. Profesor Horacio A. Grigera Nadn, nacional de Argentina, nombrado por la

Demandante. La informacién de contacto del Profesor Grigera Naon es la siguiente:

Profesor Horacio A. Grigera Nadn
5224 Elliott Road

Bethesda

Maryland 20816

Estados Unidos de América

y

c. Profesor Philippe Sands KC, nacional de Francia, el Reino Unido y Mauricio®,
nombrado por la Demandada. La informacién de contacto del Profesor Sands es la

siguiente:

Profesor Philippe Sands KC

11KBW

11 Kings Bench Walk

Temple

Londres EC4Y 7EQ

Reino Unido
El 11 de septiembre de 2017, de conformidad con la Regla 6(1) de las Reglas Procesales
Aplicables a los Procedimientos de Arbitraje del CIADI (las “Reglas de Arbitraje del
CIADI”), la Secretaria General notifico a las Partes que los tres arbitros habian aceptado sus
nombramientos y que, por lo tanto, se consideraba que el Tribunal de Arbitraje se habia

constituido en esa fecha. La Sra. Ana Constanza Conover Blancas, Consejera Juridica del

CIADI, fue designada para fungir como Secretaria del Tribunal.

El 10 de octubre de 2017, la Secretaria del Tribunal se dirigi6é por escrito a las Partes, en
representacion de la Presidenta del Tribunal, para preguntar si las Partes aceptarian nombrar
al Sr. Jodao Vilhena Valério como asistente de la Presidenta del Tribunal en el presente caso.
Mediante comunicaciones de fechas 13 y 16 de octubre de 2017, las Partes confirmaron su

conformidad respecto del nombramiento del Sr. Vilhena Valério. El 30 de octubre de 2017,

El 8 de marzo de 2021, se notificod a las Partes que el Profesor Sands habia obtenido la nacionalidad
de Mauricio.
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la Secretaria del Tribunal envid a las Partes una copia de la declaracion firmada de

independencia e imparcialidad del Sr. Vilhena Valério.

C. LA DECISION

1.

12.

13.

La presente controversia se refiere a medidas adoptadas por la Demandada en relacion con
el ecosistema de paramo en Santurban, que supuestamente han privado a Eco Oro de sus
derechos mineros en virtud de un contrato de concesion para la exploracion y explotacion de
un yacimiento de oro, plata, cromo, zinc, cobre, estafio, plomo, manganeso, metales
preciosos y minerales asociados celebrado el 8 de febrero de 2007 entre Eco Oro e
INGEOMINAS. El contrato se refiere al yacimiento auroargentifero Angostura, situado en
la region de Soto Norte del Departamento de Santander, dentro del distrito aurifero Vetas-

California: Contrato de Concesion 3452 (“Concesion 3452 o la “Concesion™).

La Demandante alega que Colombia ha incumplido sus obligaciones en virtud (i) del
Articulo 811 del ALC mediante la expropiacion ilegal, progresiva e indirecta de su inversion;
y (ii) del Articulo 805 del ALC al no otorgar a la inversion de Eco Oro el nivel minimo de
trato (“NMT”). La Demandante solicita la reparacion integra de lo que considera la
destruccién de su inversion en Colombia, y reclama una indemnizacion por los dafios
causados como consecuencia de los incumplimientos y violaciones del ALC y del derecho
internacional por parte de la Demandada por un monto de USD 696 millones, mas intereses
anteriores al laudo y posteriores al laudo. La Demandada sostiene que las reclamaciones de
Eco Oro deben desestimarse en su totalidad, puesto que el Tribunal carece de jurisdiccion
sobre esta controversia y no existe fundamento alguno de responsabilidad imputable a

Colombia con arreglo al ALC.

En su Decision, el Tribunal declard su jurisdiccion sobre las reclamaciones de la
Demandante en el presente arbitraje. Por mayoria, el Tribunal (i) desestimo la reclamacion
relativa a la expropiacion y concluyd que Colombia no habia violado el Articulo 811 del
ALC vy (ii) dio lugar a la reclamacion relativa al NMT, por considerar que Colombia habia
violado el Articulo 805 del ALC. El Tribunal ademds determindé que “[s]e ordenara
expresamente que cualquier adjudicacion de darios y perjuicios sea neta de todos los

impuestos colombianos aplicables. Se ordenara a Colombia que no cobre ni intente cobrar
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impuestos sobre el laudo y que indemnice a Eco Oro con respecto a cualquier consecuencia
adversa que pueda surgir de la imposicion de una obligacion de doble imposicion por parte
de las autoridades fiscales colombianas si la declaracion en el laudo que reconoce que el
laudo es neto de impuestos colombianos no se acepta como equivalente a una prueba de
pago”. La Decision iba acompafiada de una Opinién Parcialmente Disidente del Profesor

Grigera Naon y de una Opinidn Disidente Parcial del Profesor Sands.

Si bien el Tribunal ha considerado que Eco Oro tenia derecho a presentar una reclamacion
de dafos con respecto a cualquier pérdida que pudiera demostrar que habia ocurrido como
resultado de la violacion por parte de Colombia del Articulo 805, el Tribunal estimé que no
tenia suficiente informacion en esa etapa para determinar la cuantificacion de los dafios, si
los hubiera, que se derivaban de dicha violacién por parte de Colombia’. Por lo tanto, en los
parrafos 902, 913 (con respecto a los intereses), 919 (con respecto a los costos de
remediacion) y 920(4) de la Decision, el Tribunal hizo hincapié en que Eco Oro tenia la
carga de la prueba para exponer su postura y realizo ciertas preguntas a las Partes para ayudar
al Tribunal a determinar la cuantificacion de la pérdida que sufrié Eco Oro (“Preguntas”)

sobre la base de las siguientes consideraciones:

“Luego de ponderar las similitudes entre las transacciones
identificadas por Eco Oro y Colombia —y sin perjuicio de lo
sefialado supra en relacion con la ausencia de licencia para
dedicarse a la explotacion—, el Tribunal considera que, ante la
falta de un historial de operaciones bursatiles establecidas, y dada
la presencia de los tres proyectos similares en las cercanias de la
Concesion 3452, las pruebas relativas a las tres Transacciones
Comparables identificadas por Eco Oro parecen ser la mejor
evidencia ante el Tribunal en cuanto a la metodologia que podria
seguirse. Por ello, el Tribunal determina que es razonable tener en
cuenta este enfoque a la hora de considerar la pérdida que ha
sufrido Eco Oro. No obstante, no hay pruebas ante el Tribunal sobre
la aplicacion de esa metodologia —ni de ninguna otra— a la
valoracion de una pérdida que pudiera establecerse como
consecuencia directa de la pérdida del derecho a solicitar una
licencia ambiental. En este contexto, antes de que el Tribunal
determine la cuantificacion de la pérdida que sufrio Eco Oro, el
Tribunal plantea una serie de preguntas que las Partes deben

Decision, parr. 847.
Decision, parr. 893.
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responder, que se complementaran con las pruebas periciales que
cada una de las Partes considere necesario aportar a fin de
respaldar nuevos alegatos. Sobre este particular, dado que, como
reconoce Eco Oro, esta tiene la carga de la prueba para plantear
su postura relativa a los danos, se le ordena a Eco Oro que presente
sus escritos y responda las preguntas que figuran a continuacion.
Asimismo, se ordena a Colombia que presente sus escritos de
contestacion, en caso de corresponder. En la medida en que las
Partes estén de acuerdo o el Tribunal asi lo ordene, se permitira

una segunda ronda de escritos de réplica secuenciales. [...]"%.

Las preguntas son las siguientes’:

a. ¢;Las pérdidas que sufrio Eco Oro por una violacion del
Articulo 805 y del Articulo 811 son las mismas y deben medirse de
la misma manera? En caso negativo, en vista del razonamiento de
la mayoria del Tribunal, ;cual es la naturaleza de la pérdida que
ha sufrido realmente Eco Oro, si es que ha sufrido alguna?

b. ;Deberian revisarse las pruebas periciales que aportaron las
Partes, habida cuenta de que la mayoria del Tribunal ha
determinado que Colombia no viola el Articulo 811, pero si el
Articulo 805? En caso afirmativo, ;de qué manera?

¢. Dadas las conclusiones del Tribunal sobre el fondo y su andlisis
supra con respecto a la inaplicabilidad tanto de una metodologia de
valoracion basada en los ingresos como de las transacciones
comparables elegidas por Colombia, /jes la metodologia de
Transacciones Comparables propuesta por Eco Oro la que debe
aplicarse, o existe una metodologia alternativa que deberia
considerarse por la naturaleza de las pérdidas de Eco Oro?

d. ;Como puede valorarse la pérdida de oportunidad de Eco Oro
de solicitar una licencia ambiental para poder desarrollar
actividades de explotacion? ;Sobre qué base debe cuantificarse, en
su caso, esa perdida?

e. ;/Cuales son las probabilidades de que el Paramo de Santurban
se superponga con el Yacimiento Angostura y en qué medida?

Decision, parr. 902 (nota al pie interna omitida).
Decision, parr. 920(4).
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f. ¢Cudles son las probabilidades de que a Eco Oro se le hubiera
otorgado una licencia ambiental para permitir el desarrollo de
actividades de explotacion en los siguientes supuestos?:

i. El Yacimiento Angostura no se encuentra dentro de los
limites del paramo determinados por la delimitacion
definitiva.

ii. El Yacimiento Angostura se encuentra parcialmente
dentro de los limites del paramo determinados por la
delimitacion definitiva.

iii. El Yacimiento Angostura se encuentra totalmente dentro
de los limites del paramo determinados por la delimitacion
definitiva.

g. ;/Qué efecto tendria sobre la identificacion de la pérdida sufrida
v su valoracion, en su caso, el hecho de que Eco Oro no demostrara
que se habia llevado a cabo un ejercicio de debida diligencia antes
de tomar la decision de pasar al desarrollo de una mina
subterrdnea?

h. ;Cudl es la fecha de valoracion correcta en caso de violacion del
Articulo 805 del ALC?

i. Si existe una brecha considerable entre la fecha de valoracion
identificada y las fechas en que se produjeron las Transacciones
Comparables, jqué ajuste, en su caso, debe realizarse en la
valoracion de las Transacciones Comparables?

J. Asimismo, jqué pruebas obran en el expediente, ademas del
testimonio del Sr. Moseley-Williams, de que no se puede atribuir un
valor al area de la Concesion 3452 que no se encuentra dentro de
la delimitacion actual, de tal modo que no se deberia realizar
ninguna deduccion en caso de que se adoptara una valoracion justa
de mercado para valorar la pérdida de Eco Oro?

k. ;Qué pruebas hay que respalden la afirmacion de Eco Oro sobre
los costos que ha efectuado hasta la fecha?

l. ;/Qué es una tasa de interés comercialmente razonable?
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m. ;Cudl es el calendario previsto para que Eco Oro emprenda las
medidas de remediacion?

y

n. ;Qué tan probable es que se lleven a cabo dichas medidas?”.

De conformidad con el parrafo 920(5) de la Decision, se invito a las Partes a dialogar y llegar
a un acuerdo sobre el formato y el calendario de las presentaciones adicionales solicitadas
por el Tribunal en su Decision y a que informasen al Tribunal de los términos de dicho

acuerdo a mas tardar el 7 de octubre de 2021.

II. ANTECEDENTES PROCESALES POSTERIORES A LA DECISION

16.

17.

Mediante carta de 17 de septiembre de 2021, la Demandada se opuso a la decision de la
mayoria del Tribunal de no desestimar la reclamacion de dafios de la Demandante y ordenar
la realizacion de una etapa procesal adicional que incluyera nuevas presentaciones y pruebas.
La Demandada también se reservo su derecho a solicitar la anulacion de la Decision una vez
incorporada al laudo final del Tribunal, debido, entre otros motivos, a que, a juicio de la
Demandada, la mayoria del Tribunal (i) se habia extralimitado manifiestamente en sus
facultades al no desestimar las reclamaciones de dafios de la Demandante como no probadas
y al ordenar que se llevara a cabo una nueva etapa; y (ii) habia vulnerado el derecho al debido
proceso de Colombia al emitir su Decision sin dar a las Partes la oportunidad de dirigirse al

Tribunal sobre su procedencia.

El 27 de septiembre de 2021, la Demandante presentd al Tribunal sus observaciones sobre
la carta de la Demandada de 17 de septiembre de 2021. La Demandante se opuso a las
excepciones de la Demandada por considerar que carecian de fondo y senal6d que el “intento
[de Colombia] de crear un expediente con base en el cual solicitar la anulacion del eventual

laudo del Tribunal [era] en vano”. [Traduccion del Tribunal]
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De conformidad con lo dispuesto en el parrafo 920(5) de la Decision del Tribunal, el 7 de
octubre de 2021, las Partes comunicaron al Tribunal que estaban consultindose sobre el
formato y el calendario de las presentaciones adicionales sobre la cuantificacion de dafios
requeridas por el Tribunal y solicitaron una prérroga del plazo para informar al Tribunal de
los términos de su acuerdo hasta el 11 de octubre de 2021. El Tribunal aprob6 la prorroga

ese mismo dia.

El 11 de octubre de 2021, las Partes informaron al Tribunal que habian acordado lo siguiente
en lo que respecta al formato y el calendario de las presentaciones adicionales requeridas por

el Tribunal (“Procedimiento Acordado por las Partes™):

1. Las partes acuerdan que presentardn una ronda de escritos del
siguiente modo:

a. La Demandante hara su Primera Presentacion dentro de un
plazo de 120 dias a partir de la emision de la Decision del
Tribunal el 9 de septiembre de 2021.

b. La Demandada presentara su Escrito de Respuesta 120 dias
después de la fecha en que la Demandante hizo su Primera

Presentacion.
2. Las partes acuerdan que la presentacion de una segunda ronda de

escritos es opcional:

a. La Demandante puede, a su discrecion, presentar un Escrito
de Réplica dentro de [un periodo especificado] a partir de
la fecha en que la Demandada haya presentado su Escrito
de Respuesta. La Demandante indicara si tiene intencion de
ejercer su derecho de contestar dentro de un plazo de
14 dias luego de que la Demandada haya presentado su
Escrito de Respuesta.

b. En la medida en que la Demandante haya presentado un
Escrito de Réplica, la Demandada podra, a su discrecion,
presentar un Escrito de Duplica dentro de [un periodo
especificado] a partir de la fecha en que la Demandante
haya presentado su Escrito de Réplica. La Demandada
indicara si tiene intencion de ejercer su derecho de contestar
dentro de un plazo de 14 dias luego de que la Demandante
haya presentado su Escrito de Réplica.

C. La decision de una parte de no ejercer su derecho de
contestar no implica que dicha parte esté de acuerdo con los
argumentos y las alegaciones planteados por la parte
contraria en su ultimo escrito.
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21.

22.

una audiencia.

discrepaban.

d. Las partes no estan de acuerdo con respecto a los plazos
para los escritos de respuesta y haran propuestas separadas
al Tribunal sobre este particular.

Las partes acuerdan que sus escritos se referiran unicamente a las
cuestiones planteadas por el Tribunal en los parrafos 902, 913, 919
v 920 de la Decision y, en caso de que se presenten escritos de
contestacion, a las alegaciones formuladas por la otra parte en su
escrito anterior.

Las partes no estan de acuerdo sobre si se pueden aportar pruebas
adicionales con sus escritos y hardan propuestas separadas al
Tribunal a este respecto.

Las partes discrepan sobre si alguna de ellas debe tener derecho a
solicitar una audiencia, y haran propuestas separadas al Tribunal
en este sentido.

Las partes enviaran sus respectivas propuestas sobre los puntos
pendientes a los que se hace referencia mas arriba unicamente a la
Secretaria del CIADI (sin poner en copia a los abogados de la parte
contraria ni al Tribunal) antes del final del dia del martes 12 de
octubre de 2021. A continuacion, la Secretaria del CIADI
distribuira ambas propuestas en simultaneo a las partes y al
Tribunal. [Traduccion del Tribunal]

que discrepaban a mas tardar el 28 de octubre de 2021.
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El 12 de octubre de 2021, de conformidad con el parrafo 6 del Procedimiento Acordado por
las Partes, las Partes presentaron sus respectivas propuestas sobre los puntos pendientes a
los que se hace referencia en dicho procedimiento en relacion con la presentacion de pruebas

adicionales, los plazos para posibles presentaciones en segunda ronda y el derecho a solicitar

El 21 de octubre de 2021, el Tribunal invit6 a las Partes a presentar breves comentarios de

respuesta a las propuestas de la otra Parte en relacion con las cuestiones procesales sobre las

El 28 de octubre de 2021, cada Parte presentd sus respectivos comentarios sobre las

propuestas de la Parte contraria en relacion con las cuestiones procesales sobre las que



~

El 3 de noviembre de 2021, el Tribunal dicto la Resolucion Procesal No. 12 (Sobre el
Formato y el Calendario para las Presentaciones Adicionales Solicitadas por el Tribunal en
su Decision) (“RP12”). El Tribunal determind lo siguiente: (i) que un periodo de 90 dias era
razonable para garantizar que cada Parte tuviera una oportunidad justa de presentar su caso
con respecto a las Preguntas; (ii) que las Partes podrian presentar mas pruebas periciales con
sus escritos; y (iii) que se determinaria si seria necesario celebrar una audiencia oral en
funcién de los escritos y teniendo en cuenta sus propias opiniones sobre el asunto. Ademas,

el Tribunal establecid las siguientes normas procesales en el parrafo 38 de la RP12:

“38.1. Eco Oro hara su Primera Presentacion dentro de un plazo de
120 dias a partir de la emision de la Decision del Tribunal el 9 de
septiembre de 2021.

38.2.  Colombia presentara su Escrito de Respuesta 120 dias después de
la fecha en que Eco Oro hizo su Primera Presentacion.

38.3.  Eco Oro puede, a su discrecion, presentar un Escrito de Réplica
dentro de un periodo de 90 dias a partir de la fecha en que
Colombia haya presentado su Escrito de Respuesta. Eco Oro
indicara si tiene intencion de ejercer su derecho de contestar en un
plazo de 14 dias luego de que Colombia haya presentado su Escrito
de Respuesta.

38.4. En la medida en que Eco Oro haya presentado un Escrito de
Réplica, Colombia podra, a su discrecion, presentar un Escrito de
Duplica dentro de un periodo de 90 dias a partir de la fecha en que
Eco Oro haya presentado su Escrito de Réplica. Colombia indicara
si tiene intencion de ejercer su derecho de contestar en un plazo de
14 dias luego de que Eco Oro haya presentado su Escrito de
Réplica.

38.5. La decision de una Parte de no ejercer su derecho de contestar no
implica que dicha Parte esté de acuerdo con los argumentos y las
alegaciones que haya expuesto la Parte contraria en su ultimo
escrito.

38.6. Las Partes acuerdan que sus escritos se referiran unicamente a las
cuestiones planteadas por el Tribunal en los parrafos 902, 913, 919
v 920 de la Decision y, en caso de que se presenten escritos de
respuesta, a las alegaciones formuladas por la otra Parte en su
escrito anterior.

38.7.  Las Partes podran presentar las pruebas adicionales que cada una
de ellas considere necesarias en apoyo de sus escritos adicionales
sobre las Preguntas.
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38.8. El Tribunal determinard si se celebrard una audiencia oral a
peticion de cualquiera de las Partes, solicitud que debera
formularse dentro de los 14 dias siguientes a la fecha del ultimo
escrito de las Partes. Si la Parte contraria no da su consentimiento
a dicha solicitud, deberd presentar su excepcion fundada dentro de
un plazo de 14 dias a partir de la fecha en que se presento la
solicitud.

38.9. Con sujecion a lo dispuesto en el parrafo 38.8 supra, una vez
recibidos los escritos adicionales de las Partes, el Tribunal
deliberara y procedera a dictar su laudo sobre darios”. [ Traduccion
del Tribunal]

El 6 de enero de 2022, las Partes informaron al Tribunal de su acuerdo de modificar el

calendario procesal para presentar escritos de respuesta a las Preguntas del Tribunal.

El 10 de enero de 2022, el Tribunal aprob¢ el acuerdo de las Partes. Por consiguiente: (i) se
autoriz6 a la Demandante a hacer su primera presentacion dentro de los 127 dias siguientes
a la emision de la Decision del Tribunal (es decir, antes del 14 de enero de 2022); y (i) se
autorizd a la Demandada a presentar su Escrito de Respuesta dentro de los 127 dias
siguientes a la fecha en que la Demandante hizo su primera presentacion (es decir, si la
Demandante hizo su presentacion el 14 de enero de 2022, deberia contestar antes del 23 de

mayo de 2022).

El 15 de enero de 2022, la Demandante hizo su Primera Presentacion sobre las Preguntas del

Tribunal, junto con los anexos facticos C-458 a C-461'°, las autoridades legales CL-217 a

CL-230!!, una lista consolidada de anexos facticos, y una lista consolidada de autoridades

legales (“Primera Presentacion de la Demandante”).

Plan de Cierre de Eco Oro (5 de julio de 2019) (Anexo C-458); Oficio de Eco Oro a la CDMB (5 de julio
de 2019) (Anexo C-459); Acta de Liquidacion Bilateral del Contrato de Concesion Minera No. 3452 (30 de
diciembre de 2020) (Anexo C-460); y Correo Electronico de Eco Oro (Sra. Arenas) a la ANM (Sr. Garcia)
(2 de junio de 2021) (Anexo C-461).

B. Sabahi, N. Rubins y D. Wallace (Jr.), Investor-State Arbitration (segunda edicion) (2019) (Anexo CL-217);
S. Ripinsky y K. Williams, “Damages in International Investment Law” (2008) (Anexo CL-218); Azurix Corp.
¢. Republica Argentina (I) (Caso CIADI No. ARB/01/12) Decision sobre la solicitud de anulacion de la
Republica Argentina (1 de septiembre de 2009) (Anexo CL-219); Chevron Corporation y Texaco Petroleum
Company c. Republica del Ecuador (CNUDMI) Laudo Parcial sobre el Fondo (30 de marzo de 2010) (Anexo
CL-220); Copper Mesa Mining Corporation c. Republica del Ecuador (CNUDMI) Laudo (15 de marzo
de 2016) (Anexo CL-221); Flemingo DutyFree Shop Private Limited c. Republica de Polonia (CNUDMI)
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El 23 de mayo de 2022, la Demandada present6 su Escrito de Respuesta a las Preguntas del

Tribunal, junto con los anexos facticos R-198 a R-273'2, las autoridades legales RL-188 a

Laudo (12 de agosto de 2016) (Anexo CL-222); Marco Gavazzi y Stefano Gavazzi c. Rumania (Caso CIADI
No. ARB/12/25) Excertas del Laudo (18 de abril de 2017) (Anexo CL-223); Valores Mundiales, S.L. y
Consorcio Andino, S.L. c. Republica Bolivariana de Venezuela (Caso CIADI No. ARB/13/11) Laudo (25 de
julio de 2017) (Anexo CL-224); Bear Creek Mining Corporation c. Republica del Peru (Caso CIADI
No. ARB/14/21) Laudo (30 de noviembre de 2017) (Anexo CL-225); Hydro S.R.L. y otros c. Republica de
Albania (Caso CIADI No. ARB/15/28) Laudo (24 de abril de 2019) (Anexo CL-226); Tethyan Copper
Company Pty Limited c. Republica Islamica de Pakistan (Caso CIADI No. ARB/12/1) Laudo (12 de julio
de 2019) (Anexo CL-227); Perenco Ecuador Limited c. La Republica del Ecuador (Caso CIADI
No. ARB/08/6) Laudo (27 de septiembre de 2019) (Anexo CL-228); Watkins Holdings S.A.R.L. y otros c.
El Reino de Esparia (Caso CIADI No. ARB/15/44) Laudo (21 de enero de 2020) (Anexo CL-229); y Perenco
Ecuador Limited c. La Republica del Ecuador (Caso CIADI No. ARB/08/6) Decision sobre Anulacion (28 de
mayo de 2021) (Anexo CL-230).

Republica de Colombia, Ley No. 141 (28 de junio de 1994) (Anexo R-198); Complementacion al Plan de
Manejo Ambiental del Proyecto de Explotacion Santa Isabel (diciembre de 1997) (Anexo R-199); CDMB,
Concepto Técnico sobre Sociedades Mineras Trompeteros Ltda. (mayo de 1999) (Anexo R-200); CDMB,
Resolucion No. 450 (28 de mayo de 1999) (Anexo R-201); Asomineros, Plan de Manejo Ambiental (2001)
(Anexo R-202); CDMB, Concepto Técnico sobre Plan de Manejo Ambiental de Asomineros (septiembre
de 2001) (Anexo R-203); CDMB, Resolucion No. 124 (18 de febrero de 2002) (Anexo R-204); CDMB,
Resolucion No. 125 (18 de febrero de 2002) (Anexo R-205); CDMB, Resolucion No. 127 (18 de febrero 2002)
(Anexo R-206); CDMB, Resolucion No. 271 (23 de abril de 2002) (Anexo C-207); Corte Constitucional,
Sentencia C-293 (23 de abril de 2002) (Anexo R-208); CDMB, Resolucion No. 811 (21 de octubre de 2002)
(Anexo R-209); CDMB, Resolucion No. 610 (11 de julio de 2003) (Anexo R-210); Sociedad Minera La Elsy
Ltda., Plan de Manejo Ambiental, Licencia de Explotacion No. 089-68 (noviembre de 2007) (Anexo R-211);
CDMB, Resolucion No. 715 (10 de agosto de 2009) (Anexo R-212); Greystar, Memorando Interno (4 de
noviembre d 2010) (Anexo R-213); Informe de Cumplimiento Ambiental de Empresa Minera La Providencia
(12 de noviembre de 2010) (Anexo R-214); E.A. Buitrago, Entre el Agua y el Oro: Tensiones y
Reconfiguraciones Territoriales en el Municipio de Vetas, Santander, Colombia (2012) (Anexo R-215); Corte
Constitucional, Sentencia T-204/14 (1 de abril de 2014) (Anexo R-216); ANLA, Resolucion No. 0041
(Licencia ambiental para la Explotacion de Materiales de Construcciéon Agua Bonita) (22 de enero de 2014)
(Anexo R-217); ANLA, Resolucion No. 0041 (Licencia Ambiental para la Explotacion Minera de Materiales
de Construccion de Concreto) (26 de noviembre de 2014) (Anexo R-218); ANLA, Resolucion No. 1514
(Licencia Ambiental del Proyecto Aurifero Gramalote) (25 de noviembre de 2015) (Anexo R-219); ANLA,
Resolucion No. 1540 (Licencia Ambiental de Cerro Matoso para Expansion Minera La Esmeralda) (2 de
diciembre de 2015) (Anexo R-220); ANM, Resolucion No. VSC 545 (3 de junio de 2016) (Anexo R-221);
Ministerio de Minas, Decreto No. 1666 (21 de octubre de 2016) (Anexo R- 222); Oficio de Eco Oro al
Comandante del Departamento de Policia de California (31 de marzo de 2017) (Anexo R-223); ANLA,
Resolucion No. 00077 (Licencia Ambiental para la Explotacion Subterranea de Carbon Mina La Luna) (24 de
enero de 2018) (Anexo R-224); ANLA, Resolucion No. 01026 (13 de marzo de 2018) (Anexo R-225);
Ministerio de Ambiente, Informe No. 1 de Cumplimiento de la Sentencia T-361 (27 de marzo de 2018)
(Anexo R-226); Consejo de Estado, Sentencia 00230 (11 de abril de 2018) (Anexo R-227); Ministerio de
Ambiente, Informe No. 2 de Cumplimiento de la Sentencia T-361 (13 de julio de 2018) (Anexo R-228);
Tribunal Administrativo de Santander, Expediente No. 2015-00734-00, Auto (25 de septiembre de 2018)
(Anexo R-229); Ministerio de Ambiente, Informe No 3 de Cumplimiento de la Sentencia T-361 (12 de octubre
de 2018) (Anexo R-230); Ministerio de Ambiente, Informe No. 4 de Cumplimiento de la Sentencia T-361
(1 de diciembre de 2018) (Anexo R-231); Ministerio de Ambiente, Informe No. 5 de Cumplimiento de la
Sentencia T-361 (13 de abril de 2019) (Anexo R-232); Ministerio de Ambiente, Informe No.6 de
Cumplimiento de la Sentencia T-361 (14 de julio de 2019) (Anexo R-233); Ministerio de Ambiente, sitio web
de Santurban Avanza, “Propuesta Integrada para la Delimitacion” (22 de septiembre de 2019) (Anexo R-234);
Ministerio de Ambiente, Documento Propuesta Integrada para la Fase de Concertacion en la Delimitacion
Participativa del Paramo Jurisdicciones - Santurban - Berlin (diciembre de 2019) (Anexo R-235); Tribunal

13/165



~

RL-197", y una lista consolidada de anexos y autoridades legales (“Respuesta de

la Demandada”).

Administrativo de Santander, Expediente No. 2015-00734-00, Auto (2 de diciembre de 2019) (Anexo R-236);
Oficio de la ANM a la CDMB (22 de enero de 2020) (Anexo R-237); Ministerio de Ambiente, Informe No. 7
de Cumplimiento de la Sentencia T-361 (12 de febrero de 2020) (Anexo R-238); Oficio de la ANM a Eco Oro
(2 de marzo de 2020) (Anexo R-239); ANLA, Resolucion No. 446 (Licencia Ambiental para el Proyecto Mina
Bijao de Sator) (16 de marzo de 2020) (Anexo R-240); CDMB, Resolucion No. 200 (16 de marzo de 2020)
(Anexo R-241); CDMB, Resolucion No. 213 (31 de marzo de 2020) (Anexo R-242); CDMB, Resolucion
No. 221 (13 de abril de 2020) (Anexo R-243); CDMB, Resolucién No. 230 (27 de abril de 2020) (Anexo R-
244); CDMB, Resolucion No. 238 (8 de mayo de 2020) (Anexo R-245); CDMB, Resolucion No. 243 (26 de
mayo de 2020) (Anexo R-246); CDMB, Resolucion No. 254 (1 de junio de 2020) (Anexo R-247); Ministerio
de Ambiente, Informe No. 8 de Cumplimiento de la Sentencia T-361 (26 de junio de 2020) (Anexo R-248);
CDMB, Resolucion No. 363 (30 de junio de 2020) (Anexo R- 249); ANLA, Resolucion No. 1622 (Licencia
Ambiental para el Proyecto Queresas de Cerro Matoso) (1 de octubre de 2020) (Anexo R-250); ANLA, Auto
No. 09674 (2 de octubre de 2020) (Anexo R-251); Ministerio de Ambiente, Informe No. 9 de Cumplimiento
(12 de octubre de 2020) (Anexo R-252); Oficio de la ANM a Eco Oro (13 de octubre de 2020) (Anexo R-253);
ANLA, Resolucion No. 1878 (Licencia Ambiental para la Explotacion de Ferroniquel por Cerro Matoso)
(23 de noviembre de 2020) (Anexo R-254); Tribunal Administrativo de Santander, Expediente No. 2015-
00734-00, Auto (2 de febrero de 2021) (Anexo R-255); Ministerio de Ambiente, Informe No. 10 de
Cumplimiento de la Sentencia T-361 (4 de marzo de 2021)(Anexo R-256); Concepto 100921, Departamento
Administrativo de la Funcion Publica (23 de marzo de 2021) (Anexo R-257); Tribunal Administrativo de
Santander, Expediente No. 2015-00734-00, Auto (6 de mayo de 2021) (Anexo R-258); CDMB, Informe de
Visita Técnica de Seguimiento de la Concesion 3452 (16 de mayo de 2021) (Anexo R-259); Ministerio de
Ambiente, Mapa de la Concesion 3452, propuesta de delimitacion de 2019 del Ministerio de Ambiente para el
Paramo de Santurban y la zona de transicion del Paramo de Santurban (junio de 2021) (Anexo R-260);
Ministerio de Ambiente, Informe No. 11 de Cumplimiento de la Sentencia T-361 (30 de junio de 2021) (Anexo
R-261); Ministerio de Ambiente, Informe No. 12 de Cumplimiento de la Sentencia T-361 (20 de octubre
de 2021) (Anexo R-262); Ministerio de Ambiente, Informe No. 13 de Cumplimiento de la Sentencia T-361
(marzo de 2022) (Anexo R-263); Oficio de la CDMB a Eco Oro (1 de marzo de 2022) (Anexo R-264); ANM,
Mapa de la Concesion 3452 y propuesta de delimitacion de 2019 del Ministerio de Ambiente para el Paramo
de Santurban (18 de marzo de 2022) (Anexo R-265); ANM, Mapa de interseccion entre proyectos comparables
y el Atlas de 2007 (11 de mayo de 2022) (Anexo R-266); Modelo Ajustado de Transacciones Comparables de
Compass Lexecon (sin fecha) (Anexo R-267); Codigo de Procedimiento Administrativo y de lo Contencioso
Administrativo de Colombia (sin fecha) (Anexo R-268); Hoja de Calculo de Intereses Actualizada (sin fecha)
(Anexo C-2609); ANM, Interseccion entre los Titulos 073-68, FCC-814 y HDB-081 con el Atlas de Paramos
de 2007 del IAvH (sin fecha) (Anexo R-270); Ministerio de Ambiente, sitio web de Santurban Avanza,
“Informes de Cumplimiento” (sin fecha) (Anexo R-271); Ministerio de Ambiente, sitio web de Santurban
Avanza, “Puntos Ineludibles” (sin fecha) (Anexo R-272); y Cuadro sindptico de los Procedimientos de
Otorgamiento de Licencias Ambientales de la ANLA correspondientes al periodo comprendido entre los afios
2010 a 2022 (Anexo R-273).

J. Paulsson, “Chapter 3. The Expectation Model” en Y. Derains y R. Kreindler (editores), Evaluation of
Damages in International Arbitration (2006) (Anexo RL-188); Suez, Sociedad General de Aguas de Barcelona
S.A., e InterAgua Servicios Integrales del Agua S.A. c. La Republica Argentina (Caso CIADI No. ARB/03/17)
Decision sobre Responsabilidad (30 de julio de 2010) (Anexo RL-189); N. Blackaby, C. Partasides et al.,
“Chapter 8. Arbitration under Investment Treaties”, en Redfern and Hunter on International Arbitration (sexta
edicion 2015) (Anexo RL-190); Principios UNIDROIT sobre los Contratos Comerciales Internacionales 2016
(con comentarios) (Anexo RL-191); Caratube International Oil Company LLP y Devincci Salah Hourani c.
Republica de Kazajstan (Caso CIADI No. ARB/13/13) Laudo (27 de septiembre de 2017) (Anexo RL-192);
Marfin Investment Group Holdings S.A., Alexandros Bakatselos y otros c. Republica de Chipre (Caso CIADI
No. ARB/13/27) Laudo (26 de julio de 2018) (Anexo RL-193); South American Silver Limited c. El Estado
Plurinacional de Bolivia (Caso CPA No. 2013-15) Laudo (22 de noviembre de 2018) (Anexo RL-194); A. Ali
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Mediante carta del 1 de junio de 2022, la Demandante solicit6 al Tribunal que (i) acortara el
plazo de 90 dias establecido para la presentacion de los escritos de Réplica a 45 dias;
(ii) eliminara los nuevos anexos facticos de Colombia que no se relacionaban con cuestiones
de remediacion; y (7ii) ordenara a Colombia que volviera a realizar su presentacion en
version suprimida, a fin de omitir todo el texto y las notas al pie que hicieran referencia a los
documentos eliminados o que los describieran. Asimismo, la Demandante formulo6 las

siguientes observaciones y peticiones:

“De conformidad con el parrafo 38.3 de la RPI2, esta previsto que la
Demandante elija si ejerce su derecho a presentar un escrito de Réplica
antes del 6 de junio de 2022. El pronunciamiento del Tribunal sobre la
presente solicitud puede influir en la eleccion de la Demandante. En estas
circunstancias, la Demandante por ende solicita respetuosamente al
Tribunal que modifique su proximo plazo para que pueda realizar su
eleccion antes del 6 de junio o tres dias habiles después de que el Tribunal
se pronuncie sobre la presente solicitud, lo que ocurra mds tarde”.
[Traduccion del Tribunal]

El 2 de junio de 2022, se invito a la Demandada a presentar, a mas tardar el 15 de junio de
2022, sus comentarios sobre la carta de la Demandante de 1 de junio de 2022. En esa misma
fecha, la Demandante hizo referencia a la solicitud provisional incluida en su carta de 1 de
junio de 2022 y solicito la orientacion del Tribunal a ese respecto con antelacion al 6 de junio

de 2022.

El 3 de junio de 2022, el Tribunal confirm6 su conformidad con la solicitud provisional de
la Demandante de modificar el proximo plazo estipulado en el parrafo 38.3 de la RP12.
Por lo tanto, se permitidé a la Demandante elegir si ejercia su derecho a presentar un escrito
de Réplica a mas tardar el 6 de junio o tres dias habiles después del pronunciamiento del
Tribunal sobre las solicitudes de la Demandante del 1 de junio de 2022, lo que ocurriera

mas tarde.

y D. Attanasio, “Chapter 8: Reparations: Remedies for Violations of Investment Protection” en International
Investment Protection of Global Banking and Finance: Legal Principles and Arbitral Practice (2021)
(Anexo RL-195); Abed El Jaouni e Imperial Holding SAL c. Republica Libanesa (Caso CIADI No. ARB/15/3)
Laudo (14 de enero de 2021) (Anexo RL-196); e Infinito Gold Ltd. c. Republica de Costa Rica (Caso CIADI
No. ARB/14/5) Laudo (3 de junio de 2021) (Anexo RL-197).
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Mediante carta de 10 de junio de 2022, la Demandada present6 sus comentarios a las
solicitudes de la Demandante de 1 de junio de 2022, en los que solicitd que se denegaran las

solicitudes de la Demandante.

El 27 de junio de 2022, el Tribunal dict6 la Resolucion Procesal No. 13 (Decision sobre la
Solicitud de la Demandante de fecha 1 de junio de 2022) (“RP13”). El Tribunal resolvid

lo siguiente:

“37. Tras haber considerado las posiciones de las Partes con respecto a las
cuestiones procesales sobre las que se requiere la determinacion del
Tribunal, por la presente, el Tribunal ordena lo siguiente:

37.1. El plazo para presentar cualquier Réplica sobre las
Preguntas del Tribunal en virtud de los parrafos 38.3 0 38.4
de la RP12 se reducira a 45 dias.

37.2.  Se rechaza la solicitud de la Demandante de eliminar del
expediente los documentos adicionales de la Demandada y
las partes asociadas de la Presentacion de la Demandada.

37.3. A mas tardar tres dias habiles después de la fecha de esta
Resolucion Procesal (es decir, el 30 de junio de 2022), se
invita a la Demandante a comentar si desea presentar mas
pruebas.” [Traduccion del Tribunal]

Mediante comunicacion de 29 de junio de 2022, la Demandante confirmd su intencion de
(i) presentar un escrito de réplica dentro del plazo de 45 dias establecido en el parrafo 37.1
de la RP13 (es decir, a més tardar, el 7 de julio de 2022); y (ii) presentar mas pruebas con su
escrito de réplica en respuesta a las nuevas pruebas presentadas por la Demandada, conforme

a lo previsto en los parrafos 36 y 37.3 de la RP13.

El 8 de julio de 2022, la Demandante present6 su Escrito de Réplica sobre las Preguntas del

Tribunal, junto con el Apéndice A, los anexos ficticos C-462 a C-482'%, las autoridades

Mapa del area de Delimitacion Propuesta de 2019 en el Municipio de Vetas (sin fecha) (Anexo C-462); Mapa
del area de Delimitacion de Paramo Acordada en el Municipio de Vetas (sin fecha) (Anexo C-463); Modelo
de Valoracion de Transacciones Comparables de Colombia del 23 de mayo de 2022, con las correcciones de
la Demandante (sin fecha) (Anexo C-464); Mapa que muestra la interseccion de la Delimitacion Propuesta de
2019 con la concesion de Minesa (sin fecha) (Anexo C-465); Mapa del area del Atlas 2090 en el Municipio de
Vetas (sin fecha)(Anexo C-466); Ministerio de Ambiente, “Manual de evaluacion de estudios ambientales”
(2002) (Anexo C-467); Corte Constitucional, Sentencia T-462A (2014) (Anexo C-468); Contraloria General
de la Republica, “El proceso administrativo de licenciamiento ambiental en Colombia” (2017) (Anexo C-469);
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legales CL-231 a CL-233'3, una lista consolidada de anexos facticos, y una lista consolidada

de autoridades legales (“Réplica de la Demandante”).

El 11 de agosto de 2022, el Tribunal inform6 a las Partes que, con arreglo al parrafo 38.4 de
la RP12 y el parrafo 37.1 de la RP13, la Demandada podria, a su discrecion, presentar un
escrito de Duplica dentro de los 45 dias siguientes a la fecha en que la Demandante present6
su escrito de Réplica (es decir, a mas tardar el 22 de agosto de 2022). El Tribunal invit6 a la
Demandada a indicar lo antes posible si tenia intencion de ejercer su derecho a presentar una
duplica, a mas tardar, el 22 de agosto de 2022. En la misma fecha, la Demandada confirmo

su intencion de presentar un escrito de Duplica, a mas tardar, el 22 de agosto de 2022.

Corpoboyaca, “Estudio socioecondémico de las comunidades vinculadas a las actividades agropecuarias y
mineras del complejo de paramo de Pisba en jurisdiccion de Corpoboyaca”(excerta) (mayo de 2017) (Anexo
C-470); Corte Constitucional, Sentencia T-614 (2019) (Anexo C-471); ANLA, Auto No. 00092 (19 de enero
de 2021) (Anexo C-472); “Minesa volvera a realizar el Estudio de Impacto Ambiental de su proyecto en Soto
Norte”, Vanguardia (26 de febrero de 2021) (Anexo C-473); ANM, Comunicado de Prensa, “Colombia, un
pais con grandes recursos minerales y potencial productivo” (23 de junio de 2021) (Anexo C-474); Acuerdo
entre el Ministerio de Ambiente y el Municipio de Vetas sobre la delimitacion del Paramo de Santurban (29 de
noviembre de 2021) (Anexo C-475); “Vetas se convirtio en el primer municipio en firmar pacto para
delimitacion del paramo de Santurban”, Vanguardia (21 de enero de 2022) (Anexo C-476); Acta de reunion
de consultas entre el Ministerio de Ambiente y la comunidad de California (25 de enero de 2022) (Anexo C-
477); “Minambiente y municipio de Vetas acuerdan delimitacion del Santurban”, Portafolio (9 de marzo
de 2022) (Anexo C-478); Aris Gold, Comunicado de Prensa, “Aris Gold To Become Operator Of The Soto
Norte Gold Project In Colombia” (21 de marzo de 2022) (Anexo C-479); MVIS Global Junior Gold Miners
Index (21 de marzo de 2022) (Anexo C-480); Correo electronico de la CDMB a Eco Oro (5 de abril de 2022)
(Anexo C-481); y Oficio de Eco Oro a la CDMB (30 de junio de 2022) (Anexo C-482).

Abengoa S.A. y COFIDES S.A. c. Estados Unidos Mexicanos (Caso CIADI No. ARB(AF)/09/2) Laudo (18 de
abril de 2013) (Anexo CL-231); P. Pearsall y J. Heath, “Causation and Injury in Investor-State Arbitration”
en: C. L Beharry (ed.), Contemporary and Emerging Issues on the law of Damages and Valuation in
International Investment Arbitration (excertas) (2018) (Anexo CL-232); y Deutsche Telekom AG c. La
Republica de India (Caso CPA No. 2014-10), Laudo Final (27 de mayo de 2020) (Anexo CL-233).
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El 22 de agosto de 2022, la Demandada present6 su Escrito de Duplica sobre las Preguntas

del Tribunal ‘%, junto con el Apéndice A, los anexos facticos R-274 aR-312"7, las autoridades

En la nota al pie 143 de su Duplica, Colombia sefiala que “cito las versiones en Word de las transcripciones
de la audiencia en la presentacion de la réplica en lugar de las versiones consolidadas en PDF. A lo largo de
esta Duplica, Colombia hara referencia a las versiones consolidadas en PDF de las transcripciones. Para
evitar dudas, las referencias consolidadas en version PDF que corresponden a las citadas en la presentacion
de contestacion son las siguientes: (i) en la nota al pie 81, el dia 5, 1451:4-1453:15 (Word) corresponde al
dia 5, 1450:5-1452:16 (PDF); (ii) en la nota al pie 82, el dia 4, 1131:12-1132:5 (Word) corresponde al dia 4,
1127:6-19 (PDF); (iii) en la nota al pie 83, el dia 4, 1133:16-21 (Word) corresponde al Dia 4, 1129:8-13
(PDF); (iv) en la nota al pie 84, Dia 4, 1114:14-1115:5 (Word) corresponde al Dia 4, 1110:13-1111:4 (PDF);
(v) en la nota al pie 86, 1456:3-1456:12 (Word) corresponde al Dia 5, 1455:5-14 (PDF); (vi) en la nota al pie
110, Dia 5, 1470:6-21 (Word) corresponde a Dia 5, 1469:10-1470:3 (PDF), y Dia 4, 1132:15-1133:6 (Word)
corresponde a Dia 4, 1128:7-20 (PDF), (vii) en la nota al pie 203, Dia 2, 516:16-517:2 (Word) corresponde
al Dia 2, 514:2-10 (PDF); (viii) en la nota al pie 282, Dia 2, 443:10-444:13 (Word) corresponde al Dia 2,
441:15-442:18 (PDF); y (ix) en la nota al pie 306, Dia 1, 229:10-230:16 (Word) corresponde al Dia 1, 228:9-
229:15 (PDF) ”. [Traduccion del Tribunal]

CORPONOR, Resolucion No. 1079 (29 de diciembre de 2003) (Anexo R-274); CORPONOR, Resolucién No.
296 (2 de julio de 2004) (Anexo R-275); E. Wolff Carrefio, J.M. Pinzén Angel, R. Contreras Moreno y
C. Bernardy, Geological Setting, Mining and Reduction of Mercury Vapor Contamination in the Gold-Silver
District of Vetas-California (Santander, Colombia) (diciembre de 2005) (Anexo R-276); CDMB, Resolucion
No. 829 (16 de septiembre de 2008) (Anexo R-277); F. Urrego-Ortiz, M. Quinche-Ramirez, “Los decretos en
el sistema normativo colombiano”, Vniversitas No. 116: 53-83 (julio-diciembre de 2008) (Anexo R-278);
CORPONOR, Resolucion No. 1161 (18 de diciembre de 2009) (Anexo R-279); CORPONOR, Resolucion No.
455 (17 de mayo de 2011) (Anexo R-280); E.J. Arboleda Perdomo, Comentarios al Nuevo Codigo de
Procedimiento Administrativo y de lo Contencioso Administrativo (Ley 1437 de 2011) (segunda edicién 2012)
(Anexo R-281); ANLA, Resolucion No. 12 (por la cual se niega una licencia ambiental para el Proyecto Minero
Mina el Amoladero) (13 de enero de 2012) (Anexo R- 282); ANLA, Resolucion No. 535 (por la cual se niega
una licencia ambiental para el Proyecto Cerro Largo Sur) (5 de julio de 2012) (Anexo R-283); ANLA,
Resolucion No. 740 (por la cual se niega una licencia ambiental para el Contrato de Concesion ID3-09191)
(6 de septiembre de 2012) (Anexo R-284); ANLA, Resolucion No. 912 (por la cual se niega una licencia
ambiental para el Proyecto Minero Cantera el Pilar No. 2) (6 de noviembre de 2012) (Anexo R-285);
Ley No. 1658 (15 de julio de 2013) (Anexo R-286); ANLA, Auto No. 4474 (por el cual se declara el
desistimiento de una licencia ambiental para el nuevo Proyecto Cerrejon Sur) (27 de diciembre de 2013)
(Anexo R-287); VALMIN, “The Australasian Code for Public Reporting of Technical Assessments and
Valuations of Mineral Assets” (2015) (Anexo R-288); ANLA, Auto No. 3389 (por el cual se declara el
desistimiento de una licencia ambiental para la Concesion Minera HGV-12391X) (19 de agosto de 2015)
(Anexo R-289); ANLA, Auto No. 3458 (por el cual se declara el desistimiento de una licencia ambiental para
Mina La Luna) (21 de agosto de 2015) (Anexo R-290); ANLA, Auto No. 5064 (por el cual se remite el PMA
de la mina San Antonio) (19 de octubre de 2016) (Anexo R-291); ANLA, Auto No. 1026 (por el cual se acepta
el desistimiento de una licencia ambiental para la explotacion subterranea Soto Norte) (13 de marzo de 2018)
(Anexo R-292); “Minesa desiste del actual proceso para obtener licencia ambiental en Soto Norte”,
Vanguardia (14 de marzo de 2018) (Anexo R-293); ANLA, Resolucion No. 616 (por la cual se niega una
licencia ambiental para el proyecto de explotacion minera aurifera aluvial) (30 de abril de 2018) (Anexo R-
294); ANLA, Auto No. 4821 (por el cual se ordena el archivo de la solicitud de licencia ambiental para la mina
Bijao) (15 de agosto de 2018) (Anexo R- 295); ANLA, Auto No. 3370 (por el cual se ordena el archivo de la
solicitud de licencia ambiental para el Titulo Minero 4676) (22 de mayo de 2019) (Anexo R-296); ANLA,
Auto No. 7744 (por el cual se acepta el desistimiento de la solicitud de licencia ambiental para la mina Bijao)
(16 de septiembre de 2019) (Anexo R-297); “El proyecto Soto Norte no estd dentro del Paramo de Santurban”,
El Tiempo (12 de febrero de 2020) (Anexo R-298); ANLA, Auto No. 1903 (por el cual se ordena el archivo de
la solicitud de licencia ambiental para el Contrato de Concesion ICQ-8473C1) (10 de marzo de 2020) (Anexo
R-299); ANLA, Auto No. 9674 (por el cual se ordena el archivo de la solicitud de licencia ambiental para la
Explotacion Subterranea de Minerales Auroargentiferos Soto Norte) (2 de octubre de 2020) (Anexo R-300);
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38.

39.
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legales RL-198 a RL-200'®, y una lista consolidada de anexos y autoridades

legales (“Duplica de la Demandada”).

El 14 de septiembre de 2022, el Tribunal inform6 a las Partes que, luego de haber recibido
los escritos de las Partes sobre las Preguntas del Tribunal, y en ausencia de una solicitud de
audiencia oral de cualquiera de las Partes dentro del plazo estipulado en el parrafo 38.8 de
la RP12, el Tribunal procederia a deliberar y trabajar en su laudo, de acuerdo con el

parrafo 38.9 de la RP12.

El 27 de febrero de 2023, en respuesta al correo electronico de la Demandante de 24 de
febrero de 2023, el Tribunal informo a las Partes que “si bien el Tribunal est[aba] trabajando
diligentemente para finalizar su pronunciamiento, no prev[eia] que el Laudo estuviera listo

hasta dentro de unos meses”. [Traduccion del Tribunal]

El 18 de mayo de 2023, la Sra. Blanch hizo una declaracion.

SRK Consulting, NI 43-101 Technical Report Feasibility Study of the Soto Norte Gold Project, Santander,
Colombia (1 de enero de 2021) (Anexo R-301); S. Malan, “How to Advance Sustainable Mining”, IISD Earth
Negotiations Bulletin (octubre de 2021) (Anexo R-302); ANLA, Auto No. 9023 (por el cual se ordena el
archivo de la solicitud de licencia ambiental para el proyecto Minera de Cobre Quebradona) (25 de octubre
de 2021) (Anexo R-303); ANM, Resolucion VPFF No. 058 (23 de mayo de 2022) (Anexo R-304); Servicio
Geolodgico Colombiano, Generacion de conocimiento hidrogeoldgico que permita establecer la ocurrencia,
origen y conexion entre los flujos de agua subterranea de la cuenca alta de las quebradas La Baja y Angosturas
con el Paramo de Santurban mediante técnicas hidrogeoquimicas e isotopicas (junio de 2022) (Anexo R-305);
Oficio de la CDMB a Eco Oro (22 de julio de 2022) (Anexo R-306); “La extrafia muerte de un minero en
medio de un operativo del Ejército en Santander”, E/ Colombiano (22 de julio de 2022) (Anexo R-307); ““Ay,
hijue... lo mato, lo mato’: investigan confusa muerte de minero en Santander”, Semana (22 de julio de 2022)
(Anexo R-308); Cuadro sindptico de autorizaciones ambientales expedidas en el Paramo de Pisba por
Corpoboyaca en el periodo comprendido entre los afios 1993 y 2011 (Anexo R-309); Diferenciales de
rendimiento de bonos soberanos en las respectivas fechas de valoracion de las Partes (datos extraidos de CLEX-
69) (Anexo R-310); Oxford English Dictionary, definicion de “risk” (Anexo R-311); y Cambridge English
Dictionary, definicion de “risk” (Anexo R-312).

Stans Energy y Kutisay Mining c. Kirguistan (II) (Caso CPA No. 2015-32) Laudo (20 de agosto de 2019)
(Anexo RL-198); R. Hern, Z. Janeckova, Y. Yin y K. Bivolaris, “Chapter 17. Market or Comparables
Approach” en J. Trenor, The Guide to Damages in International Arbitration (2021) (Anexo RL-199); y
Air Canada c. Republica Bolivariana de Venezuela (Caso CIADI No. ARB(AF)/17/1) Laudo (13 de septiembre
de 2021) (Anexo RL-200).
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El 31 de mayo de 2023, en respuesta al correo electronico de la Demandante de 30 de mayo
de 2023, el Tribunal informo6 a las Partes que “seguia trabajando diligentemente para
finalizar su pronunciamiento, pero no prev/eia] que el Laudo estuviera listo hasta dentro de

unos meses mas”. [Traduccion del Tribunal]

El 9 de junio de 2023, el CIADI inform¢ a las Partes que la Sra. Marisa Planells-Valero
fungiria como Secretaria del Tribunal a partir del 12 de junio de 2023, durante la licencia

por maternidad de la Sra. Ana Conover.

El 5 de septiembre de 2023, en respuesta al correo electronico de la Demandante de 31 de
agosto de 2023, el Tribunal informo6 a las Partes que “contin[uaba] redactando su Laudo”.
El Tribunal advirtié ademéas que “fodavia no estaba en condiciones de proporcionar a las
Partes una fecha prevista de emision del Laudo, pero continuar[ia] informando con

regularidad a las Partes sobre su progreso”. [Traduccion del Tribunal]

El 18 de diciembre de 2023, en respuesta a la carta de la Demandante de 5 de diciembre
de 2023, el Tribunal informé a las Partes que “hfabia] avanzado en sus deliberaciones y
continfuaba] redactando su Laudo sobre el caso antes mencionado”. El Tribunal también
manifestd que “/dJe ahora en adelante, el Tribunal planea proporcionar actualizaciones

mensuales a las Partes sobre su progreso”. [ Traduccion del Tribunal]
El 9 de enero de 2024, el Profesor Sands hizo una declaracion.

El 26 de enero de 2024, en seguimiento a su comunicacion de 18 de diciembre de 2024, el
Tribunal inform6 a las Partes que “h/abia] continuado trabajando diligentemente en este
caso”. Asimismo, el Tribunal indic6 que habia “avanzado sustancialmente en la preparacion
del Laudo y esperaba (i) invitar a las Partes a presentar sus declaraciones sobre costos, y

(ii) cerrar el procedimiento en las proximas semanas”. [Traduccion del Tribunal]

El 23 de febrero de 2024, el Tribunal invitd a las Partes a acordar una plantilla para sus
Declaraciones sobre Costos (que no debian incluir argumentos juridicos) y a presentar sus
respectivas Declaraciones sobre Costos, a mas tardar, el 8 de marzo de 2024. El Tribunal

comunicoé ademas que, una vez recibidas las Declaraciones sobre Costos de las Partes, este
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procederia a cerrar el procedimiento de conformidad con la Regla 38(1) de las Reglas de

Arbitraje del CIADI.

El 1 de marzo de 2024, la Demandante presentd una solicitud en la que pedia las
instrucciones del Tribunal en cuanto a (i) la inclusién de una partida para los costos que la
Demandante habia efectuado para obtener financiamiento a fin de incoar este arbitraje; y
(ii) la presentacion de una breve argumentacion de hasta dos paginas en sus presentaciones
sobre costos para abordar de forma exclusiva la posibilidad de recuperar los costos de

financiamiento del arbitraje.

El 5 de marzo de 2024, el Tribunal notifico a las Partes que habia decidido (i) dar lugar a la
solicitud de la Demandante de 1 de marzo de 2024 de incluir detalles de sus costos de
financiamiento como una partida en su Declaracion sobre Costos; y (ii) permitir que las
Partes presentasen una breve argumentacion de hasta dos paginas en sus presentaciones
sobre costos para abordar de forma exclusiva la posibilidad de recuperar los costos de

financiamiento del arbitraje.
El 8 de marzo de 2024, las Partes presentaron sus respectivas Declaraciones sobre Costos.

El 22 de marzo de 2024, se inform6 a las Partes que la Sra. Conover habia reanudado sus

funciones como Secretaria del Tribunal.

El 25 de marzo de 2024, en respuesta al correo electronico de la Demandante de 22 de marzo
de 2024, el Tribunal informdé a las Partes que habia “casi finalizado la redaccion

del Laudo”. [Traduccion del Tribunal]

Mediante comunicaciones de fechas 25 y 27 de marzo de 2024, las Partes acordaron un

procedimiento aplicable para la publicacion del Laudo.

El procedimiento se declard cerrado el 29 de abril de 2024.
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ITII. LOS PETITORIOS DE LAS PARTES

A. PETITORIO DE ECO ORO

54.

La Demandante solicit6'® que el Tribunal dictara un laudo que:

“a) INCORPORE lo resuelto por el Tribunal o la Mayoria del Tribunal en
la Decision de 9 de septiembre de 2021 con respecto a que:

(i) el Tribunal tiene jurisdiccion sobre las reclamaciones de Eco Oro
(Decision, parr. 920(1)).

(ii) Colombia violo el Articulo 805 del Tratado (Decision,
parr. 920(13))).

(iii) Cualquier adjudicacion de darios y perjuicios es neta de todos los
impuestos colombianos aplicables (Decision, parr. 920(6)).

(iv) Colombia no cobrara ni intentard cobrar impuestos sobre el
laudo (Decision, parr. 920(6)).

(v) Colombia indemnizara a Eco Oro con respecto a cualquier
consecuencia adversa que pueda surgir de la imposicion de una
obligacion de doble imposicion por parte de las autoridades fiscales
colombianas si la declaracion en el laudo que reconoce que el laudo
es neto de impuestos colombianos no se acepta como equivalente a
una prueba de pago (Decision, parr. 920(6)).

(b) CONDENE a Colombia a indemnizar a Eco Oro por las pérdidas que
sufrio como resultado de las violaciones por parte de Colombia del Tratado
y del derecho internacional por un monto de USD 696 millones.

(c) CONDENE a Colombia a abonar intereses anteriores al laudo sobre el
monto indicado en la peticion (b), o sobre cualquier otro monto que fije el
Tribunal para el pago de la indemnizacion por las pérdidas que Eco Oro
sufrio como resultado de las violaciones por parte de Colombia del
Articulo 805 del Tratado, desde el 8 de agosto de 2016 hasta la fecha del
Laudo a una tasa del 6,6 % anual, capitalizada de manera semestral, o a
cualquier otra tasa y periodo de capitalizacion que el Tribunal determine
que garantice la reparacion integra.

19

Primera Presentacion de la Demandante, parr. 351; Réplica de la Demandante, parr. 267.
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(d) CONDENE a Colombia a abonar intereses compuestos posteriores al
laudo sobre los montos indicados en las peticiones (b) y (c) a partir de la
fecha del Laudo del Tribunal a la tasa que el Tribunal determine que
garantizara la reparacion integra, pero a una tasa no inferior a la tasa y al
periodo de capitalizacion establecidos de conformidad con la peticion (c).

(e) CONDENE a Colombia a indemnizar a Eco Oro por los costos de
remediacion que ha soportado o soportara en vrelacion con la
Concesion 3452 por un monto de USD 2.178.705,37.

(f) CONDENE a Colombia a indemnizar a Eco Oro por cualquier costo de
remediacion que esta efectue en exceso del monto indicado en la
peticion (e).

(g) CONCEDA cualquier otra reparacion que el Tribunal considere
apropiada.

(h) CONDENE a Colombia a sufragar todos los costos y gastos de este
arbitraje, incluidos los honorarios legales y periciales de Eco Oro, los

honorarios y gastos del Tribunal y los demas costos y honorarios del
CIADYI. [Traduccion del Tribunal]

B. PETITORIO DE COLOMBIA

55.

La Demandada solicit6? al Tribunal que:

“a. Desestime las reclamaciones de darios de Eco Oro en su totalidad.

b. Ordene que Eco Oro le pague a la Republica de Colombia todos los
costos relacionados con el presente procedimiento, incluidas las costas del
arbitraje y la totalidad de los honorarios profesionales y erogaciones, asi
como los honorarios del Tribunal de Arbitraje, mas intereses sobre dichos
cosltos.

(c) Otorgue cualquier otra medida de resarcimiento que el Tribunal
considere justa y apropiada”. [Traduccion del Tribunal]

IV.OBSERVACIONES GENERALES DE LAS PARTES

56.

| 2

Ademas de dar respuestas especificas a las catorce preguntas planteadas por el Tribunal, las

Partes aprovecharon la oportunidad para hacer las siguientes declaraciones.

20

Respuesta de la Demandada, parr. 246; Dtplica de la Demandada, parr. 300.
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A. ANTECEDENTES Y DETERMINACIONES DE LA MAYORIA DEL TRIBUNAL
0} La Posicion de la Demandante

57. Eco Oro recuerda que la Mayoria del Tribunal habia realizado dos determinaciones

destacables con respecto al desarrollo del Proyecto Angostura por parte de Eco Oro?!:

a. Eco Oro habia adquirido los derechos de explotacion del Proyecto Angostura por
medio de la Concesion 3452. Si bien ese derecho de explotacion solo podia
gjercerse previo cumplimiento de las condiciones de la licencia, el derecho de
Eco Oro a explotar significa que —si se cumplian esas condiciones— tenia derecho

a proceder con una operacion comercial destinada a generar ingresos.

b. Eco Oro desarrolld y continu6 invirtiendo en el Proyecto Angostura con el
“estimulo significativo por parte de varios organismos estatales”, incluso después

de que se dictara la Sentencia C-35 en el mes de febrero de 2016.

58. Eco Oro sefiala que la Mayoria del Tribunal habia considerado que la Resolucion VSC 829

de 8 de agosto de 2016 habia sido la medida crucial que caus6 una pérdida a Eco Oro?2.

59. Eco Oro sostiene que, a la luz de lo determinado por la Mayoria del Tribunal en lo
concerniente a la extincion por parte de Colombia de los derechos de explotacion de
Eco Oro, la pérdida de Eco Oro debe medirse como la diferencia entre el valor de un proyecto
con derecho a generar ingresos mediante la explotacion, descontado para reflejar los riesgos
asociados al otorgamiento de permisos, y un proyecto sin ningun derecho o posibilidad de

proceder a la explotacion?.

21 Primera Presentacion de la Demandante, parrs. 7-10, donde se hace referencia a la Decision, parrs. 439, 440,

634, 689-691, 693, 767, 848.

2 Primera Presentacion de la Demandante, parr. 11, donde se hace referencia a los parrs. 633-634 de la Decision.

3 Primera Presentacion de la Demandante, parr. 12.
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Eco Oro argumenta que, si bien el Tribunal desestim¢ la reclamacion de Eco Oro basada en
el Articulo 811 por otros motivos, determind que “esta pérdida puede considerarse una
privacion sustancial, al punto tal de constituir expropiacion indirecta”, y son esas mismas
medidas las que el Tribunal determind que constituian una violacién del Articulo 805

del Tratado?*.

Eco Oro sostiene que, como el Proyecto Angostura se destruyd en su totalidad a raiz de la
conducta ilicita de Colombia, Eco Oro tiene derecho a una adjudicacion de dafios y perjuicios
por el valor total del Proyecto Angostura de no ser por las medidas ilicitas de Colombia.
Segun Eco Oro, ha aportado pruebas periciales de valoracion de Compass Lexecon, sobre la
base de las tres Transacciones Comparables, que demuestran que el Proyecto Angostura
tenia un valor de USD 696 millones al 8 de agosto de 2016 (sobre el que se adeudan
intereses), con exclusion de los efectos de la conducta ilicita de Colombia. Eco Oro sefiala
ademas que, si bien el Tribunal no ha llegado a una conclusion sobre los dafios, ha observado
provisionalmente que la valoracion de Eco Oro que implica “las tres Transacciones
Comparables |...] parecen ser la mejor evidencia” del valor del Proyecto Angostura de

Eco Oro de no ser por la conducta ilicita de Colombia?®’.

2) La Posicion de la Demandada

Seglin Colombia, la Mayoria del Tribunal determin6 que las Medidas Impugnadas —“la
totalidad de los acontecimientos que comienzan con la Resolucion 2090 y concluyen con la
privacion creada por la Resolucion VSC 8§29”— fueron un ejercicio valido de los poderes

de policia de Colombia y no violaron el Articulo 811 ni el Articulo 8052

Colombia afiade que Eco Oro pretende reformular la Decision del Tribunal para reclamar
USD 696 millones por la pérdida de la oportunidad de solicitar una licencia ambiental sin
ninguna posibilidad real de otorgarse. A pesar de que el Tribunal concedi6 a Eco Oro una

nueva oportunidad de probar su caso de dafios y perjuicios, Eco Oro sigue sin hacerlo.

24

25

26

Primera Presentacion de la Demandante, parr. 13, donde se hace referencia al parr. 634 de la Decision.

Primera Presentacion de la Demandante, parr. 15, donde se hace referencia a la Decision, parrs. 894, 902;
Segundo Informe de Compass Lexecon, parr. 3; Presentacion Directa de Compass Lexecon (Anexo CH-7),
diapositiva 26.

Duplica de la Demandada, parr. 14, donde se hace referencia a la Decision, parrs. 502, 806.
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En lugar de presentar pruebas periciales revisadas o responder las preguntas del Tribunal
sobre como podria valorarse realmente la pérdida de la oportunidad de solicitar una licencia
ambiental a la luz de las determinaciones del Tribunal, Eco Oro ha intentado presentar una
nueva version de su anterior valoracion de los dafios para seguir reclamando una ganancia

extraordinaria®’.

Colombia recuerda que la Mayoria del Tribunal alcanzé las siguientes conclusiones, dignas

de ser destacadas:

a. Las unicas medidas que violaron el Articulo 805 del Tratado se adoptaron después
de que la Resolucion VSC 829 ya habia privado legalmente a Eco Oro de sus
derechos sobre el area de la Concesion que se superponia con la Delimitacion en

virtud de la Resolucion 209078,

b. Las perspectivas de Eco Oro de obtener una licencia ambiental eran “minimas”, y
Colombia tenia derecho a restringir el area sobre la que Eco Oro podia solicitar una

licencia ambiental mediante una delimitacion definitiva del paramo?°.

Colombia asegura ademés que la evaluacion de Compass Lexecon no es una valoracion
adecuada de la pérdida de oportunidad de Eco Oro porque no refleja tales riesgos. Tal como
admitiera el Profesor Spiller en el contrainterrogatorio, Compass Lexecon no llevé a cabo
ninguna evaluacion del riesgo de que se denegara una licencia ambiental ni de como se
comparaba ese riesgo con el riesgo de obtener permisos ambientales al que se enfrentaban
las tres propiedades que Behre Dolbear identificoO como comparables. A su vez, Behre
Dolbear reconoci6 que simplemente habia asumido que se otorgaria un permiso ambiental
para el Proyecto Angostura y que la Concesion no se veria afectada por ninguna delimitacion

de paramo*’.

27

28

29

30

Respuesta de la Demandada, parrs. 2-3.
Respuesta de la Demandada, parr. 4, donde se hace referencia a la Decision, parrs. 699, 502, 804, 762, 820.
Respuesta de la Demandada, parrs. 6, 53, donde se hace referencia a la Decision, parrs. 634, 698.

Respuesta de la Demandada, parr. 7, donde se hace referencia a Tr. Dia 5, 1044:13-1047:4 (Sr. Manuel Abdala
y Sr. Spiller) (espafol); Tr. Dia 4, 754:9-15 (Sr. Cameron) (espaiiol).
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B. EL ESTANDAR DE PRUEBA

66.

67.

68.

69.

0} La Posicion de la Demandante

Eco Oro declara que el célculo de los dafios para resarcir plenamente a una parte demandante
de su pérdida no es una ciencia exacta®'. Sobre este particular, el estindar de prueba de
Eco Oro le exige (a) demostrar, con un grado suficiente de certeza, que ha sufrido una
pérdida a causa de las violaciones por parte de Colombia del Tratado, y (b) proporcionar un

fundamento razonable para calcular dicha pérdida>?.

En cuanto al requisito del “grado suficiente de certeza”, Eco Oro sostiene que se aplica la

prueba del equilibrio de probabilidades>?.

En cuanto al requisito de “fundamento razonable”, Eco Oro afirma que la incertidumbre
residual asociada al calculo de los dafios no debiera utilizarse para privar a una parte
demandante de sus dafos cuando esa incertidumbre es consecuencia de la conducta ilicita

del Estado™*.

Eco Oro asevera que ha demostrado que sufri6 una pérdida, es decir, una pérdida total de su
Proyecto Angostura, haciendo referencia a la determinacion del Tribunal en el parrafo 634

de la Decision de que “[s]in un derecho de explotacion |[...] la Concesion dejo de tener

31

32

33

34

Primera Presentacion de la Demandante, parr. 18, donde se cita Gold Reserve Inc. c. Republica Bolivariana de
Venezuela (Caso CIADI No. ARB(AF)/09/1) Laudo (22 de septiembre de 2014) (Anexo RL-96), parr. 686;
Compaiiia de Aguas del Aconquija S.A. y Vivendi Universal S.A. c. Republica Argentina (Caso CIADI No.
ARB/97/3) Laudo (20 de agosto de 2007) (Anexo CL-43), parr. 3.8.16; loannis Kardassopoulos y Ron Fuchs
c¢. La Republica de Georgia (Caso CIADI Nos. ARB/05/18 y ARB/07/15) Laudo (3 de marzo de 2010)
(Anexo CL-62), parr. 594.

Primera Presentacion de la Demandante, parr. 18, donde se citan Hydro S.R.L. y otros c. Republica de Albania
(Caso CIADI No. ARB/15/28) Laudo (24 de abril de 2019) (Anexo CL-226), parr. 845; Watkins Holdings
S.A.R.L. yotros c. El Reino de Espaiia (Caso CIADI No. ARB/15/44) Laudo (21 de enero de 2020) (Anexo CL-
229), parr. 685; Crystallex International Corporation c. Republica Bolivariana de Venezuela (Caso CIADI No.
ARB(AF)/11/2) Laudo (4 de abril de 2016) (Anexo CL-85), parrs. 867-869.

Primera Presentacion de la Demandante, parr. 19, donde se cita Gold Reserve Inc. c. Republica Bolivariana de
Venezuela (Caso CIADI No. ARB(AF)/09/1) Laudo (22 de septiembre de 2014) (Anexo RL-96), parr. 685.

Primera Presentacion de la Demandante, parrs. 19-23, donde se citan Gold Reserve Inc. c. Republica
Bolivariana de Venezuela (Caso CIADI No. ARB(AF)/09/1) Laudo (22 de septiembre de 2014) (Anexo RL-
96), parr. 686; Crystallex International Corporation c. Republica Bolivariana de Venezuela (Caso CIADI No.
ARB(AF)/11/2) Laudo (4 de abril de 2016) (Anexo CL-85), parrs. 869y 871, Hydro S.R.L. y otros c. Republica
de Albania (Caso CIADI No. ARB/15/28) Laudo (24 de abril de 2019) (Anexo CL-226), parrs. 845, 849; y
Watkins Holdings S.A.R.L. y otros c. El Reino de Espaiia (Caso CIADI No. ARB/15/44) Laudo (21 de enero
de 2020) (Anexo CL-229), parr. 685.
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valor”. Eco Oro agrega ademas que el Proyecto Angostura tenia un valor sustancial, que
podia observarse a partir del comportamiento objetivo del mercado, esto es, las

Transacciones Comparables>>.

Eco Oro afirma que ha proporcionado un fundamento mas que razonable sobre el que
calcular sus pérdidas. A este respecto, Eco Oro advierte las principales directrices sobre
valoracion de activos mineros elaboradas por el CIMVAL, que avalan la metodologia de
transacciones comparables como una metodologia “primaria” 'y “ampliamente
utilizada” [Traduccion del Tribunal] para valorar proyectos en la etapa de desarrollo del
Proyecto Angostura®®. Eco Oro también expresa que esta metodologia ha sido aceptada por
los peritos de las Partes®’ y que el Tribunal ha manifestado su inclinacion a seguirla en

su Decision?®.

Eco Oro menciona que las Transacciones Comparables ofrecen un fundamento mas que
razonable para valorar el Proyecto Angostura, especialmente cuando (i) el Proyecto
Angostura se utilizO para aprovechar una oferta mas alta por parte de Ventana y
(ii) numerosos peritos en mineria independientes, conocidos como personas calificadas
conforme al instrumento NI 43-101 (“Personas Calificadas”), han opinado que el Proyecto
Angostura es comparable en términos geologicos a las propiedades mineras que poseen las
Empresas Comparables —Ilas cuales, de hecho, se describieron como “propiedades

adyacentes” en los informes NI 43-1013°—,

35

36

37

38

39

Primera Presentacion de la Demandante, parrs. 26-31.

Primera Presentacion de la Demandante, parrs. 32-36, donde se hace referencia a CIMVAL, “Standards and
Guidelines for Valuation of Mineral Properties” (febrero de 2003) (Anexo C-85), pags. 23-24. Eco Oro seiiala
que solo es “razonable” [Traduccion del Tribunal] utilizar la metodologia de transacciones comparables para
valorar el Proyecto Angostura si existen transacciones en condiciones de mercado que involucran propiedades
mineras comparables.

Primera Presentacion de la Demandante, parr. 33, donde se hace referencia a la Decision, parrs. 899-901;
Primer Informe de Compass Lexecon, parr. 47; Primer Informe de CRA, parrs. 44 y 64.

Primera Presentacion de la Demandante, parrs. 34-35, donde se hace referencia a la Decision, parrs. 856-858,
902.

Primera Presentacion de la Demandante, parrs. 35-36, donde se hace referencia a Ventana Gold Corp., Circular
por medio de la cual los directores recomiendan rechazar la oferta de AUX Canada Acquisition Inc. de Ventana
Gold Corp. (22 de diciembre de 2010) (Anexo C-141), pag. 26; Samuel Engineering, Preliminary Assessment:
La Bodega Project (preparado para Ventana Gold Corp.) (8 de noviembre de 2010) (Anexo BD-13), pag. 62
(pag. 78 del PDF); SRK Consulting, Technical Report on Resources for the California Gold-Silver Project
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Eco Oro observa que la valoracion del Proyecto Angostura sobre la base de las Transacciones
Comparables refleja el descuento que el mercado aplica a tales propiedades por el riesgo de
que no obtengan una licencia ambiental o de que tengan que adaptar sus proyectos para
ajustarse a los requisitos de otorgamiento de licencias de una manera que reduzca su valor.
Por ende, Eco Oro sostiene que no hay necesidad de atribuir una probabilidad precisa
adicional sobre la posibilidad de que Angostura obtenga la licencia o de modificar ain mas
el célculo de los dafnos de Eco Oro porque el riesgo de que, de no ser por las medidas de
Colombia, a Eco Oro no se le hubiera otorgado una licencia ambiental para el Proyecto

Angostura ya esta reflejado en la valoracion*.

Eco Oro alude al hecho de que Colombia disponia de un marco juridico para el otorgamiento
de licencias ambientales en paramos y que, de hecho, Colombia habia otorgado decenas de

estas licencias®*!.

Eco Oro subraya que la incertidumbre asociada al grado en que el Proyecto Angostura habria
obtenido una licencia ambiental fue consecuencia de los propios actos ilicitos de Colombia.
Por consiguiente, permitir que Colombia reduzca los dafios adeudados a Eco Oro por tales
motivos no solo descontaria los dafios de Eco Oro dos veces por el mismo riesgo (porque la
valoracion de las Transacciones Comparables de Eco Oro ya tiene en cuenta el efecto de
valor negativo de los riesgos asociados al otorgamiento de permisos para el Proyecto

Angostura), sino que también recompensaria a Colombia por su propio ilicito*?.

Eco Oro apunta a una confianza erronea en Bilcon por parte de Colombia, y afirma que existe

una distincion importante y obvia entre el enfoque de valoracion de Eco Oro en el presente

40

41

42

(preparado para Galway Resources) (25 de octubre de 2012) (Anexo BD-26), pag. 110 (pag. 126 del PDF);
Dr. Vadim Galkine, Updated Technical Report on the California Gold Project (preparado para Calvista Gold
Corporation) (11 de octubre de 2012) (Anexo BD-25), pag. 110; Decision, parr. 900.

Primera Presentacion de la Demandante, parrs. 40-41, 52. Eco Oro sefiala que si hubiera alguna
diferencia significativa en términos de perfil de riesgo en la obtencion de permisos entre el Proyecto Angostura
y las propiedades que fueron objeto de las Transacciones Comparables, Colombia y sus peritos ya la habrian
planteado.

Primera Presentacion de la Demandante, parr. 42, donde se hace referencia al Oficio de la Agencia Nacional
de Mineria a la Corte Constitucional (24 de febrero de 2016) (Anexo C-44), pag. 8; Decision, parr. 793.

Primera Presentacion de la Demandante, parrs. 43-44, donde se citan Hydro S.R.L. y otros c. Republica de
Albania (Caso CIADI No. ARB/15/28) Laudo (24 de abril de 2019) (Anexo CL-226), parr. 848; Crystallex
International Corporation c. Republica Bolivariana de Venezuela (Caso CIADI No. ARB(AF)/11/2) Laudo
(4 de abril de 2016) (Anexo CL-85), parr. 871.
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arbitraje y el enfoque de la parte demandante en Bilcon: segin Eco Oro, una valoracion
basada en el mercado no requiere una investigacion sobre la probabilidad de otorgamiento
de licencias, mientras que una valoracion de flujo de caja descontado (“FCD”) si la requiere.
Por ultimo, Eco Oro comenta que la cuestion que limitaba la capacidad del tribunal en Bilcon
para basarse en transacciones anteriores a efectos de valoracion y que dio lugar a que el
tribunal adoptara un enfoque hibrido para valorar los dafios —un punto intermedio entre los
costos hundidos de la parte demandante y el valor implicito en las transacciones anteriores—
no existe en el presente caso, ya que los peritos de cada una de las Partes aceptan que las

Transacciones Comparables deben utilizarse en una valoracion del Proyecto Angostura®’.

2) La Posicion de la Demandada

Colombia asegura que la carga de probar sus pérdidas de acuerdo con los estdndares
requeridos recae directamente sobre Eco Oro. Es el argumento conclusivo de Eco Oro que
la oportunidad que perdié como resultado de la violacion de Colombia del Articulo 805 tenia
valor y, en consecuencia, corresponde a Eco Oro probar tanto sus pérdidas con un grado
suficiente de certeza como que los supuestos subyacentes a su valoracién son razonables y

no especulativos**.

Colombia coincide en que el estandar del “equilibrio de probabilidades™ se aplica en lo que
respecta a la causalidad®. En este sentido, Colombia afirma que Eco Oro debe demostrar

que la conducta de Colombia causé sus pérdidas “con toda probabilidad” o “con un grado

246

suficiente de certeza”™. [Traduccion del Tribunal]

43

44

45

46

Primera Presentacion de la Demandante, parrs. 45-52, donde se cita William Richard Clayton, Douglas
Clayton, Daniel Clayton y Bilcon of Delaware, Inc. c. El Gobierno de Canada (CNUDMI) Laudo sobre
Dafios (10 de enero de 2019) (Anexo RL-158), parrs. 136, 168-169, 220, 276-303. Primer Informe de CRA,
parrs. 47, 64.

Respuesta de la Demandada, parr. 62.
Respuesta de la Demandada, parr. 49, donde se cita William Richard Clayton, Douglas Clayton, Daniel Clayton

y Bilcon of Delaware, Inc. c. El Gobierno de Canadda (CNUDMI) Laudo sobre Dafios (10 de enero de 2019)
(Anexo RL-158), parrs. 87. Véase también Duplica de la Demandada, parr. 35, nota al pie 76, parr. 97(b).

Respuesta de la Demandada, parrs. 45-46, donde se cita William Richard Clayton, Douglas Clayton, Daniel
Clayton y Bilcon of Delaware, Inc. c. El Gobierno de Canada (CNUDMI) Laudo sobre Dafios (10 de enero
de 2019) (Anexo RL-158), parrs. 110 (“Las autoridades en el derecho internacional publico exigen un alto
grado de certeza factica para demostrar un nexo causal entre el incumplimiento y el daiio: el supuesto daiio
debe ‘con toda probabilidad’ haber sido causado por el incumplimiento (como en Chorzow), o se requiere una
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Colombia alega que, cuando la incertidumbre de un suceso o supuesto umbral impide a la
parte demandante establecer la causalidad al estandar requerido, cualquier pérdida monetaria
que sufra la parte demandante se limita a la de una pérdida de oportunidad. Colombia subraya
que, incluso en ese caso, la indemnizacion por pérdida de oportunidad solo puede concederse
cuando la parte demandante pueda demostrar que existe una perspectiva realista de que se

materialice el suceso o supuesto umbral®’.

Segun Colombia, los dafios por pérdida de oportunidad se calculan sobre una base diferente
—significativamente inferior— a los dafnos que pueden reclamarse cuando la causalidad se
ha establecido con arreglo al estandar requerido. Ello se debe a que tales dafios deben reflejar
la posibilidad de que la oportunidad no se materialice a la luz de todos los riesgos pertinentes.
Asi pues, los dafios por pérdida de oportunidad no se calculan sobre la base del valor justo
de mercado, sino multiplicando las ganancias esperadas por la probabilidad de que tales

ganancias se materialicen®,

C. CUANTIFICACION DE DANOS

80.

81.

0} La Posicion de la Demandante

Segtn Eco Oro, la pérdida que sufrié como resultado de la violacion por parte de Colombia

del Articulo 805 es equivalente al valor total de su inversion, es decir, el Proyecto Angostura.

Eco Oro argumenta que las Transacciones Comparables constituyen un ‘“fundamento

[mas que] razonable” [Traduccion del Tribunal] sobre el que calcular los dafios de Eco Oro

47

48

conclusion con un ‘grado suficiente de certeza’ de que, en ausencia del incumplimiento, el dafio se habria
evitado (como en Genocidio)” [Traduccion del Tribunal], 168, 175-176.

Respuesta de la Demandada, parrs. 49-50, donde se citan William Richard Clayton, Douglas Clayton, Daniel
Clayton y Bilcon of Delaware, Inc. c. El Gobierno de Canada (CNUDMI) Laudo sobre Dafios (10 de enero
de 2019) (Anexo RL-158), parr. 303; Infinito Gold Ltd. c. Republica de Costa Rica (Caso CIADI No.
ARB/14/5) Laudo (3 de junio de 2021) (Anexo RL-197), parr. 585; Caratube International Oil Company LLP
v Devincci Salah Hourani c. Republica de Kazajstan (Caso CIADI No. ARB/13/13) Laudo (27 de septiembre
de 2017) (Anexo RL-192), parrs. 943, 945, 986, 1165; Burlington Resources Inc. c. Republica del Ecuador
(Caso CIADI No. ARB/08/5) Decision sobre Reconsideracion y Laudo (7 de febrero de 2017) (Anexo CL-
90), parrs. 250, 278, 279, 287-288.

Respuesta de la Demandada, parr. 51, donde se cita Joseph Charles Lemire c. Ucrania (Caso CIADI
No. ARB/06/18) Laudo (28 de marzo de 2011) (Anexo CL-177), parr. 251, donde se parafrasean los Principios
UNIDROIT sobre los Contratos Comerciales Internacionales (con comentarios) (2016) (Anexo RL-191),
Articulo 7.4.3(2), comentario 2, pag. 298: “La extension del monto de la reparacion en este supuesto habra de
calcularse en proporcion a las ganancias que ‘A’ hubiera podido obtener”.
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y que arrojan un valor justo de mercado para el Proyecto Angostura de USD 696 millones al

8 de agosto de 2016, sobre el que se adeudan intereses anteriores al laudo*’. Eco Oro ha

proporcionado la siguiente tabla®’:

Miiltiplo de Onza de Oro Valor de R_e%‘a"’as R.e(:]alias Regalias E;/a::;:fiel
8 de agosto  Transacciones Equivalente Empresa No Adu_:lonales Adicionales Graduales Pfo .
de 2016 (USD por oz) Ponderada Ajustado Efectivas en el enel enel A 4 q
(0z mm) (USD mm) Miltiplo de Proyecto Proyecto TR
Transacciones Angostura (USD mm)
[a] [b] [c] = [a] * [b] [d] le] [ =[e]-[d] [q] = [c]*([1-f])
Yacimiento $242 2,89 $699,5 0,76 % 5,50 % 4,74 % $666,4
Angostura
Yacimiento $407 0,07 $29,4 0,67 % 0,00 % -0,67 % $29,6
Moéngora
Proyecto Angostura 2,97 $728,9 $696,0

Figura 1: Valoracion de Eco Oro.

82.

83.

84.

2) La Posicion de la Demandada

Colombia argumenta que el Tribunal debiera valorar la oportunidad perdida como resultado
de la violacion por parte de Colombia del Articulo 805 como nula. Las medidas de Colombia
que violaron el Articulo 805 privaron a Eco Oro de la oportunidad de solicitar una licencia
ambiental Unicamente sobre el Area Restante de la Concesion, y el propio argumento de

Eco Oro es que tal oportunidad carecia de valor’!.

En subsidio, Colombia considera que Eco Oro atn no tendria derecho a indemnizacion por
dafios y perjuicios, ya que no ha formulado una reclamacion por pérdida de oportunidad ni

ha aportado prueba alguna para evaluar el valor de esa oportunidad>2.

A mayor abundamiento, atn en el supuesto de que el Tribunal aceptara la metodologia de
Transacciones Comparables de Eco Oro como capaz, en principio, de valorar la oportunidad

perdida de Eco Oro, el Tribunal debiera rechazar la valoracion de Compass Lexecon porque

49

50

51

52

Primera Presentacion de la Demandante, parrs. 53-54.

Primera Presentacion de la Demandante, parrs. 54-55. Segin Eco Oro, el modelo de valoracion de Compass
Lexecon (CLEX-73) es un archivo dinamico de Excel, que permite al Tribunal realizar ajustes en los supuestos
de valoracion para observar las sensibilidades de su valoracion.

Respuesta de la Demandada, parrs. 35-36, 82, donde se hace referencia al Memorial de la Demandante,
parrs. 175-176; Decision, parr. 634.

Duplica de la Demandada, parrs. 84-87, donde se cita William Richard Clayton, Douglas Clayton, Daniel
Clayton y Bilcon of Delaware, Inc. c. El Gobierno de Canada (CNUDMI) Laudo sobre Dafios (10 de enero
de 2019) (Anexo RL-158), parr. 175 (dado que los demandantes no habian demostrado un nexo causal entre
las pérdidas que reclamaban y la violacion del TLCAN por parte de Canad4, a lo sumo, tenian derecho a una
indemnizacion por pérdida de oportunidades).
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no tiene en cuenta las diferencias en el riesgo asociado al otorgamiento de permisos

ambientales y los riesgos asociados a una delimitacion definitiva licita del paramo>>.

En el supuesto ulterior, en subsidio, de que el Tribunal tuviera la intencidén de basarse en la
valoraciéon de Compass Lexecon a pesar de no haber tenido en cuenta dichas diferencias,
Colombia declara que el Tribunal debiera realizar los ajustes previstos en el Anexo R-267%.
Con la aplicaciéon de tales ajustes, Colombia afirma que el Proyecto Angostura quedaria

valorado en USD 93,84 millones, a la fecha de valoracién que Colombia considera correcta,

o sea, el 21 de diciembre de 2018.

V. LAS RESPUESTAS DE LAS PARTES A LAS PREGUNTAS DEL TRIBUNAL

A. PREGUNTA A

86.

87.

En el parrafo 920(4)(a) de su Decision, el Tribunal solicité una respuesta a la siguiente

pregunta:

“;Las perdidas que sufrio Eco Oro por una violacion del Articulo 805 y del
Articulo 811 son las mismas y deben medirse de la misma manera? En caso
negativo, en vista del razonamiento de la mayoria del Tribunal, ;cudl es la
naturaleza de la pérdida que ha sufrido realmente Eco Oro, si es que ha
sufrido alguna?”.

(1) La Primera Presentacion de la Demandante
Eco Oro resume su respuesta a esta pregunta del siguiente modo>®:

“57. Si, las pérdidas de Eco Oro por la violacion del Articulo 805
(Indemnizacion del Articulo 805 [NMT]) y del Articulo 811 (Indemnizacion
del Articulo 811 [Expropiacion]) deben medirse de la misma manera[”’].

53

54

55

56

57

Duplica de la Demandada, parr. 87.

Duplica de la Demandada, parr. 87, donde se hace referencia al Modelo Ajustado de Transacciones
Comparables de Compass Lexecon (Anexo R-267).

Respuesta de la Demandada, parr. 98, donde se hace referencia al Modelo Ajustado de Transacciones
Comparables de Compass Lexecon (Anexo R-267).

Primera Presentacion de la Demandante, parr. 57. En los parrafos 87-116 de la Primera Presentacion de la
Demandante, Eco Oro amplia estos argumentos.

Primera Presentacion de la Demandante, parr. 87, donde se hace referencia a Memorial de la Demandante,
parr. 376: “Los darios sufridos por Eco Oro como resultado de la expropiacion ilegal por parte de Colombia
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La Mayoria del Tribunal ha determinado que el estandar de indemnizacion
aplicable es el estandar de derecho internacional de reparacién integra[>®].
Ese estandar requiere la evaluacion de una indemnizacion suficiente que
‘borre’ los efectos de las medidas ilicitas de Colombia. En la practica, los
tribunales de inversion evaluan la indemnizacion para dar efecto al principio
de reparacion integra calculando la disminucion del valor justo de mercado
de una inversion (es decir, la diferencia en el valor de la inversion con y sin
los efectos de las medidas ilicitas del Estado)[*°]. Ambas Partes estan de

58

59

son los mismos que los darios derivados del trato injusto e inequitativo y de la falta de Proteccion y Seguridad
Plenas por parte de Colombia: la pérdida total de valor de su inversion” [Traduccion del Tribunal]. Eco Oro
sostiene, ademas, que lo que importa son los efectos de las medidas de Colombia que violan el Tratado, lo que
exige una determinacion de los hechos, no qué disposicion del Tratado fue violada (Primera Presentacion de la
Demandante, parrs. 88, 100).

Primera Presentacion de la Demandante, parrs. 88, 95-96, 105, donde se hace referencia a la Decision,
parr. 894. Véanse también Primera Presentacion de la Demandante, parr. 96, donde se hace referencia a
Comision de Derecho Internacional, Articulos sobre la Responsabilidad del Estado por Hechos
Internacionalmente Ilicitos, con comentarios (2001) (Anexo CL-17), Articulo 31 (“(1) El Estado responsable
estd obligado a reparar integramente el perjuicio causado por el hecho internacionalmente ilicito. (2) El
perjuicio comprende todo dario, tanto material como moral, causado por el hecho internacionalmente ilicito
del Estado™); Articulo 35 (“El Estado responsable de un hecho internacionalmente ilicito esta obligado a la
restitucion, es decir, a restablecer la situacion que existia antes de la comision del hecho ilicito, siempre que
v en la medida en que esa restitucion: (a) No sea materialmente imposible; (b) No entrafie una carga totalmente
desproporcionada con relacion al beneficio que derivaria de la restitucion en vez de la indemnizacion™);
Articulo 36(1) (“El Estado responsable de un hecho internacionalmente ilicito esta obligado a indemnizar el
dario causado por ese hecho en la medida en que dicho dafio no sea reparado por la restitucion”); Caso
relativo a la fabrica de Chorzow (Alemania/Polonia) (CPJI), Fondo (1928) (Anexo CL-1), pag. 47
(“la reparacion, en la medida de lo posible, debe eliminar todas las consecuencias del acto ilegal y restablecer
la situacion que, muy probablemente, habria existido si dicho acto no se hubiera cometido”. [Traduccion
del Tribunal]

Primera Presentacion de la Demandante, parr. 99, donde se cita a B. Sabahi, N. Rubins y D. Wallace (Jr.),
“Investor-State Arbitration” (segunda edicién 2019) (Anexo CL-217), pag. 730: “21.53 El VJM se utiliza
ampliamente para cuantificar la indemnizacion tanto por expropiacion licita como por diversas violaciones
de tratados” [Traduccion del Tribunal]; Memorial de Réplica de la Demandante, parrs. 537-550, donde se
citan, inter alia, Waguih Elie George Siag y Clorinda Vecchi c. La Repiiblica Arabe de Egipto (Caso CIADI
No. ARB/05/15) Laudo (1 de junio de 2009) (Anexo CL-58), parr. 564 (una transaccion comparable tiene que
ser “una transaccion de mercado abierto realizada en condiciones normales de mercado” [Traduccion del
Tribunal]); Valores Mundiales, S.L. y Consorcio Andino, S.L. c. Republica Bolivariana de Venezuela
(Caso CIADI No. ARB/13/11) Laudo (25 de julio de 2017) (Anexo CL-224), parrs. 711-713, 722; CMS Gas
Transmission Company c. La Republica Argentina (Caso CIADI No. ARB/01/8) Laudo (12 de mayo de 2005)
(Anexo CL-31), parr. 410; Enron Corporation y Ponderosa Assets, L.P. c. Republica Argentina (Caso CIADI
No. ARB/01/3) Laudo (22 de mayo de 2007) (Anexo CL-42), parrs. 359-363; Sempra Energy International c.
La Republica Argentina (Caso CIADI No. ARB/02/16) Laudo (28 de septiembre de 2007) (Anexo CL-44),
parrs. 403-406; El Paso Energy International Company c. La Republica Argentina (Caso CIADI No.
ARB/03/15) Laudo (31 de octubre de 2011) (Anexo CL-73), parrs. 703-705; TECO Guatemala Holdings, LLC
¢. La Republica de Guatemala (Caso CIADI No. ARB/10/23) Laudo (19 de diciembre de 2013) (Anexo CL-
184), parr. 154. Eco Oro también cita a Ripinsky y Williams, quienes explican que “[e]n varios casos una
violacion no expropiatoria ha producido efectos similares a los de una expropiacion, es decir, la pérdida total
de la inversion [...]. En estas circunstancias, los drbitros han optado logicamente por medir la pérdida y, por
tanto, la indemnizacion, centrandose en el valor de mercado de la inversion perdida” [Traduccion del
Tribunal] (Primera Presentacion de la Demandante, parrs. 109-111, donde se cita a S. Ripinsky y K. Williams,
“Damages in International Investment Law” (2008) (Anexo CL-49), pag. 92); Gold Reserve Inc. c. Republica
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acuerdo con respecto a este enfoque[®®]. En los casos de expropiacion
exitosa, el valor de la inversion después de las medidas ilicitas es nulo, por
lo que los darios se calculan determinando el valor justo de mercado de la
inversion[®'] sin los efectos de las medidas ilicitas del Estado. En este caso,
si bien la Mayoria del Tribunal ha desestimado la reclamacion de
expropiacion de Eco Oro, ha determinado como cuestion de hecho que el
efecto de las medidas de Colombia equivalia a una expropiacion, dado que
Eco Oro sufrio una ‘privacion total’ que hizo que su inversion dejara
de ‘tener valor’[%*). La Mayoria del Tribunal consideré que esas mismas
medidas violaban el Articulo 805 del Tratado. Por lo tanto, la pérdida

60

61

62

Bolivariana de Venezuela (Caso CIADI No. ARB(AF)/09/1) Laudo (22 de septiembre de 2014) (Anexo RL-
96), parrs. 668 (el tribunal rechazé la reclamacion de expropiacion de la demandante porque determiné que las
medidas de Venezuela fueron el resultado del ejercicio de facultades regulatorias en virtud del marco juridico
aplicable, pero consideré que esto no restaba valor al hecho de que la manera en que se ejercieron dichas
facultades regulatorias habia llevado a determinar que el Estado violo seriamente el estandar de TJE), 674,
681-682 (la medida apropiada de los dafios en estas circunstancias es el valor justo de mercado), 680
(“la naturaleza grave de la violacion en las presentes circunstancias y el hecho de que la violacion ha resultado
en la privacion total de derechos mineros sugieren que, en virtud de los principios de reparacion integra y
eliminacion de las consecuencias de la violacion, una metodologia basada en el valor justo de mercado
también resulta apropiada en las presentes circunstancias” [Traduccion del Tribunal]); y Azurix Corp. c.
Republica Argentina (Caso CIADI No. ARB/01/12) Laudo (14 de julio de 2006) (Anexo CL-35), parrs. 377
(donde se determind la violacion del TJE), 322 (donde se determind la inexistencia de expropiacion) y 424-
425 (donde se confirm¢ la indemnizacion sobre la base de la totalidad del valor justo de mercado de la
inversion). En el procedimiento de anulacion, Argentina alegd que el Tribunal carecia de discrecionalidad para
aplicar el criterio de indemnizacién basado en el valor justo de mercado porque, en virtud del TBI, este criterio
estaba reservado para las expropiaciones. El comité de anulacion rechazo tal argumento y sostuvo que “si el
Tribunal contaba... con discrecion en el criterio que adopto para la determinacion de los darios y perjuicios”,
era razonable que “aplicara también, en el ejercicio de esa discrecionalidad... el estandar del ‘valor justo de
mercado’ para los casos de incumplimientos del tratado de naturaleza no expropiatoria’. Véase Azurix Corp.
¢. Republica Argentina (I) (Caso CIADI No. ARB/01/12) Decision sobre la solicitud de anulacion de la
Republica Argentina (1 de septiembre de 2009) (Anexo CL-219), parr. 322.

Primera Presentacion de la Demandante, parrs. 90, 97, donde se hace referencia a la Decision, parr. 896; Carta
de Instrucciones (15 de enero de 2018) (Anexo CLEX-1); Primer Informe de Compass Lexecon, parrs. 1, §;
Primer Informe de CRA, parrs. 19, 27, 40, 47, 64, 66-75.

Primera Presentacion de la Demandante, parr. 101, donde se cita a J. Crawford, The International Law
Commission’s Articles on State Responsibility: Introduction, Text and Commentaries (2002) (Anexo CL-19)
pag. 225 (“La indemnizacion que refleja el valor de capital de los bienes expropiados o destruidos como
consecuencia de un hecho internacionalmente ilicito se determina generalmente sobre la base del ‘valor justo
de mercado’ de los bienes perdidos” [Traduccion del Tribunal]) (énfasis afadido); Azurix Corp. c. La
Republica Argentina (Caso CIADI No. ARB/01/12) Laudo (14 de julio de 2006) (Anexo CL-35), parr. 442;
TECO Guatemala Holdings, LLC c. La Republica de Guatemala (Caso CIADI No. ARB/10/23) Laudo (19 de
diciembre de 2013) (Anexo CL-184), parr. 154. Eco Oro subraya que su inversion cubierta en virtud del
Tratado comprende sus derechos bajo la Concesion 3452, es decir, derechos adquiridos e indivisibles de
exploracion y explotacion (Primera Presentacion de la Demandante, parrs. 102 y ss., donde se hace referencia
ala Decision, parrs. 439-440,421-422. Eco Oro agrega que el Tribunal también habia determinado que Eco Oro
tenia derecho a indemnizacion por pérdida de un derecho adquirido en el caso de aplicacion retroactiva de la
ley (Primera Presentacion de la Demandante, parr. 102, donde se hace referencia a la Decision, parrs. 435, 439,
467,470,473, 476, 641, 687 y 768).

Primera Presentacion de la Demandante, nota al pie 88, donde se hace referencia a la Decision, parr. 634.
Véase tambien Primera Presentacion de la Demandante, parr. 89, donde se hace referencia a la Decision,
parrs. 633-634.
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que sufrio Eco Oro como resultado de la violacion por parte de

Colombia del Articulo 805 es equivalente al valor total del Proyecto

Angostura”. [Traduccion del Tribunal]
Por ultimo, Eco Oro argumenta que, de las metodologias basadas en el mercado disponibles,
la metodologia de transacciones comparables —que atribuye un valor al Proyecto Angostura
en funcidon del valor pagado por la compra de otros proyectos de explotacidon minera
comparables en transacciones del mundo real— es considerada en la industria como una
metodologia “primaria” y “ampliamente utilizada” [ Traduccion del Tribunal] para valorar
propiedades que se encuentran en la etapa de desarrollo del Proyecto Angostura®. Eco Oro
subraya que esta metodologia solo es viable cuando existen transacciones de propiedades
realmente comparables, como es el caso de las Transacciones Comparables. Eco Oro
advierte que, dadas las estrechas similitudes con el Proyecto Angostura, estas transacciones
incorporan el efecto sobre el valor de cualquier percepcion de riesgo por parte del mercado
que conlleve la autorizacién de un proyecto subterraneo en las inmediaciones del Proyecto
Angostura como aplicable en el supuesto contrafactico. Ademas, los peritos de las Partes
han por tanto aceptado que los proyectos subyacentes a las Transacciones Comparables se
enfrentaban a riesgos de permisos suficientemente comparables a los del Proyecto
Angostura, lo que hace que las Transacciones Comparables sean adecuadas a efectos de
valoracién®. Eco Oro también alega que el Tribunal ya habia expresado su preferencia por

la metodologia y el uso de las Transacciones Comparables con fines de valoracion®’.

(2) Respuesta de la Demandada

Colombia sostiene que las pérdidas que sufrid6 Eco Oro como resultado de las medidas

especificas que el Tribunal determiné que habian violado el Articulo 805 del Tratado no son

63

64

65

Primera Presentacion de la Demandante, parr. 113, donde se citan CIMVAL, “Standards and Guidelines for
Valuation of Mineral Properties” (febrero de 2003) (Anexo C-85), pags. 23-24 (donde se hace referencia a la
metodologia de “mercado”, incluidas las “transacciones comparables”, como la metodologia preferida para
las “propiedades de recursos minerales”); Rudenno, Victor, The Mining Valuation Handbook, cuarta edicion,
Milton, Australia: John Wiley & Sons (1 de enero de 2012) (Anexo CLEX-74), pags. 284-288; Segundo
Informe de Compass Lexecon, parr. 38, donde, ademas de las autoridades a las que se hace referencia en esta
nota al pie, se alude a PwC, “Discussion Paper on Valuation in the Extractive Industries”, International
Valuation Standards Council (19 de octubre de 2012) (CLEX-72), pag. 7.

Primera Presentacion de la Demandante, parrs. 114-116.
Primera Presentacion de la Demandante, parr. 114, donde se hace referencia a la Decision, parr. 902.

36/165



90.

91.

~

las mismas que las pérdidas que Eco Oro sufri6 como resultado de las violaciones del
Articulo 811 del Tratado que Eco Oro habia alegado, pero que rechazo el Tribunal .

Segun Colombia, después de que la Resolucion VSC 829 habia eliminado el area de la
Concesion que se superponia con la Delimitacion en virtud de la Resolucion 2090, el unico
derecho restante de Eco Oro era llevar a cabo un proyecto y solicitar una licencia ambiental
sobre el Area Restante. En el propio caso de Eco Oro, la oportunidad de llevar adelante un
proyecto sobre el Area Restante no tenia valor alguno: sin la parte del yacimiento perdida
por la Delimitacion en virtud de la Resolucion 2090, el Proyecto Angostura no era
econdmicamente viable y, por lo tanto, el resto de la Concesion carecia de valor®”. Colombia
sostiene que, en consecuencia, el Tribunal no debiera conceder una indemnizacion a Eco Oro

en concepto de dafios y perjuicios®®.

Colombia agrega que, si la interpretacion de Eco Oro fuera correcta, los respectivos
razonamientos del Tribunal en relacion con el Articulo 805 y el Articulo 811 se anularian
mutuamente, lo que equivaldria a una falta de motivacion del Tribunal en la Decision, en
violacion del Articulo 48(3) del Convenio del CIADI. Por afadidura, segin Colombia,
ningun tribunal ha determinado jamas que una privacidn sustancial llevada a cabo como
ejercicio valido de los poderes de policia equivalga, al mismo tiempo, a un incumplimiento

del NMT®,

66

67

68

69

Respuesta de la Demandada, parr. 13.

Respuesta de la Demandada, parrs. 22 y ss., donde se hace referencia a la Decision, parrs. 502, 632, 634, 642,
662, 678, 762, 804-806, 820-821.

Respuesta de la Demandada, parrs. 14-15, 40-42, donde se cita Infinito Gold Ltd. c. Republica de Costa Rica
(Caso CIADI No. ARB/14/5) Laudo (3 de junio de 2021) (Anexo RL-197), parr. 585 (se omiten las
citas internas).

Respuesta de la Demandada, parrs. 31-32, donde se citan Renée Rose Levy de Levi c. Republica del Peru
(Caso CIADI No. ARB/10/17) Laudo (26 de febrero de 2014) (Anexo RL-95), parrs. 391, 474, 476; Chemtura
Corporation c. Gobierno de Canada (CNUDMI) (2 de agosto de 2010) (Anexo RL-84), parrs. 192-193, 266-
267; Philip Morris Brand Sarl, Philip Morris Products S.A. y Abal Hermanos S.A. c. Republica Oriental del
Uruguay (Caso CIADI No. ARB/10/7) Laudo (8 de julio de 2016) (Anexo RL-102), parrs. 307, 420, 434;
Saluka Investments B.V. c. Republica Checa (CNUDMI) Laudo parcial (17 de marzo de 2006) (Anexo RL-
71), parrs. 276,407, 447; Suez, Sociedad General de Aguas De Barcelona S.A., e Interagua Servicios Integrales
de Agua S.A. c¢. La Republica Argentina (Caso CIADI No. ARB/03/17) Decision sobre Responsabilidad
(30 de julio de 2010) (Anexo RL-189), parr. 148; Marfin Investment Group Holdings S.A., Alexandros
Bakatselos y otros c. Republica de Chipre (Caso CIADI No. ARB/13/27) Laudo (26 de julio de 2018) (Anexo
RL-193), parrs. 1218, 1219, 1226, 1227, 1228, 1233.
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Colombia anade ademas que, incluso si Eco Oro pudiera reimaginar la Decision del Tribunal
y reclamar que ha sufrido una pérdida de la oportunidad de solicitar una licencia sobre la
totalidad del Area de Concesidon como resultado de la violacion por parte de Colombia del
Articulo 805, tal pérdida no podria medirse como la pérdida del valor justo de mercado de
la Concesion como asegura Eco Oro. Mientras que el valor justo de mercado es el estandar
aplicable a la indemnizacidon por expropiacion, en todos los deméas casos los dafios deben
medirse en funcion del dafio real que provocé la violacion’. En la medida en que el dafio
que sufrié Eco Oro sea la pérdida de la oportunidad de solicitar una licencia ambiental, dicha
pérdida tendria que medirse de una manera que tenga en cuenta todos los riesgos pertinentes
asociados al Proyecto Angostura, incluidos los identificados como significativos en la

17!, En este caso, el Tribunal ha determinado que las perspectivas de

Decision del Tribuna
Eco Oro de obtener una licencia ambiental para el Proyecto Angostura eran “minimas”, y
que Colombia tenia derecho a eliminar legalmente partes de la Concesion para proteger el

paramo. Ninguno de estos riesgos se refleja en la valoracion de Eco Oro del valor justo de

70

71

Respuesta de la Demandada, parrs. 17 y ss., donde se cita la Decision, parr. 894; ALC, Articulo 819:
“Un inversionista de una Parte podra someter a arbitraje una reclamacion de conformidad con esta Seccion
en el sentido de que la otra Parte ha violado: (a) una obligacion prevista en la Seccion A [...] y que el
inversionista haya incurrido en pérdida o darios por razon de, o como resultado de, tal violacion”; Comision
de Derecho Internacional, Articulos sobre la Responsabilidad del Estado por Hechos Internacionalmente
Ilicitos (2001) (Anexo CL-202), Articulo 36(1), pags. 9, 99; Asunto relativo a la fabrica de Chorzow
(Alemania/Polonia) (CPJ1), Fondo (1928) (Anexo CL-1), pag. 47; S.D. Myers, Inc. c. Gobierno de Canada
(CNUDMI) Laudo Parcial (13 de noviembre de 2000)(Anexo RL-55), parrs. 316-317.

Respuesta de la Demandada, parrs. 43 y ss., donde se cita la Decision, parr. 894; William Richard Clayton,
Douglas Clayton, Daniel Clayton y Bilcon of Delaware, Inc. c. El Gobierno de Canada (CNUDMI) Laudo
sobre Dafios (10 de enero de 2019) (Anexo RL-158), parrs. 87, 110, 168, 175-176, 303; S. Ripinsky & K.
Williams, Damages in International Investment Law (2008) (Anexo RL-120), pag. 135; N. Blackaby,
C. Partasides, et al., “Chapter 8. Arbitration under Investment Treaties”, en Redfern y Hunter on International
Arbitration (sexta edicion 2015) (Anexo RL-190), pag. 491, parrs. 8.143-8.144; A. Ali y D. Attanasio,
“Chapter 8: Reparations: Remedies for Violations of Investment Protection” en International Investment
Protection of Global Banking and Finance: Legal Principles and Arbitral Practice (2021) (Anexo RL-195),
pag. 353; J. Paulsson, “Chapter 3. The Expectation Model” en Y. Derains y R. Kreindler (editores), Evaluation
of Damages in International Arbitration (2006) (Anexo RL-188), pag. 66; Infinito Gold Ltd. c. Republica de
Costa Rica (Caso CIADI No. ARB/14/5) Laudo (3 de junio de 2021) (Anexo RL-197), parr. 585; Caratube
International Oil Company LLP y Devincci Salah Hourani c. Republica de Kazajstan (Caso CIADI
No. ARB/13/13) Laudo (27 de septiembre de 2017) (Anexo RL-192), parrs. 943, 945, 986, 1165; Burlington
Resources Inc. c. Republica del Ecuador (Caso CIADI No. ARB/08/5) Decision sobre Reconsideracion y
Laudo (7 de febrero de 2017) (Anexo CL-90), parrs. 250, 271, 278-279, 287-288; Joseph Charles Lemire c.
Ucrania (Caso CIADI No. ARB/06/18) Laudo (28 de marzo de 2011) (Anexo CL-177), parr. 251, donde se
parafrasean los Principios UNIDROIT sobre los Contratos Comerciales Internacionales (con comentarios)
(2016) (Anexo RL-191), Articulo 7.4.3(2), comentario 2, pag. 275.
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mercado de la Concesion. Es por este motivo que el Tribunal no puede basarse en dicha

valoraciéon’?.

(3) Réplica de la Demandante

Eco Oro sostiene que los argumentos de Colombia son infundados, ya que ignoran el texto
claro de la Decision del Tribunal, asi como los principios basicos sobre la evaluacion de la

pérdida en virtud del derecho internacional .

Segtin Eco Oro, el razonamiento del Tribunal es claro en cuanto al hecho de que todas las
medidas de Colombia, incluidas las Medidas Impugnadas, violaron el Articulo 805 del
Tratado. Eco Oro subraya que las conclusiones del Tribunal se derivan de un anélisis de las

acciones de Colombia tomadas “en su conjunto™’*.

Eco Oro discrepa del argumento de Colombia, que, en opinion de Eco Oro, consiste en pasar
por alto el texto del parrafo 821 de la Decision y luego invocar las conclusiones del Tribunal
enrelacion con el Articulo 811 del Tratado de que las Medidas Impugnadas fueron adoptadas
de buena fe y, por tanto, en el marco del ejercicio de los poderes de policia de Colombia para
inferir que, por ende, deben haber sido aceptables desde la perspectiva del derecho
internacional y, por lo tanto, no violan el Articulo 805 del Tratado. Eco Oro afirma que el
analisis de los poderes de policia se basa en una disposicion diferente del Tratado
(Anexo 811(b)) y en criterios juridicos distintos que el analisis de la violaciéon del

Articulo 805 del Tratado™.

Eco Oro sostiene ademas que no existe incongruencia en la conclusion del Tribunal de que
las medidas de buena fe que quedan comprendidas en el ejercicio de los poderes de policia
de un Estado de conformidad con el Anexo 811(b) pueden alcanzar el nivel de violacion del
estandar de NMT/TJE en virtud del Articulo 805 del Tratado. Segin Eco Oro, esto se deriva
de la determinacion del Tribunal de que “no es necesarila] [...] la existencia de mala fe”

para establecer que las acciones de Colombia son inaceptables desde el punto de vista del

72
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75

Respuesta de la Demandada, parr. 16.

Réplica de la Demandante, parr. 17.

Réplica de la Demandante, parrs. 19-20, donde se hace referencia a la Decision, parrs. 762, 804-806, 821.
Réplica de la Demandante, parr. 22.

39/165



97.

98.

~

derecho internacional y violan el estindar de NMT/TJE, y est4 en consonancia con una linea
jurisprudencial uniforme que sostiene que las medidas estatales no necesitan ser de mala fe
para alcanzar el nivel de violacién del NMT/TJES. Eco Oro destaca que el Tribunal aplico
dos obligaciones legales distintas por separado y que, contrariamente a lo que asevera
Colombia, los razonamientos del Tribunal en virtud del Articulo 811 y del Articulo 805 no

277

se “anulan mutuamente™’’. [Traduccion del Tribunal]

Eco Oro también rechaza la invocacion del laudo Marfin por parte de Colombia. En opinion
de Eco Oro, en ninguno de los casos citados por Colombia los tribunales determinaron que
el ejercicio legitimo de los poderes de policia fuera una defensa valida contra la violacion
del estandar de TJE. Eco Oro afirma que no existe incoherencia toda vez que el Tribunal ha
interpretado cada disposicion en el sentido de que establece un criterio juridico diferente y

ha efectuado determinaciones distintas en el contexto de cada analisis’®.

Eco Oro rechaza ademas la invocacion por parte de Colombia de la decision en el caso Suez
c. Argentina, ya que, segun el propio analisis de ese tribunal, la doctrina de los poderes de
policia no puede utilizarse como defensa ante una reclamacion relativa al TJE. Asimismo,
Eco Oro invoco las decisiones en Vivendi c. Argentina'y en AWG c. Argentina para describir
un caso en el que una privacion sustancial llevada a cabo como ejercicio valido de los

poderes de policia constituia, al mismo tiempo, una violacion del NMT”.
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77
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Réplica de la Demandante, parr. 23, donde se cita la Decision, parr. 806; Siemens A.G. c. Republica Argentina
(Caso CIADI No. ARB/02/8) Laudo (6 de febrero de 2007) (Anexo CL-41), parrs. 292-300; Mondev
International Ltd. c. Estados Unidos de América (Caso CIADI No. ARB(AF)/99/2) Laudo Final (11 de octubre
de 2002) (Anexo CL-161), parr. 116; CMS Gas Transmission Company c. La Republica Argentina
(Caso CIADI No. ARB/01/8) Laudo (12 de mayo de 2005) (Anexo CL-31), parr. 280.

Réplica de la Demandante, parr. 24.

Réplica de la Demandante, parr. 26, donde se cita Marfin Investment Group Holdings S.A., Alexandros
Bakatselos y otros c. Republica de Chipre (Caso CIADI No. ARB/13/27) Laudo (26 de julio de 2018) (Anexo
RL-193), parrs. 868-870, 888, 893-894, 991, 993, 1218; Renée Rose Levy de Levi c. Republica del Peru
(Caso CIADI No. ARB/10/17) Laudo (26 de febrero de 2014) (Anexo RL-95), parrs. 324-392; Philip Morris
Brand Sarl, Philip Morris Products S.A. y Abal Hermanos S.A. c. Republica Oriental del Uruguay
(Caso CIADI No. ARB/10/7) Laudo (8 de julio de 2016) (Anexo RL-102), parrs. 388-435; Chemtura
Corporation c. Gobierno de Canadda (CNUDMI) Laudo (2 de agosto de 2010) (Anexo RL-84); Saluka
Investments B.V. c. La Republica Checa (CNUDMI) Laudo Parcial (17 de marzo de 2006) (Anexo RL-71),
parrs. 276-278, 497-499.

Réplica de la Demandante, parrs. 27-29, donde se cita Suez, Sociedad General de Aguas de Barcelona S.A., y
Vivendi Universal S.A. c. La Republica Argentina (Caso CIADI No. ARB/03/19) Decision sobre
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Eco Oro aduce que el Tribunal no habria procedido a considerar los dafios en la medida en
que las Medidas Impugnadas (que, segun el Tribunal, dejaron sin valor la inversion de
Eco Oro) no eran violatorias del Tratado. En otras palabras, habiendo concluido que las
Medidas Impugnadas hicieron que la inversion de Eco Oro tuviera valor cero, si el Tribunal
hubiera determinado que estas Medidas no violaban el Tratado y que solo las medidas
posteriores dieron lugar a una violacion del Articulo 805 del Tratado, no habria habido
necesidad de proceder a un analisis de los danos. Eco Oro afiade que no habria sido necesario
efectuar ninguna determinacion en cuanto a la causalidad si las Medidas Impugnadas, que el
Tribunal concluy6 que generaron el 100 % de cualquier pérdida sufrida por Eco Oro, no

hubieran violado el Tratado®’.

Eco Oro también rechaza la invocacion por parte de Colombia de la decisiéon en
Infinito Gold, porque, a diferencia de Eco Oro, el demandante en Infinito Ginicamente tenia
una concesion de exploracion®!. Segiun Eco Oro, es el valor del derecho de explotacion el
que debe ser evaluado por el Tribunal, puesto que se trata de un derecho autobnomo que puede
ser transferido y vendido por su titular y constituye la inversiéon de Eco Oro en virtud

del Tratado®?.

Por ultimo, Eco Oro cuestiona la volte face de Colombia en lo que respecta al abandono de
su anterior apoyo al estandar de valor justo de mercado. Eco Oro sostiene que el Tribunal ya
ha decidido aplicar el estandar de valoracion justa de mercado, que ha sido la posiciéon comin

de las Partes y sus peritos a lo largo del arbitraje, y que esa decision no puede reabrirse en

80

81

82

Responsabilidad (30 de julio de 2010) (Anexo CL-65), parrs. 139-140, 147-148, 236-238, 243, 247. A pesar
de invocar el caso AWG c. Argentina en el parrafo 28 de su Réplica, Eco Oro no cita ninguna decision especifica
de este caso, el cual tampoco figura en el Indice Consolidado de Autoridades Legales de Eco Oro. En aras de
la exhaustividad, AWG c. Argentina se agreg6 al expediente junto con el Memorial sobre Jurisdiccion y
Memorial de Contestacion sobre el Fondo de la Demandada: AWG Group Ltd. c. La Republica Argentina
(CNUDMI) Decision sobre Responsabilidad (30 de julio de 2010) (Anexo RL-83).

Réplica de la Demandante, parrs. 30-40.

Réplica de la Demandante, parr. 42, donde se cita Infinito Gold Ltd. c. Republica de Costa Rica (Caso CIADI
No. ARB/14/5) Resolucion Procesal No. 2 (1 de junio de 2016) (Anexo RL-137), parrs. 584-585. Véase
Duplica de la Demandada, nota al pie 68, donde Colombia sefala que la referencia correcta es Infinito Gold
Ltd. c. Republica de Costa Rica (Caso CIADI No. ARB/14/5) Laudo (3 de junio de 2021) (Anexo RL-197),
parr. 585.

Réplica de la Demandante, parrs. 43-44.
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esta etapa®®. Eco Oro agrega que la nueva invocacion por parte de Colombia de la doctrina
de pérdida de oportunidad resulta infructuosa®. Eco Oro aduce que, en este caso, existen
datos objetivos de mercado en las tres Transacciones Comparables en relacion con tres
propiedades adyacentes a la Concesion 3452 y sin salida al mar dentro de esta. Los peritos
valuadores de ambas Partes coinciden en que estas propiedades son comparables y debieran
ser utilizadas en la valoracion de las pérdidas de la Demandante sobre la base de la

metodologia de transacciones comparables.

(4) Duplica de l1a Demandada

Colombia reitera que la Mayoria del Tribunal determin6 que las Medidas Impugnadas
—*“la totalidad de los acontecimientos que comienzan con la Resolucion 2090 y concluyen
con la privacion creada por la Resolucion VSC 8297 — representaron un ejercicio valido de
los poderes de policia de Colombia y no violaron ni el Articulo 811 ni el Articulo 805.
Colombia agrega que la Mayoria del Tribunal estableci6 que Colombia viol6 el Articulo 805

al no brindar claridad en cuanto a los derechos de Eco Oro con respecto al Area Restante de

83

84

Réplica de la Demandante, parrs. 47-49, donde se cita la Respuesta de la Demandada, parrs. 44-45; Primer
Informe de CRA, parr. 19; B. Sabahi, N. Rubins y D. Wallace (Jr.), Investor-State Arbitration (segunda edicion
2019) (Anexo CL-217), pags. 730-732 (Bates 14-15); Memorial de Réplica de la Demandante, parrs. 537-550;
CMS Gas Transmission Company c. La Republica Argentina (Caso CIADI No. ARB/01/8) Laudo (12 de mayo
de 2005) (Anexo CL-31), parr. 410; Enron Corporation y Ponderosa Assets, L.P. c. Republica Argentina
(Caso CIADI No. ARB/01/3) Laudo (22 de mayo de 2007) (Anexo CL-42), parrs. 359-363; Sempra Energy
International c. La Republica Argentina (Caso CIADI No. ARB/02/16) Laudo (28 de septiembre de 2007)
(Anexo CL-44), parrs. 403-405; El Paso Energy International Company c. La Republica Argentina
(Caso CIADI No. ARB/03/15) Laudo (31 de octubre de 2011) (Anexo CL-73), parrs. 702-705. Eco Oro sefala,
ademas, que el Tribunal ya ha decidido aplicar el estandar de valoracion justa de mercado, que ha sido la
posicion comun de las Partes y sus peritos a lo largo del arbitraje (Réplica de la Demandante, parr. 48(b), donde
se hace referencia a la Decision, parrs. 896-897).

Réplica de la Demandante, parrs. 50-57, donde se cita S. Ripinsky y K. Williams, “Damages in International
Investment Law” (2008) (Anexo CL-218), pags. 291-292; Principios sobre los Contratos Comerciales
Internacionales adoptados por el Instituto Internacional para la Unificacion del Derecho Privado,
Articulo 7.4.3(2), citados en Joseph Charles Lemire c. Ucrania (Caso CIADI No. ARB/06/18) Laudo (28 de
marzo de 2011) (Anexo CL-177), parr. 251; Marco Gavazzi y Stefano Gavazzi c. Rumania (Caso CIADI No.
ARB/12/25) Excertas del Laudo (18 de abril de 2017) (Anexo CL-223), parrs. 214, 217, 219, 224; Gemplus
S.A. et al c. Los Estados Unidos Mexicanos (Caso CIADI Nos. ARB(AF)/04/3 y ARB(AF)/04/4) Laudo (16 de
junio de 2010) (Anexo CL-64), parrs. 13-100; Perenco Ecuador Limited c. La Republica del Ecuador
(Caso CIADI No. ARB/08/6) Laudo (27 de septiembre de 2019) (Anexo CL-228), parrs. 316, 318, 324;
Perenco Ecuador Limited c. Republica del Ecuador (Caso CIADI No. ARB/08/6) Decision sobre Anulacion
(28 de mayo de 2021) (Anexo CL-230), parr. 465; Southern Pacific Properties (Middle East) Limited c.
Repuiblica Arabe de Egipto (Caso CIADI No. ARB/84/3) Laudo (20 de mayo de 1992) (Anexo CL-11),
parr. 215; Joseph Charles Lemire c. Ucrania (Caso CIADI No. ARB/06/18) Laudo (28 de marzo de 2011)
(Anexo CL-177), parrs. 250-252.
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la Concesion (el area no privada por las Medidas Impugnadas), mientras que no preservo los

derechos de Eco Oro con respecto a la Concesion hasta que se brindara dicha claridad®.

Colombia afirma que Eco Oro no pudo rebatir los argumentos de Colombia. En primer lugar,
los actos que dieron lugar a la violacién del NMT tuvieron lugar con posterioridad a las
Medidas Impugnadas y son distintos de estas®®. En segundo lugar, la conclusion de que no
existia una prohibicion minera cuando el ALC entrd en vigor no significa otra cosa que la
aplicacion de la prohibicion después de la entrada en vigor del ALC podria, en principio,
violar el ALC®. En tercer lugar, no existe ningin motivo para suponer que las Medidas
Impugnadas fueron violatorias del Articulo 805 y hacerlo tornaria abstracta la segunda etapa
del anélisis del Tribunal sobre el Articulo 805%. En cuarto lugar, si Eco Oro estuviera en lo
cierto en cuanto a que las Medidas Impugnadas violaron el Articulo 805 y las pruebas
existentes de Eco Oro que invocan una supuesta valoracion del valor justo de mercado de la
Concesion a la fecha de la VSC 829 fueran apropiadas, el Tribunal no habria formulado maés
preguntas a las Partes®®. En quinto lugar, no tendria sentido que el Tribunal determinara que
las mismas medidas son de naturaleza diametralmente opuesta en diferentes secciones de

la Decision®’.

Colombia sefiala que el Tribunal determiné que las posibilidades de Eco Oro de obtener una

licencia ambiental para un proyecto eran “minimas”, incluso suponiendo que no hubiera de
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Duplica de la Demandada, parr. 14.
Diuplica de la Demandada, parrs. 17-22.
Duplica de la Demandada, parr. 23.
Duplica de la Demandada, parr. 24.
Duplica de la Demandada, parr. 25.

Duplica de la Demandada, parr. 26, donde se citan Suez, Sociedad General de Aguas de Barcelona S.A., e
InterAgua Servicios Integrales del Agua S.A. c. La Republica Argentina (Caso CIADI No. ARB/03/17)
Decision sobre Responsabilidad (30 de julio de 2010) (Anexo RL-189), parr. 148; Suez, Sociedad General de
Aguas de Barcelona S.A., y Vivendi Universal S.A. c. La Republica Argentina (Caso CIADI No. ARB/03/19)
Decision sobre Responsabilidad (30 de julio de 2010) (Anexo CL-65), parrs. 44-57, 140, 235, 237-246; Renée
Rose Levy de Levi c. Republica del Perii (Caso CIADI No. ARB/10/17) Laudo (26 de febrero de 2014) (Anexo
RL-95), parrs. 333, 339, 349-359, 373, 382, 453; Philip Morris Brand Sarl, Philip Morris Products S.A. y Abal
Hermanos S.A. c. Republica Oriental del Uruguay (Caso CIADI No. ARB/10/7) Laudo (8 de julio de 2016)
(Anexo RL-102), parrs. 306-307, 419-420; Saluka Investments B.V. c. La Republica Checa (CNUDMI) Laudo
Parcial (17 de marzo de 2006) (Anexo RL-71), parrs. 271-275, 498-499; Chemtura Corporation c. Gobierno
de Canada (CNUDMI) Laudo (2 de agosto de 2010) (Anexo RL-84), parr. 266; Marfin Investment Group
Holdings S.A., Alexandros Bakatselos y otros c. Republica de Chipre (Caso CIADI No. ARB/13/27) Laudo
(26 de julio de 2018) (Anexo RL-193), parrs. 830, 983, 985, 987, 1218-1219, 1226-1228, 1233.
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aplicarse ninguna prohibicién minera a la Concesion. Por consiguiente, de no haber sido por
alguna de las medidas de Colombia, Eco Oro, con toda probabilidad, no habria obtenido una
licencia ambiental. Esto significa que, en tltima instancia, Eco Oro habria renunciado a la
Concesion sin ninguna rentabilidad financiera. En consecuencia, no corresponde
indemnizacion alguna en virtud del principio de Chorzow Factory, porque la diferencia entre
la posicion de Eco Oro como resultado de las violaciones de Colombia y la posicion que

habria ocupado, con toda probabilidad, de no ser por dichas violaciones es cero”!.

Colombia sostiene que el continuo intento por parte de Eco Oro de eludir su carga de probar
una pérdida que sea coherente con las determinaciones del Tribunal refuerza ain mas la
conclusion de que la oportunidad de solicitar dicha licencia perdida por Eco Oro como
consecuencia de las violaciones del Articulo 805 por parte de Colombia es demasiado
especulativa como para tener alglin valor tangible. Colombia ademas est4 en desacuerdo con
la interpretacion de Eco Oro de la decision en Infinito Gold®*. El Tribunal no concluyé que
se hubiera establecido la causalidad entre la violacion del tratado y la pérdida de un proyecto
susceptible de obtener una licencia. La nica pérdida que el Tribunal consider6 acreditada
fue la pérdida de la oportunidad de solicitar una licencia ambiental que tenia “minimas”

perspectivas de prosperar®®. Colombia aduce ademas que las fuentes de autoridad invocadas
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Diuplica de la Demandada, parrs. 28-29, donde se cita William Richard Clayton, Douglas Clayton, Daniel
Clayton y Bilcon of Delaware, Inc. c. El Gobierno de Canada (CNUDMI) Laudo sobre Dafios (10 de enero
de 2019) (Anexo RL-158), parrs. 168, 175-176; Infinito Gold Ltd. c. Republica de Costa Rica (Caso CIADI
No. ARB/14/5) Laudo (3 de junio de 2021) (Anexo RL-197), parr. 585; Caratube International Oil Company
LLP y Devincci Salah Hourani c. Republica de Kazajstan (Caso CIADI No. ARB/13/13) Laudo (27 de
septiembre de 2017) (Anexo RL-192), parr. 1165; Perenco Ecuador Limited c. La Republica del Ecuador
(Caso CIADI No. ARB/08/6) Laudo (27 de septiembre de 2019) (Anexo CL-228), parrs. 317-325; Burlington
Resources Inc. c. Republica del Ecuador (Caso CIADI No. ARB/08/5) Decision sobre Reconsideracion y
Laudo (7 de febrero de 2017) (Anexo CL-90), parrs. 279-283.

Duplica de la Demandada, parrs. 31-33, donde se cita Infinito Gold Ltd. c. Republica de Costa Rica
(Caso CIADI No. ARB/14/5) Laudo (3 de junio de 2021) (Anexo RL-197), parrs. 370, 520, 572, 584-585.
Colombia sefiala que, en la nota al pie 70 de la Réplica de la Demandante, la cita de Eco Oro de Infinito Gold
Ltd. c. Republica de Costa Rica (Caso CIADI No. ARB/14/5) Resolucién Procesal No. 2 (1 de junio de 2016)
(Anexo RL-137) es incorrecta, ya que Eco Oro pretendia hacer referencia al laudo de /nfinito (Anexo RL-197)
(Duplica de la Demandada, nota al pie 68).

Duplica de la Demandada, parr. 35.
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por Eco Oro no respaldan su intento de eludir su carga de la prueba o de trasladarla

a Colombia®*.

Por tltimo, Colombia afirma que no ha aceptado que Eco Oro tuviera derecho al valor justo
de mercado de la Concesion. El hecho de que las Partes coincidan en los principios de valor
justo de mercado no significa que Colombia esté de acuerdo en que el valor justo de mercado
sea la medida apropiada de cualquier pérdida que Eco Oro pueda haber sufrido como

resultado de la violacién independiente del Articulo 805 determinada por el Tribunal®.

B. PREGUNTA B

107.

108.

En el parrafo 920(4)(b) de su Decision, el Tribunal solicitd una respuesta a la siguiente

pregunta:

“sDeberian revisarse las pruebas periciales que aportaron las Partes,
habida cuenta de que la mayoria del Tribunal ha determinado que
Colombia no viola el Articulo 811, pero si el Articulo 805? En caso
afirmativo, ;de qué manera?”

(1) Primera Presentacion de la Demandante

Eco Oro resume su respuesta a esta pregunta de la siguiente manera®s:

“58. No, el Tribunal no necesita solicitar a las Partes las pruebas periciales
revisadas ni recurrir a estas para calcular la Indemnizacion del Articulo 805
(NMT). Ambas Partes coinciden en que la medida apropiada para computar
la Indemnizacion del Articulo 805 (NMT) es observar la disminucion en el
valor justo de mercado de la inversién afectada[®’]. Ambas Partes han
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Diuplica de la Demandada, parrs. 36-40, donde se citan Gemplus S.A. et al c. Los Estados Unidos Mexicanos
(Caso CIADI Nos. ARB(AF)/04/3 y ARB(AF)/04/4) Laudo (16 de junio de 2010) (Anexo CL-64), parrs. 12-
100; Marco Gavazzi y Stefano Gavazzi c. Rumania (Caso CIADI No. ARB/12/25) Excertas del Laudo (18 de
abril de 2017) (Anexo CL-223), parrs. 103-121, 222, 224-226, 228, 232; Perenco Ecuador Limited c. La
Republica del Ecuador (Caso CIADI No. ARB/08/6) Laudo (27 de septiembre de 2019) (Anexo CL-228),
parrs. 316-317, 320, 325; Joseph Charles Lemire c. Ucrania (Caso CIADI No. ARB/06/18) Laudo (28 de
marzo de 2011) (Anexo CL-177), parrs. 250-252; Caratube International Oil Company LLP y Devincci Salah
Hourani c. Republica de Kazajstan (Caso CIADI No. ARB/13/13) Laudo (27 de septiembre de 2017) (Anexo
RL-192), parr. 1152.

Diuplica de la Demandada, parrs. 41-45.

Primera Presentacion de la Demandante, parr. 58. En los parrafos 117-124 de la Primera Presentacion de la
Demandante, Eco Oro amplia estos argumentos.

Primera Presentacion de la Demandante, parrs. 118-119, donde se hace referencia a la Decision, parrs. 894,
896; CMS Gas Transmission Company c. La Republica Argentina (Caso CIADI No. ARB/01/8) Laudo (12 de
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ordenado a sus peritos valuadores que calculen los dafios sobre esa base[*%].

Por lo tanto, el Tribunal ya tiene ante si pruebas periciales que, por diserio y
con arreglo a las instrucciones de las Partes, han sido preparadas para
calcular la Indemnizacion del Articulo 805 (NMT)”. [Traduccion
del Tribunal]

(2) Respuesta de la Demandada

Segtiin Colombia, cualquier dafio derivado de la violacion del Articulo 805 por parte de
Colombia no puede superar el monto necesario para colocar a Eco Oro en la situacion
financiera que habria tenido de no ser por las medidas especificas identificadas por el
Tribunal como violacion del Articulo 805. De no haber sido por dichas medidas, Eco Oro
habria tenido derecho a solicitar una licencia ambiental con respecto a la parte de la
Concesion que no hubiera sido legalmente eliminada por las Medidas Impugnadas. Segun el
propio planteo de Eco Oro, la oportunidad de solicitar una licencia para un proyecto sobre
el Area Restante carecia de valor. La reclamacion de dafios de Eco Oro debiera terminar aqui
y no hay necesidad, por lo tanto, de que las pruebas periciales aportadas por las Partes

sean revisadas®’.

En el supuesto de que el Tribunal aceptara la interpretacion de Eco Oro de la Decision seglin
la cual las medidas que violaron el Articulo 805 hicieron que Eco Oro perdiera la

oportunidad de solicitar una licencia sobre la totalidad de la Concesion (y no solo sobre el
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99

mayo de 2005) (Anexo CL-31), parr. 410; Azurix Corp. c. La Republica Argentina (Caso CIADI No.
ARB/01/12) Laudo (14 de julio de 2006) (Anexo CL-35), parr. 424; Enron Corporation y Ponderosa Assets,
L.P. c. Republica Argentina (Caso CIADI No. ARB/01/3) Laudo (22 de mayo de 2007) (Anexo CL-42),
parrs. 359-363; Sempra Energy International c. La Republica Argentina (Caso CIADI No. ARB/02/16) Laudo
(28 de septiembre de 2007) (Anexo CL-44), parrs. 403-406; El Paso Energy International Company c. La
Republica Argentina (Caso CIADI No. ARB/03/15) Laudo (31 de octubre de 2011) (Anexo CL-73),
parrs. 703-705; Memorial de la Demandante, parrs. 375-377; Memorial de Respuesta de la Demandada,
parrs. 441-443.

Primera Presentacion de la Demandante, parrs. 120-123, donde se hace referencia a Carta de Instrucciones
(15 de enero de 2018) (Anexo CLEX- 1), pag. 2; Primer Informe de CRA, parrs. 16, 19; Primer Informe de
Compass Lexecon, parrs. 2-3, 8; Primer Informe de CRA, parrs. 8-9. Eco Oro sefiala que, al indicar a CRA que
dedujera el “valor residual” del valor justo de mercado del Proyecto Angostura, las instrucciones de Colombia
implicaron necesariamente un calculo de la Indemnizacion del Articulo 805 (NMT) en contraposicion a la
Indemnizacion del Articulo 811 (Expropiacion), ya que el calculo para expropiacion claramente no requeriria
identificar ni deducir el valor residual (Primera Presentacion de la Demandante, parr. 123). No obstante,
Eco Oro reitera que las valoraciones de Colombia son erréneas y no reflejan adecuadamente la disminucion
real del valor justo de mercado de la inversion de Eco Oro (Primera Presentacion de la Demandante, parr. 123,
donde se hace referencia al Memorial de Réplica de la Demandante, parrs. 623-626; Alegato de Apertura de la
Demandante (Anexo CH-1(A)), pags. 179-182; EPA de la Demandante, parrs. 80-84).

Respuesta de la Demandada, parrs. 52-55.
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Area Restante), Colombia sostiene que (i) como Eco Oro no ha ofrecido ninguna prueba que
permitiera al Tribunal calcular razonablemente el valor, en su caso, de la oportunidad perdida
de solicitar una licencia, el Tribunal no puede otorgar ninguna indemnizacién por dafos a
Eco Oro'%; y (ii) dado que Eco Oro no ha revisado sus pruebas periciales para tener en
cuenta el riesgo especifico de que una delimitacion legal del paramo resultara en la
inviabilidad de un proyecto dentro del Area de Concesion, el Tribunal no puede basarse en

la valoracion de Compass Lexecon a efectos de medir la oportunidad perdida de Eco Oro!?!.

(3) Réplica de la Demandante

Eco Oro reitera que no era necesario presentar nuevas pruebas periciales a la luz de las
conclusiones del Tribunal sobre las violaciones del Articulo 805 del Tratado por parte de
Colombia. Eco Oro advierte que la valoracion de Compass Lexecon, en la que Eco Oro se
basa, refleja adecuadamente los riesgos relativos al otorgamiento de licencias asociados con
el Proyecto Angostura y que ninguno de los argumentos que formula Colombia en su

Respuesta socava esa conclusion'%2,

En cualquier caso, Eco Oro alega que (i) ha cumplido con su carga de la prueba y no habia
necesidad de aportar pruebas periciales sobre los riesgos relativos a la obtencion de
licencias'®; (i) Eco Oro se encontraba protegida frente al riesgo de una prohibicion

minera!%; y (iii) la afirmacién de Colombia de que el riesgo de delimitacion del paramo hace

100

101

102

103

104

Respuesta de la Demandada, parrs. 56-67, donde se citan William Richard Clayton, Douglas Clayton, Daniel
Clayton y Bilcon of Delaware, Inc. c. Gobierno de Canadd (CNUDMI, Caso CPA No. 2009-04) Laudo sobre
Jurisdiccion y Responsabilidad (17 de marzo de 2015) (Anexo RL-18), parrs. 18, 552; William Richard
Clayton, Douglas Clayton, Daniel Clayton y Bilcon of Delaware, Inc. c. El Gobierno de Canada (CNUDMI)
Laudo sobre Daiios (10 de enero de 2019) (Anexo RL-158), parrs. 87, 168, 276-279, 303; Infinito Gold Ltd. c.
Republica de Costa Rica (Caso CIADI No. ARB/14/5) Decision sobre Jurisdiccion (4 de diciembre de 2017)
(Anexo RL-24), parr. 252; Infinito Gold Ltd. c. Republica de Costa Rica (Caso CIADI No. ARB/14/5) Laudo
(3 de junio de 2021) (Anexo RL-197), parr. 585; Caratube International Oil Company LLP y Devincci Salah
Hourani c. Republica de Kazajstan (Caso CIADI No. ARB/13/13) Laudo (27 de septiembre de 2017) (Anexo
RL-192), parrs. 1159, 1165.

Respuesta de la Demandada, parrs. 68-81.
Réplica de la Demandante, parr. 93.
Réplica de la Demandante, parrs. 62-85.

Réplica de la Demandante, parrs. 86-89, donde se hace referencia a la Decision, parrs. 435, 439, 467, 470, 473,
476, 641, 687, 768, 804.
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que el Proyecto Angostura carezca esencialmente de valor es demostrablemente falso dadas

las transacciones que implican los proyectos adyacentes'®.

Eco Oro afirma que existen pruebas de que las Transacciones Comparables son
suficientemente comparables con el Proyecto Angostura, contrariamente a lo que alega
Colombia!'%. Eco Oro sefiala que el nuevo argumento de Colombia que sugiere la existencia
de diferencias sustanciales entre el Proyecto Angostura y las Transacciones Comparables es
oportunista y refleja el hecho de que Colombia tiene ahora una cuarta oportunidad de
efectuar presentaciones escritas sobre el enfoque de valoracion de Eco Oro'%’. Eco Oro
afirma que los peritos valuatorios de Colombia de CRA utilizaron las Transacciones
Comparables a fines valuatorios, sin realizar ningun ajuste en ellas. Eco Oro sostiene que, si
existiera alguna distincion significativa con respecto a los riesgos relativos al otorgamiento
de licencias entre el Proyecto Angostura y las Transacciones Comparables, Colombia habria

aportado pruebas sobre ese punto!%,

Eco Oro alega que el intento por parte de Colombia de comparar la disponibilidad de pruebas
ante el presente Tribunal sobre las perspectivas del otorgamiento de licencias de Angostura

con las pruebas disponibles en otros casos no relacionados resulta inapropiado!'®. Eco Oro

105

106

107

108

109

Réplica de la Demandante, parrs. 90-92, donde se hace referencia a Aris Gold, Comunicado de Prensa,
“Aris Gold To Become Operator Of The Soto Norte Gold Project In Colombia” (21 de marzo de 2022)
(Anexo C-479).

Réplica de la Demandante, parrs. 64-72, donde se hace referencia a Samuel Engineering, “Preliminary
Assessment: La Bodega Project” (preparado para Ventana Gold Corp.) (8 de noviembre de 2010) (Anexo C-
134); Scott Wilson Mining, Technical Report on the California Project for Calvista Gold Corporation (17 de
enero de 2011) (Anexo C-143); SRK Consulting (US), Inc., NI 43- 101 Technical Report on Resources:
California Gold-Silver Project Report (preparado para Galway Resources) (25 de octubre de 2012) (Anexo C-
168); Ventana Gold Corp., Circular por medio de la cual los directores recomiendan rechazar la oferta de AUX
Canada Acquisition Inc. de Ventana Gold Corp. (22 de diciembre de 2010) (Anexo C-141), pag. 20; Respuesta
de la Demandada, parr. 76 (Eco Oro sostiene que Colombia admite que las tres Transacciones Comparables
coincidian en algun aspecto con el Atlas de 2007, por lo que estaban sujetas al riesgo de paramo); EPA de
Colombia, parr. 22; Tr. Dia 2, 187:7-13, 191:10-14 (Sr. Garcia) (espaiiol); Oficio de la Agencia Nacional de
Mineria a la Corte Constitucional (24 de febrero de 2016) (Anexo C-44), pag. 6 (espaiiol).

Réplica de la Demandante, parr. 65. Eco Oro sefiala ademas que Colombia no esta en desacuerdo con el
argumento de Eco Oro de que, si el Tribunal decide otorgar indemnizacion sobre la base del estandar de valor
justo de mercado, el Tribunal ya tiene pruebas periciales para realizar ese calculo. En cambio, Colombia aduce
por primera vez en su Réplica que el “valor justo de mercado” no es el estandar correcto de indemnizacion
(Réplica de la Demandante, parr. 60).

Réplica de la Demandante, parr. 65.

Réplica de la Demandante, parrs. 73-85, donde se cita William Richard Clayton, Douglas Clayton, Daniel
Clayton y Bilcon of Delaware, Inc. c. El Gobierno de Canada (CNUDMI) Laudo sobre Dafios (10 de enero
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aduce que en todos los casos que cita Colombia, los demandantes solicitaban dafios
calculados por referencia a la metodologia de DCF, que se basa en la aceptacion de la
rentabilidad futura del proyecto en cuestion. Esa misma suposicion no apuntala la valoracion
de Eco Oro, que se basa en sumas reales observadas pagadas en el mercado por proyectos
adyacentes sin licencia para los que tampoco estaba garantizado el futuro otorgamiento de
licencias ni su rentabilidad. Ninguno de los casos que Colombia invoca en su Respuesta tenia
transacciones comparables como las disponibles en el presente caso, por lo que las diferentes

conclusiones probatorias en aquellos casos carecen de sentido!'°.

(4) Duplica de l1a Demandada

Colombia sefiala que Eco Oro acepta que si la conclusion de la Mayoria del Tribunal de que
la violacion del Articulo 805 por parte de Colombia surgié de medidas distintas adoptadas
con posterioridad a las Medidas Impugnadas es correcta, la pérdida de la oportunidad de
llevar adelante un proyecto sobre el resto de la Concesion carecia de valor. En ese escenario,
no es necesario revisar las pruebas periciales aportadas por las Partes'!!. Por el contrario, si,
tal como sostiene Eco Oro, la violacion del Articulo 805 incluy6 las Medidas Impugnadas y
privé a Eco Oro de la oportunidad de solicitar una licencia ambiental sobre la totalidad de la
Concesion, entonces correspondia a Eco Oro revisar sus pruebas periciales a fin de demostrar

que su oportunidad perdida tenia un valor!'2.

Colombia argumenta que las pruebas periciales de Eco Oro siguen basandose en supuestos

que no guardan congruencia con las conclusiones de la Mayoria del Tribunal. La reclamacion
i \% ju i u 1 Y

de dafios por “valor justo de mercado” de Eco Oro no tiene en cuenta el riesgo relativo al

otorgamiento de licencias ambientales ni el riesgo relativo a la prohibicion minera en parte

110

111

112

de 2019) (Anexo RL-158), parrs. 276-303, donde se cita William Richard Clayton, Douglas Clayton, Daniel
Clayton y Bilcon of Delaware, Inc. c. El Gobierno de Canada (CNUDMI) Laudo sobre Jurisdiccion y
Responsabilidad (17 de marzo de 2015) (Anexo RL-18), parrs. 589-604; Infinito Gold Ltd. c. Republica de
Costa Rica (Caso CIADI No. ARB/14/5) Laudo (3 de junio de 2021) (Anexo RL-197), parrs. 584-585;
Caratube International Oil Company LLP y Devincci Salah Hourani c. Republica de Kazajstan (Caso CIADI
No. ARB/13/13) Laudo (27 de septiembre de 2017) (Anexo RL-192), parrs. 1131, 1147, 1151, 1162-1199;
Burlington Resources Inc. c. Republica del Ecuador (Caso CIADI No. ARB/08/5) Decision sobre
Reconsideracion y Laudo (7 de febrero de 2017) (Anexo CL-90), parrs. 287-288.

Réplica de la Demandante, parr. 84.
Duplica de la Demandada, parr. 46.
Duplica de la Demandada, parr. 47.
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del Yacimiento Angostura. Colombia acusa a Eco Oro de caracterizar erroneamente las

decisiones citadas por Colombia'!3.

Colombia sostiene que el valor justo de mercado, ya sea evaluado a través del DCF o de un
enfoque de comparables, refleja el valor prospectivo o la rentabilidad esperada de un

proyecto'!*

. Un proyecto del que no se espera la generacion de ninguna ganancia carece de
valor. Por lo tanto, Colombia considera que la afirmacion de Eco Oro de que la metodologia
de Transacciones Comparables no requiere demostrar la rentabilidad futura representa una

distincion falaz entre un analisis de comparables y un DCF!!3.

Colombia asevera que sigue sin haber pruebas en el expediente que demuestren que las
Transacciones Comparables de Compass Lexecon se enfrentaron a un riesgo relativo al
otorgamiento de licencias ambientales comparable al del Proyecto Angostura, toda vez que
Behre Dolbear y Compass Lexecon simplemente asumieron que Eco Oro obtendria una
licencia!'®. Colombia advierte ademas que la afirmacion de Eco Oro de que no podria haber
efectuado ni encargado un analisis de la posibilidad de obtener licencias ambientales de un
proyecto subterraneo no resulta creible, ya que (i) tal andlisis se esperaria para un proyecto
que alegara ser de talla mundial; (i) el proyecto La Bodega no tuvo ningun inconveniente

en realizar un estudio sobre la posibilidad de obtener permisos ambientales como parte de

113

114

115

116

Duplica de la Demandada, parrs. 48-53, donde se cita William Richard Clayton, Douglas Clayton, Daniel
Clayton y Bilcon of Delaware, Inc. c. El Gobierno de Canada (CNUDMI) Laudo sobre Dafios (10 de enero
de 2019) (Anexo RL-158), parrs. 231, 276 (los demandantes en Bilcon solicitaron indemnizacion sobre la base
de las ganancias que habrian percibido si su proyecto hubiera obtenido un permiso ambiental); parr. 168 (no se
demostro el nexo causal segun el estandar del derecho internacional con respecto a las ganancias futuras, pero
se demostrd una posibilidad realista de éxito de la solicitud de permiso ambiental sobre la base de pruebas
amplias y especificas, razon por la que el Tribunal concedié indemnizacion por pérdida de oportunidad;
véase también, con respecto a la “posibilidad realista”, parrs. 137-142); parrs. 175-176 (el Ginico perjuicio que
se habia demostrado fue la pérdida de la oportunidad de que se evaluara equitativamente el impacto ambiental
del proyecto); parrs. 134-144, 552 (obtencion de licencia ambiental).

Duplica de la Demandada, parrs. 54-55, donde se hace referencia al Primer Informe de Compass Lexecon,
parr. 54; CIMVAL, “Standards and Guidelines for Valuation of Mineral Properties” (febrero de 2003)
(Anexo CRA-43), G2.1; South African Mineral Asset Valuation Committee of the South African Institute of
Mining and Metallurgy, South African Code for the Reporting of Mineral Asset Valuation (Anexo BD-11),
parr. 18; VALMIN, “The Australian Code for Public Reporting of Technical Assessments and Valuations of
Mineral Assets” (2015) (Anexo R-288), parr. 8.1; R. Hern, Z. Janeckova, Y. Yin y K. Bivolaris, “Chapter 17.
Market or Comparables Approach” en J. Trenor, “The Guide to Damages in International Arbitration” (2021)
(Anexo RL-199), pag. 249.

Duplica de la Demandada, parrs. 56-62.

Duplica de la Demandada, parrs. 63-72, donde se hace referencia a Tr. Dia 4, 729:12-730:6, 749:7-14
(Sr. Jorgensen y Sr. Guarnera) (espafiol); Tr. Dia 5, 1043:13-1046:6 (Sr. Abdala y Sr. Spiller) (espafiol).
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su EEP para un proyecto subterraneo; (iii) la IFC habia insistido en que Eco Oro llevara a
cabo dichos estudios y finalmente decidi6 retirar su inversion de Eco Oro; y (iv) a Eco Oro
se le concedi6 incluso otra oportunidad para presentar pruebas de la posibilidad de obtener

licencias ambientales y se ha negado a hacerlo!"’.

Por ultimo, Colombia subraya que Eco Oro no se encontraba “protegida” frente al riesgo de
una prohibicion minera. Colombia observa que un comprador potencial del Proyecto
Angostura, en la fecha de valoracion de cualquiera de las Partes, o una parte negociadora de
cualquiera de las Transacciones Comparables, habria tenido pleno conocimiento de que la
delimitacion del paramo mas reciente y detallada mostraba una superposicion destructora de
valor con el Yacimiento Angostura, pero ninguna con los yacimientos de las Transacciones

Comparables!!®.

C. PREGUNTA C

120.

En el parrafo 920(4)(c) de su Decision, el Tribunal solicité una respuesta a la siguiente

pregunta:

“Dadas las conclusiones del Tribunal sobre el fondo y su andlisis supra con
respecto a la inaplicabilidad tanto de una metodologia de valoracion basada
en los ingresos como de las transacciones comparables elegidas por
Colombia, jes la metodologia de Transacciones Comparables propuesta por
Eco Oro la que debe aplicarse, o existe una metodologia alternativa que
deberia considerarse por la naturaleza de las pérdidas de Eco Oro?”

117

118

Duplica de la Demandada, parrs. 68-72, donde se hace referencia a Samuel Engineering, Preliminary
Assessment: La Bodega Project (Anexo CLEX-4), pag. 7; Golder Associates, Updated Preliminary Economic
Assessment on the Angostura Gold-Silver Underground Project (preparado para Eco Oro) (Anexo BD-21);
Oficina del Asesor en Cumplimiento Ombudsman (CAO), “Compliance Investigation, IFC Investment in
Eco Oro (Project #27961), Colombia” (Anexo MR-10), pags. 41-43; Articulo Mongabay, “El Banco Mundial
abandona controversial proyecto minero Angostura en el paramo colombiano” (https://es.mongabay.com/
2017/04/banco-mundial-abandona-controversial-proyecto-minero-angostura-paramo-colombiano/)

(Anexo MR-9).

Duplica de la Demandada, parrs. 73-80, donde se hace referencia, inter alia, a SRK Consulting, NI 43-101
Technical Report Feasibility Study of the Soto Norte Gold Project, Santander, Colombia (1 de enero de 2021)
(Anexo R-301), Secciones 1.12.6, 20.2; “El proyecto Soto Norte no estd dentro del Paramo de Santurban”,
El Tiempo (12 de febrero de 2020) (Anexo R-298).
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121. Eco Oro resume su respuesta a esta pregunta del siguiente modo

| 2

(1) Primera Presentacion de la Demandante

119.

“59. La valoracion de Eco Oro que utiliza las tres Transacciones
Comparables es la manera mas apropiada de calcular los darnios de Eco Oro
y supera con creces el estandar de prueba de Eco Oro['*°]. Los peritos de
ambas Partes coinciden en que, de conformidad con la directriz lider
especifica de la industria proporcionada por CIMVAL, la metodologia de
valoracion apropiada para el Proyecto Angostura, sobre la base de su etapa
de desarrollo, es la valoracion basada en el mercado['*']. Los peritos de
ambas Partes han descartado una valoracion basada en los ingresos['*] o
en los costos['?]. Los peritos de las Partes han presentado dos tipos de
valoraciones basadas en el mercado: valoraciones basadas en transacciones
comparables (los peritos de ambas Partes han calculado los darios utilizando
esta metodologia) y una valoracion basada en la capitalizacion de mercado
de Eco Oro (solo los peritos de Colombia han utilizado esta metodologia).
La Mayoria del Tribunal ha desestimado la metodologia de capitalizacion de
mercado de Colombia['**], dejando la valoracién basada en transacciones

119

120

121

122

123

124

Primera Presentacion de la Demandante, parr. 59. En los parrafos 125-154 de la Primera Presentacion de la
Demandante, Eco Oro amplia estos argumentos.

Primera Presentacion de la Demandante, parrs. 129, 142, donde se afirma que “[d]espués de establecer el hecho
de la pérdida, Eco Oro debe proporcionar una ‘base razonable’ para computar dicha pérdida” [Traduccioén
del Tribunal]. Eco Oro cita Hydro S.R.L. y otros c. Republica de Albania (Caso CIADI No. ARB/15/28) Laudo
(24 de abril de 2019) (Anexo CL-226), parr. 685. Véase también Primera Presentacion de la Demandante,
parrs. 17y ss., donde se cita Hydro S.R.L. y otros c. Republica de Albania (Caso CIADI No. ARB/15/28) Laudo
(24 de abril de 2019) (Anexo CL-226), parr. 845; Watkins Holdings S.A.R.L. y otros c. El Reino de Espaiia
(Caso CIADI No. ARB/15/44) Laudo (21 de enero de 2020) (Anexo CL-229), parr. 685; Crystallex
International Corporation c. Republica Bolivariana de Venezuela (Caso CIADI No. ARB(AF)/11/2) Laudo
(4 de abril de 2016) (Anexo CL-85), parrs. 867-869.

Primera Presentacion de la Demandante, parrs. 129, 133(a), donde se hace referencia a la Decision, parr. 896;
Primer Informe de Compass Lexecon, parr. 56; Primer Informe de CRA, parr. 52.

Primera Presentacion de la Demandante, parr. 149, donde se hace referencia al Primer Informe de Compass
Lexecon, parr. 53; Primer Informe de CRA, parr. 43; Decision, parr. 896.

Primera Presentacion de la Demandante, parr. 150, donde se hace referencia al Primer Informe de Compass
Lexecon, parr. 54; Segundo Informe de CRA, pag. 104. Eco Oro alude a la posible aplicacion de una valoracion
basada en los costos, que arroja un valor igual a un multiplo de los costos hundidos para reflejar adecuadamente
el hecho de que se incurre en costos historicos para obtener un beneficio econémico futuro mayor. Sobre la
base de la etapa de desarrollo del Proyecto Angostura, Eco Oro afirma que un factor de multiplicacion de 3
seria apropiado para los costos hundidos de Eco Oro de aproximadamente USD 250 millones. Esto elevaria su
valor a USD 750 millones, antes de intereses, lo que supone un 7,7 % mas que la valoracion de transacciones
comparables realizada por Compass Lexecon sobre la base de las Transacciones Comparables (Primera
Presentacion de la Demandante, parr. 151, donde se hace referencia a CIMVAL, “Standards and Guidelines
for Valuation of Mineral Properties” (febrero de 2003) (Anexo C-85), pag. 23 (pag. 25 del PDF); Rudenno,
Victor, The Mining Valuation Handbook, cuarta edicion, Milton, Australia: John Wiley & Sons (1 de enero
de 2012) (Anexo CLEX-74), pags. 291-293).

Primera Presentacion de la Demandante, parr. 126, donde se hace referencia a la Decision, parr. 902.
Véase tambien Primera Presentacion de la Demandante, parr. 147, donde se hace referencia al Primer Informe
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comparables como la unica metodologia restante que es tanto (i) respaldada
por los peritos de ambas partes['**], como (ii) congruente con la directriz
especifica de la industria de CIMVAL['?*%]. Hay un importante testimonio
pericial disponible aqui y pruebas de mercado independientes de terceros
que permiten al Tribunal concluir que resulta apropiado utilizar las tres
Transacciones Comparables['?’] en la valoracion del Proyecto Angostura.
El Tribunal puede conformarse con el hecho de que los peritos de ambas
Partes coinciden en que la valoracion del Proyecto Angostura sobre la base
de transacciones comparables tendria que incluir las tres Transacciones
Comparables['*®]. No hay otras transacciones comparables que sean
relevantes en este caso['*], ya que las transacciones adicionales propuestas

125

126

127

128

129

de CRA, parrs. 39-43; Primer Informe de Compass Lexecon, parrs. 48-51; Segundo Informe de Compass
Lexecon, parr. 83; Presentacion Directa de Compass Lexecon, pags. 11-15; Tr. Dia 5, 988:21-998:6 (Compass
Lexecon) (espafiol); Decision, parr. 898.

Primera Presentacion de la Demandante, parr. 133(b), donde se hace referencia a la Decision, parrs. 899-901;
Primer Informe de Compass Lexecon, parr. 47; Primer Informe de CRA, parr. 44.

Primera Presentacion de la Demandante, parr. 133(c), donde se hace referencia a CIMVAL, “Standards and
Guidelines for Valuation of Mineral Properties” (febrero de 2003) (Anexo C-85), pags. 23-24; Primer Informe
de Behre Dolbear, parr. 76; Primer Informe de Compass Lexecon, parr. 52; Primer Informe de CRA, parr. 39;
Decision, parrs. 853, 876; Crystallex International Corporation c. Republica Bolivariana de Venezuela
(Caso CIADI No. ARB(AF)/11/2) Laudo (4 de abril de 2016) (Anexo CL-85), parrs. 883-885; Tethyan Copper
Company Pty Limited c. Republica Islamica de Pakistan (Caso CIADI No. ARB/12/1) Laudo (12 de julio
de 2019) (Anexo CL-227), parrs. 348-349; Gold Reserve Inc. c. Republica Bolivariana de Venezuela
(Caso CIADI No. ARB(AF)/09/1) Laudo (22 de septiembre de 2014) (Anexo RL-96), parr. 780; Rudenno,
Victor, The Mining Valuation Handbook, cuarta edicion. Milton, Australia: John Wiley & Sons (1 de enero
de 2012) (Anexo CLEX-74), pags. 284-288; Segundo Informe de Compass Lexecon, parr. 38.

En el parr. 133(d) de la Primera Presentacion de la Demandante, Eco Oro cita decisiones de tribunales de
arbitraje de inversiones que adoptan o respaldan las transacciones comparables u otras metodologias similares
basadas en el mercado a efectos del calculo de dafios: Crystallex International Corporation c. Republica
Bolivariana de Venezuela (Caso CIADI No. ARB(AF)/11/2) Laudo (4 de abril de 2016) (Anexo CL-85),
parr. 901; Windstream Energy LLC c. Gobierno de Canada (CNUDMI, Caso CPA No. 2013-22) Laudo (27 de
septiembre de 2016) (Anexo CL-88), parrs. 474-476; loannis Kardassopoulos y Ron Fuchs c. La Republica
de Georgia (Casos CIADI Nos. ARB/05/18 y ARB/07/15) Laudo (3 de marzo de 2010) (Anexo CL-62),
parr. 598. Véase también Memorial de la Demandante, parrs. 414-415; Memorial de Réplica de la Demandante,
parrs. 563-565.

Primera Presentacion de la Demandante, parrs. 134-135, donde se hace referencia al Primer Informe de
Compass Lexecon, parr. 47; Memorial de la Demandante, parrs. 414-450; Memorial de Réplica de la
Demandante, parrs. 608-621; Primer Informe de Behre Dolbear, parrs. 97-124; Segundo Informe de Behre
Dolbear, parrs. 108-122; Memorial de la Demandante, parr. 417; Alegato de Apertura de la Demandante
(Anexo CH-1(A)), pags. 175-176; Samuel Engineering, Preliminary Assessment. La Bodega Project
(preparado para Ventana Gold Corp.) (8 de noviembre de 2010) (Anexo BD-13), pags. 17-18; Dr. Vadim
Galkine, Updated Technical Report on the California Gold Project (preparado para Calvista Gold Corporation)
(11 de octubre de 2012) (Anexo C-166), pags. 109-110; SRK Consulting (US), Inc., NI 43-101 Technical
Report on Resources: California Gold-Silver Project Report (preparado para Galway Resources) (25 de
octubre de 2012) (Anexo C-168), pag. 48; Decision, parrs. 900-901.

Primera Presentacion de la Demandante, parr. 139, donde se hace referencia al Primer Informe de CRA,
parr. 64 (“la gama de propiedades comparables que tenemos en cuenta como parte de nuestro andlisis incluye
las tres transacciones identificadas por Compass Lexecon” [Traduccion del Tribunal]).

Primera Presentacion de la Demandante, parrs. 143-151, donde se hace referencia al Primer Informe de
Compass Lexecon, parrs. 36, 38-40, 52-53; Primer Informe de CRA, parr. 39; Decision, parrs. 853-876;

53/165



122.

| 2

por Colombia fueron todas desacreditadas en el transcurso del
procedimiento y han sido rechazadas por el Tribunal['*°]”. [Traduccion
del Tribunal]

Eco Oro presenta la siguiente tabla, que traduce la directriz de CIMVAL relativa a los

enfoques de valoracion para diferentes tipos de propiedades minerales'3!:

Enfoques de Valoracion Considerados

Ei Enfoque de Transacciones Comparables es el Mas Apropiado para este Caso

TAELA 1. Enfoques de Valoracion para Diferentes Tipos de Propiedades Minerales

Enfoque de  Propiedades Propiedades Propiedades Propiedades
de recursos

Valoracién  Exploracidn L Desarrollo Produceion
Ingresos No en algunoa casos Si 5i
Mercado i Si 5i

Costos Si &n algunoa casos Mo No
f}'-’_i R —
e Tres tran a3
3 N
B Ventana exclusivam © fica-
Galway

E dag sobre propiedades
Calvista

adyacenfes

COMPASS
LEXECON

Figura 2: Enfoques de valoracion para diferentes tipos de propiedades minerales.

130

131

CIMVAL, “Standards and Guidelines for Valuation of Mineral Properties” (febrero de 2003) (Anexo C-85),
pags. 22-24; Presentacion Directa de Compass Lexecon, pag. 3; Tr. Dia 5, 978:20-980:14 (Compass Lexecon)
(espafiol).

Primera Presentacion de la Demandante, parrs. 135-139, donde se hace referencia a la Decision, parrs. 900-
901; Primer Informe de CRA, parrs. 91-93, 96; Primer Informe de Behre Dolbear, parrs. 97-124; Segundo
Informe de Behre Dolbear, parrs. 108-122; Primer Informe de Compass Lexecon, parrs. 8-10, 63-68; Segundo
Informe de Compass Lexecon, parrs. 41-59; Tr. Dia 4, 719-769 (espaiiol); Tr. Dia 5, 1100:14-1101:2, 1104:9-
1106:4 (CRA) (espaiiol) (donde se admite que el proyecto de exploracion aurifera submarina en China no era
“[t]écnicamente... comparable”); Segundo Informe de CRA, parrs. 23, 136, 137, 153. Eco Oro sefiala que el
Sr. Rossi aclard, en su informe, que “no dij[o] que [es decir, las propiedades adicionales de CRA] eran
comparables o no dij[o] ninguna otra cosa en otro sentido” (Tr. Dia 5, 951:22-952:10 (Sr. Rossi) (espafiol)) y
dijo que su revision se limitd a “identifica[r] ciertos elementos en comun” porque “hubiese llevado mucho
trabajo” hacer un “andlisis de comparacion en profundidad’ (Tr. Dia 5, 953:16-954:7 (Sr. Rossi) (espaiiol)).

Primera Presentacion de la Demandante, parrs. 144, 309-310, donde se hace referencia a la Presentacion Directa
de Compass Lexecon, pag. 3; Tr. Dia 5, 978:20-980:14 (Compass Lexecon) (espaiiol).
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(2) Respuesta de la Demandada

Colombia alega que el Tribunal debiera valorar la oportunidad perdida como consecuencia
de la violacién del Articulo 805 por parte de Colombia como cero, toda vez que son las
propias pruebas de Eco Oro las que demuestran que dicha oportunidad carecia de valor:

el analisis del Tribunal debiera terminar ahi'2.

En el supuesto de que, contrariamente a lo alegado por Colombia, el Tribunal aceptara la
interpretacion de Eco Oro de la Decision en el sentido de que la violacion del Articulo 805
hizo que Eco Oro perdiera la oportunidad de solicitar una licencia sobre la totalidad de la
Concesion (y no solo sobre el Area Restante), Colombia afirma que el Tribunal no puede
basarse en la metodologia de Transacciones Comparables de Eco Oro a efectos de valorar
esa pérdida de oportunidad, puesto que no tiene en cuenta los riesgos de que se deniegue una
licencia ambiental o de que una delimitacion legal del paramo torne inviable cualquier

proyecto dentro de la Concesion'.

Segun Colombia, los dafos por pérdida de oportunidad se evalian como una proporcion de

las ganancias razonablemente esperadas si se produce el acontecimiento incierto!'**

y los
tribunales han rechazado reiteradamente los intentos por parte de los demandantes de
solicitar dafios por pérdida de oportunidad sobre la base de metodologias que no contemplan

de forma adecuada la probabilidad de que la oportunidad no se materialice'*>.

132

133

134

135

Respuesta de la Demandada, parr. 82.
Respuesta de la Demandada, parr. 83.

Respuesta de la Demandada, parr. 84, donde se citan Joseph Charles Lemire c. Ucrania (Caso CIADI No.
ARB/06/18) Laudo (28 de marzo de 2011) (Anexo CL-177), parr. 251, Principios UNIDROIT sobre los
Contratos Comerciales Internacionales (con comentarios) (2016) (Anexo RL-191), Articulo 7.4.3(2),
comentario 2, pag. 275; Primera Presentacion de la Demandante, parr. 170, nota al pie 290; Flemingo DutyFree
Shop Private Limited c. La Republica de Polonia (CNUDMI) Laudo (12 de agosto de 2016) (Anexo CL-222),
parr. 924.

Respuesta de la Demandada, parr. 85; donde se citan Perenco Ecuador Limited c. La Republica del Ecuador
(Caso CIADI No. ARB/08/6) Laudo (27 de septiembre de 2019) (Anexo CL-228), parr. 325; Burlington
Resources Inc. c. Republica del Ecuador (Caso CIADI No. ARB/08/5) Decision sobre Reconsideracion y
Laudo (7 de febrero de 2017) (Anexo CL-90), parr. 279; William Richard Clayton, Douglas Clayton, Daniel
Clayton y Bilcon of Delaware, Inc. c. El Gobierno de Canada (CNUDMI) Laudo sobre Dafios (10 de enero
de 2019) (Anexo RL-158), parr. 276.

55/165



126.

127.

~

Colombia discrepa de la interpretacion que hace Eco Oro del caso Bilcon en lo que respecta
a la aplicacion de la metodologia de DCF!3®: en opinion de Colombia, (i) las metodologias
de DCF y de transacciones comparables son enfoques alternativos para evaluar el valor justo
de mercado de un activo'®’. En ambos casos, el valor econdémico del activo se deriva de sus
perspectivas de generar ganancias futuras'3®. Por lo tanto, la cuestion fundamental es si la
valoracion refleja adecuadamente los riesgos de que las ganancias futuras no se materialicen;
y (ii) el tribunal en Bilcon no sugirid6 que la metodologia de transacciones comparables
permitiera a un demandante eludir su carga de probar que habria sufrido las pérdidas
reclamadas de no ser por las violaciones'*® y no sugirid que la valoracion sobre la base de
transacciones comparables habria sido adecuada a pesar de no haberse demostrado la

causalidad conforme al estandar del derecho internacional '*°.

Por ultimo, Colombia afirma que, dado que Eco Oro no ha revisado sus pruebas periciales
para justificar la Decision del Tribunal, ni ha ofrecido ninguna metodologia alternativa para
valorar su pérdida de oportunidad que si de cuenta adecuadamente de los riesgos pertinentes,
Eco Oro no ha comenzado a cumplir con su carga de probar su pérdida o de ofrecer una

metodologia razonable para valorar su monto'*!.

136

137

138

139

140

141

Respuesta de la Demandada, parrs. 86-87, donde se hace referencia a la Primera Presentacion de la
Demandante, parrs. 45-52.

Respuesta de la Demandada, parr. 87, donde se hace referencia a CIMVAL, “Standards and Guidelines for
Valuation of Mineral Properties” (febrero de 2003) (Anexo CRA-43), S3.1, pag. 13; G3.3-G3.5, pags. 21-23;
Primer Informe de CRA, parrs. 39-41; Segundo Informe de CRA, parrs. 2, 47, 52, 54, 57, 59; Segundo Informe
de Compass Lexecon, parrs. 38-39, notas al pie 67, 70.

Respuesta de la Demandada, parr. 87, donde se hace referencia a CIMVAL, “Standards and Guidelines for
Valuation of Mineral Properties” (febrero de 2003) (Anexo CRA-43), G2.1, pag. 20.

Respuesta de la Demandada, parr. 88, donde se hace referencia a la Primera Presentacion de la Demandante,
parrs. 49-50.

Respuesta de la Demandada, parr. 88, donde se sefiala que el tribunal en Bilcon evalud el valor de la oportunidad
perdida sobre la base de dos indicadores de valor: (i) los costos relacionados con la obtencion de la licencia
ambiental y (i) las transacciones pasadas; y donde se cita William Richard Clayton, Douglas Clayton, Daniel
Clayton y Bilcon of Delaware, Inc. c. El Gobierno de Canada (CNUDMI) Laudo sobre Dafios (10 de enero
de 2019) (Anexo RL-158), parrs. 168, 281-282, 299.

Respuesta de la Demandada, parr. 89.
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(3) Réplica de la Demandante

Eco Oro asevera que las alegaciones de Colombia (i) se basan en una caracterizacion errada
de la naturaleza de la pérdida de Eco Oro, (i) son erréneas en lo que respecta a las

Transacciones Comparables e (iii) interpretan de manera incorrecta la decision en Bilcon'*?.

Eco Oro destaca que, a pesar de todas las protestas, la tinica valoracién de Colombia que
presenta con su Respuesta es una que utiliza, exclusivamente, las mismas tres Transacciones

Comparables utilizadas en la valoracion de Eco Oro!*.

(4) Duplica de la Demandada

Colombia afirma que la metodologia de Transacciones Comparables de Eco Oro no debiera
aplicarse, porque, en funcidn de las propias pruebas de Eco Oro, la oportunidad que Eco Oro
perdié como resultado de la violacion del Articulo 805 por parte de Colombia carecia de

valor. Por lo tanto, el Tribunal debiera valorar dicha oportunidad como cero!#,.

En subsidio, Colombia considera que Eco Oro aun no tendria derecho a que se la indemnice
por dafios ya que no ha formulado una reclamacion por pérdida de oportunidad ni ha aportado

prueba alguna para determinar el valor de esa oportunidad'#’.

En subsidio, en segundo lugar, aun en el supuesto de que el Tribunal aceptara la metodologia
de Transacciones Comparables de Eco Oro como capaz, en principio, de valorar la
oportunidad perdida de Eco Oro, el Tribunal debiera rechazar la valoracion de Compass
Lexecon pues no refleja las diferencias en el riesgo relativo al otorgamiento de permisos

ambientales y los riesgos asociados con la delimitacion definitiva legal del paramo 46,

142

143

144

145

146

Réplica de la Demandante, parr. 96.

Réplica de la Demandante, parr. 97, donde se hace referencia a la Respuesta de la Demandada, parr. 98; Modelo
Ajustado de Transacciones Comparables de Compass Lexecon (Anexo R-267).

Duplica de la Demandada, parr. 81.

Duplica de la Demandada, parrs. 84-87, donde se cita William Richard Clayton, Douglas Clayton, Daniel
Clayton y Bilcon of Delaware, Inc. c. El Gobierno de Canada (CNUDMI), Laudo sobre Dafios (10 de enero
de 2019) (Anexo RL-158), parr. 175 (dado que los demandantes no habian demostrado un nexo causal entre
las pérdidas que reclamaban y la violacion del TLCAN por parte de Canada, a lo sumo, tenian derecho a una
indemnizacion por pérdida de oportunidades).

Duplica de la Demandada, parr. 87.
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133. En subsidio, en tercer lugar, si el Tribunal tuviera la intencidon de basarse en la valoracion de

Compass Lexecon a pesar de no haber reflejado dichas diferencias, Colombia sostiene que

el Tribunal debiera realizar los ajustes establecidos en el Anexo R-267'47,

D. PREGUNTA D

134. En el parrafo 920(4)(d) de su Decision, el Tribunal solicité una respuesta a la siguiente

135. Eco Oro resume su respuesta a esta pregunta del siguiente modo

pregunta:

“;Como puede valorarse la pérdida de oportunidad de Eco Oro de solicitar
una licencia ambiental para poder desarrollar actividades de explotacion?
/;Sobre qué base debe cuantificarse, en su caso, esa pérdida?”

(1) Primera Presentacion de la Demandante

148.

“60. La pérdida de Eco Oro debe calcularse de conformidad con el estandar
del derecho internacional de reparacién integra['*°]. Las Partes coinciden
en que, para aplicar ese estandar, el Tribunal debe observar la disminucion
del valor justo de mercado de la inversion: es decir, el valor de la inversion
con y sin los efectos de las medidas. Por los motivos expuestos en respuesta
a la Pregunta C, la mejor manera de calcular el valor justo de mercado del
Proyecto Angostura es utilizando las tres Transacciones Comparables que
ambas Partes han respaldado a fines valuatorios.

61. El valor de que Eco Oro haya sido privada de la oportunidad de solicitar
una licencia ambiental es igual al valor de los derechos adquiridos de
Eco Oro en virtud de la Concesion 3452 en relacion con el Proyecto

147

148

149

Respuesta de la Demandada, parrs. 98-99, y Duplica, parr. 87, donde se hace referencia al Modelo Ajustado de
Transacciones Comparables de Compass Lexecon (Anexo R-267).

Primera Presentacion de la Demandante, parrs. 60-61. En los parrafos 155-177 de la Primera Presentacion de
la Demandante, Eco Oro amplia estos argumentos.

Primera Presentacion de la Demandante, parr. 157, donde se hace referencia a la Decision, parr. 894; Comision
de Derecho Internacional, Articulos sobre la Responsabilidad del Estado por Hechos Internacionalmente
Ilicitos, con comentarios (2001) (Anexo CL-17), Articulo 31. Véase también, sobre las consecuencias de los
actos ilicitos de Colombia, que Eco Oro sostiene que deben eliminarse mediante el otorgamiento de
compensacion conforme al estandar de reparacion integra, Primera Presentacion de la Demandante, parrs. 157-
158, donde se hace referencia a la Decision, parrs. 502, 633-634, 698, 783, 795, 796, 796(b)(i) (sobre este
parrafo de la Decision, véanse seccion VI y seccion X, Aclaracion de este Laudo), 796(b)(ii), 796(b)(iii),
796(c), 797, 820, 849, 895; Primer Informe de Compass Lexecon, parr. 13; testimonio del Sr. Rossi, Tr. Dia 5,
951:22-952:10, 964:21-965:3, 975:5-13 (Sr. Rossi) (espafiol); Agencia Nacional de Mineria, Resolucion
No. VSC 829 (notificada a Eco Oro el 8 de agosto de 2016) (2 de agosto de 2016) (Anexo C-53), Articulo 1.
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Angostura['™®]. Tal como se establece en la Decision, al eliminar la
capacidad de Eco Oro de solicitar una licencia ambiental, Colombia elimino
la capacidad de Eco Oro de llevar adelante la explotacion: ‘no habia
posibilidad de explotar el Yacimiento Angostura, por lo que la Concesion
dejé de tener valor’['°']. Al calcular el valor justo de mercado del Proyecto
Angostura por referencia a las Transacciones Comparables se da cuenta,
naturalmente, de las consecuencias de valor que el mercado atribuye a los
riesgos relativos al otorgamiento de permisos que los peritos de ambas
Partes aceptan que son comparables a los aplicables al Proyecto
Angostura['3?]”. [Traduccién del Tribunal]

Eco Oro alega ademas que otorgar una indemnizacion sobre la base de la doctrina de
“pérdida de chance” o “pérdida de oportunidad” no seria apropiado (ni aplicable) en el

presente caso'*®. Eco Oro hace hincapié en que no perdié simplemente una oportunidad

150

151

152

153

Primera Presentacion de la Demandante, parrs. 161-165, donde se hace referencia a la Decision, parrs. 416-
440, 634, 804; Tr. Dia 4, 635:3-11, 673:22-674:5 (Sr. de Vivero) (espaiiol); Tr. Dia 4, 579:2-17 (Sra. Ricaurte)
(espafiol); Dictamen Pericial de Felipe de Vivero, parr. 79; Consejo de Estado, Concepto No. 2233 (11 de
diciembre de 2014) (Anexo R-135), pag. 52; Corte Constitucional, Sentencia C-333 (1 de agosto de 1996)
(Anexo PMR-9), pag. 12; Oficio del Ministerio de Minas (Sra. Diaz Lopez) a Ingeominas (Sr. Montes) (27 de
septiembre de 2011) (Anexo C-330); Gaceta Oficial No. 113 (14 de abril de 2000) (Anexo PMR-10); Gaceta
Oficial No. 238 (22 de mayo de 2001) (Anexo PMR-14), pag. 7; Agencia Nacional de Mineria, Memorando
2013-0725 (18 de diciembre de 2013) (Anexo PMR-30), pags. 4-5; Contrato de Concesion 3452 (8 de febrero
de 2007) (Anexo C-16), Clausulas 1, 5 y 6; Cdodigo de Minas de 2001 (Ley 685) (8 de septiembre de 2001)
(Anexo C-8), Articulos 45, 49, 58-59, 197.

Primera Presentacion de la Demandante, nota al pie 89, donde se hace referencia a la Decision, parr. 634.
Véase también la Primera Presentacion de la Demandante, parrs. 155(a), 157(a), 163, 166.

Primera Presentacion de la Demandante, parrs. 166-168, donde se hace referencia a CIMVAL, “Standards and
Guidelines for Valuation of Mineral Properties” (febrero de 2003) (Anexo C-85), pags. 23-24; Crystallex
International Corporation c. Republica Bolivariana de Venezuela (Caso CIADI No. ARB(AF)/11/2) Laudo
(4 de abril de 2016) (Anexo CL-85), parrs. 901-905 (donde se acepta un método de multiplos de mercado que
calcula el valor del activo subyacente por referencia al valor de empresas comparables); Anatolie Stati y otros
¢. Republica de Kazajstan (Arbitraje CCE V (116/2010)) Laudo (19 de diciembre de 2013) (Anexo CL-80),
parr. 1625 (donde se adopta un analisis de transacciones comparables); Yukos Universal Limited (Isla de Man)
¢. La Federacion Rusa (CNUDMI, Caso CPA No. AA 227) Laudo (18 de julio de 2014) (Anexo CL-81),
parrs. 1785-1787 (donde, a falta de transacciones comparables, se¢ adopta un analisis de empresas
comparables); Decision, parrs. 899, 902.

Primera Presentacidon de la Demandante, parrs. 169-177, donde se hace referencia a S. Ripinsky y K. Williams,
“Damages in International Investment Law” (2008) (Anexo CL-218), pags. 291-292; Principios sobre los
Contratos Comerciales Internacionales adoptados por el Instituto Internacional para la Unificacién del Derecho
Privado, Articulo 7.4.3(2), citados en Joseph Charles Lemire c. Ucrania (Caso CIADI No. ARB/06/18) Laudo
(28 de marzo de 2011) (Anexo CL-177), parr. 251; Flemingo DutyFree Shop Private Limited c. La Republica
de Polonia (CNUDMI) Laudo (12 de agosto de 2016) (Anexo CL-222), parr. 924; Marco Gavazzi y Stefano
Gavazzi c. Rumania (Caso CIADI No. ARB/12/25) Excerta del Laudo (18 de abril de 2017) (Anexo CL-223),
parrs. 214, 217, 219, 224; Gemplus S.A. et al c¢. Los Estados Unidos Mexicanos (Caso CIADI Nos.
ARB(AF)/04/3 y ARB(AF)/04/4) Laudo (16 de junio de 2010) (Anexo CL-64), parrs. 13-100; Perenco
Ecuador Limited c. La Republica del Ecuador (Caso CIADI No. ARB/08/6) Laudo (27 de septiembre de 2019)
(Anexo CL-228), parrs. 316, 318, 324; Southern Pacific Properties (Middle East) Limited c. Repuiblica Arabe
de Egipto (Caso CIADI No. ARB/84/3) Laudo (20 de mayo de 1992) (Anexo CL-11), parr. 215; Perenco
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como consecuencia de las medidas adoptadas por Colombia en violacién del Tratado; fue
privada del conjunto de derechos que adquirié en virtud de la Concesion 3452 que
constituian su inversion conforme al Tratado. En opinion de Eco Oro, los dafios no pueden
basarse en la pérdida de la oportunidad de solicitar una licencia ambiental, que no es un
derecho autonomo que pueda comprarse, venderse o valorarse independientemente de los
derechos de concesion de Eco Oro'**. Por ultimo, Eco Oro sefiala que el célculo de la
“pérdida de chance” o “pérdida de oportunidad” en este caso daria lugar a un aumento de los
dafios de Eco Oro, ya que esta, mas alld de la disminucion en el valor justo de mercado del
Proyecto Angostura, también perdid la “oportunidad” de aumentar el valor del proyecto en
el futuro a través de la solicitud exitosa de una licencia ambiental. Eco Oro confirma que no

ha formulado tal planteo '’

(2) Respuesta de la Demandada

Colombia afirma que el Tribunal debiera valorar la oportunidad perdida como consecuencia
de la violacion del Articulo 805 por parte de Colombia como cero, puesto que son las propias

pruebas de Eco Oro las que demuestran que dicha oportunidad carecia de valor'®.

Aun en el supuesto de que Eco Oro hubiera perdido la oportunidad de solicitar una licencia
sobre la totalidad del Area de Concesion como resultado de la violacion del Articulo 805 por
parte de Colombia, Colombia asevera que Eco Oro no ha cumplido con su carga de probar
que tenia perspectivas realistas de obtener una licencia ambiental y de establecer un proyecto
viable pese a la delimitacion definitiva del paramo, siendo esta la razon por la que la pérdida
de oportunidad debiera considerarse demasiado especulativa y no debiera otorgarse a

Eco Oro ninguna indemnizacién por dafios 7.

154

155

156

157

Ecuador Limited c. Republica del Ecuador (Caso CIADI No. ARB/08/6) Decision sobre Anulacion (28 de
mayo de 2021) (Anexo CL-230), parr. 465; Joseph Charles Lemire c. Ucrania (Caso CIADI No. ARB/06/18)
Laudo (28 de marzo de 2011) (Anexo CL-177), parrs. 250-252.

Primera Presentacion de la Demandante, parr. 175.
Primera Presentacion de la Demandante, parr. 176.
Respuesta de la Demandada, parr. 90.

Respuesta de la Demandada, parrs. 91-95, donde se citan Caratube International Oil Company LLP y Devincci
Salah Hourani c. Republica de Kazajstan (Caso CIADI No. ARB/13/13) Laudo (27 de septiembre de 2017)
(Anexo RL-192), parr. 1152; Infinito Gold Ltd. c. Republica de Costa Rica (Caso CIADI No. ARB/14/5)
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En subsidio, Colombia sostiene que, en el supuesto de que se adoptara la valoracion sobre la
base de las Transacciones Comparables de Eco Oro para valorar la pérdida de oportunidad
de Eco Oro en toda el Area de Concesion, dicha valoracion requeriria multiples ajustes a la
baja. Segiin Colombia, el andlisis de las Transacciones Comparables de Compass Lexecon
adolece de multiples defectos que hacen que sus resultados no sean fiables y estén

enormemente inflados '8,

Colombia observa que la hoja de calculo dindmica presentada por Eco Oro'* no permite al
Tribunal realizar ajustes en la mayoria de los defectos en la valoracion de Compass Lexecon
identificados por Colombia y sus peritos. Por lo tanto, Colombia proporciona una hoja de

calculo'®

, que refleja la hoja de célculo elaborada por Compass Lexecon, donde se expone
el impacto de tales ajustes. Colombia asevera que la aplicacion de los ajustes que sus peritos
han demostrado que se requieren supondria una valoracion del Proyecto Angostura en

USD 93,84 millones, a la fecha correcta de valoracion, es decir, el 21 de diciembre de 2018.

158

159

160

Laudo (3 de junio de 2021) (Anexo RL-197), parr. 585; Burlington Resources Inc. c. Republica del Ecuador
(Caso CIADI No. ARB/08/5) Decision sobre Reconsideracion y Laudo (7 de febrero de 2017) (Anexo CL-
90), parrs. 280-283. Colombia sefiala que los peritos valuadores de las Partes coinciden en que el enfoque
basado en los ingresos, que consiste en medir el valor de las ganancias futuras, es un método para calcular el
valor justo de mercado (Respuesta de la Demandada, nota al pie 139, donde se hace referencia al Primer
Informe de Compass Lexecon, parrs. 52-53; Primer Informe de CRA, parrs. 37-43).

Respuesta de la Demandada, parrs. 96-97, donde se hace referencia al Memorial de Respuesta de la
Demandada, Seccion VIL.B.2(i) y VIL.B.3; Duplica de la Demandada, Seccion V.B.2.; Primer Informe de Rossi,
Seccion VII.A; Segundo Informe de Rossi, parr. 13; Primer Informe de CRA, Seccion IX.B y IX.C; Segundo
Informe de CRA, Seccion 11.2; Informe de Johnson, parr. 98, Seccion VII; Segundo Informe de Compass
Lexecon, parrs. 45-48, 107-115; Primer Informe de Rossi, V.C.4, VI.D.1; Primer Informe de Rossi, Secciones
Il y IV, parr. 92; Primer Informe de Rossi, VI.D.2; Segundo Informe de Rossi, Seccion V; Primer Informe de
CRA, parrs. 78-79; Primer Informe de Compass Lexecon, parr. 59; Segundo Informe de CRA, Seccién 11.1.2;
Primer Informe de Rossi, parr. 212; Segundo Informe de CRA, Seccién 11.2.1.1; Primer Informe de Rossi,
Seccion VII.A; Segundo Informe de Rossi, Seccion VII; Informe de Johnson, Seccion V.F-H; Segundo Informe
de Compass Lexecon, parrs. 45-48, 113-115; Segundo Informe de CRA, parrs. 96-100; pestafia “Capital Cost
Adjustment” (Anexo CLEX-73); Samuel Engineering, “Canadian National Instrument 43-101 Technical
Report, Preliminary Assessment, La Bodega Project, Department of Santander, Colombia” (Fecha de Entrada
en Vigor: 8 de noviembre de 2010) (Anexo CRA-62), pag. 118, Tabla 20.6; Primer Informe de CRA, parr. 67;
Updated Valuation of the Angostura Project Based on the Value of Comparable Assets, Pestafia 9 (Anexo
CRA-97.9); Segundo Informe de CRA, parrs. 91-92, 94; Informe de Johnson, parrs. 60, 96; Informe de
Johnson, parrs. 98-115, 117-121; EEP de Golder (Anexo CRA-40), pags. 6, 257; Updated Valuation of the
Angostura Project Based on the Value of Comparable Assets (Anexo CRA-97.9).

Respuesta de la Demandada, parr. 98, donde se hace referencia a la Primera Presentacion de la Demandante,
parr. 55; Modelo Actualizado del Método de Transacciones de Compass Lexecon (Anexo CLEX-73).

Respuesta de la Demandada, parr. 98, donde se hace referencia al Modelo Ajustado de Transacciones
Comparables de Compass Lexecon (Anexo R-267).

61/165



141.

142.

143.

~

Por ultimo, Colombia destaca que dicha valoracion ajustada seguiria sin ser apropiada por
todos los motivos expuestos en las respuestas de Colombia a las demas Preguntas del
Tribunal, entre ellos, los siguientes: (i) no da cuenta de las diferencias en el riesgo relativo
al otorgamiento de licencias ambientales entre el Proyecto Angostura y las transacciones
elegidas de Compass Lexecon; (ii) no refleja el riesgo de que la delimitacion legal del paramo
torne inviable cualquier proyecto; y (iii) utiliza la metodologia de Compass Lexecon para
ajustar los valores de las transacciones comparables a la fecha de valoracion que el Tribunal

ya ha rechazado por no ser fiable!!.

(3) Réplica de la Demandante

Eco Oro sefiala que Colombia no ha abordado la gran mayoria de los puntos planteados por
Eco Oro en su Primera Presentacion'®?. Eco Oro también cuestiona el argumento de
Colombia de que el Tribunal unicamente puede otorgar una indemnizacion por dafios a
Eco Oro en la medida en que pueda demostrar que habria establecido un proyecto minero

viable y recibido un permiso ambiental.

Eco Oro argumenta que la posicion de Colombia debe rechazarse por las siguientes razones:
(i) Eco Oro no reclama el valor de un proyecto con licencia ni ha llevado a cabo una
valoracion del Proyecto Angostura basada en los ingresos en funcion de una proyeccion de
los flujos de caja que el proyecto habria generado si hubiera recibido una licencia ambiental
(como hicieron los demandantes en los casos Bilcon, Burlington, Infinito y Caratube citados
por Colombia). Ademas, Eco Oro afirma que no lo ha hecho porque las medidas de Colombia

le han obstado a avanzar en su disefio de explotacion minera hasta el punto en que podria

161

162

Respuesta de la Demandada, parr. 99.

Réplica de la Demandante, parr. 99, donde se hace referencia a la Primera Presentacion de la Demandante,
parrs. 102-104 157-159, 165, 168, 169-176; Decision, parrs. 416-440, 633-634, 896; Contrato de Concesion
3452 (8 de febrero de 2007) (Anexo C-16), Clausulas 5 y 6; Codigo de Minas de 2001 (Ley 685) (8 de
septiembre de 2001) (Anexo C-8), Articulos 45, 49, 58-59, 197; CIMVAL, “Standards and Guidelines for
Valuation of Mineral Properties” (febrero de 2003) (Anexo C-85), pags. 23-25; Crystallex International
Corporation c. Republica Bolivariana de Venezuela (Caso CIADI No. ARB(AF)/11/2) Laudo (4 de abril
de 2016) (Anexo CL-85), parrs. 901-905; Anatolie Stati y Otros c. Republica de Kazajstan (Arbitraje CCE V
(116/2010)) Laudo (19 de diciembre de 2013) (Anexo CL-80), parr. 1625; Yukos Universal Limited (Isla de
Man) c. La Federacion Rusa (CNUDMI, Caso CPA No. AA 227) Laudo (18 de julio de 2014) (Anexo CL-
81), parrs. 1785-1787; Joseph Charles Lemire c. Ucrania (Caso CIADI No. ARB/06/18) Laudo (28 de marzo
de 2011) (Anexo CL-177), parrs. 250-252.
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preparar un PTO (y un EIA) sobre los que basar dicha valoracion basada en los ingresos'®?;
(ii) Eco Oro reclama el valor de su derecho a desarrollar el Proyecto Angostura en su
condicion de no contar con una licencia, sobre la base de datos objetivos de mercado, que ya
se encuentra descontado para reflejar los riesgos relativos al otorgamiento de licencias
percibidos por el mercado; (iii) Eco Oro no solicita al Tribunal que determine que, de no
haber sido por las medidas de Colombia, su Proyecto Angostura habria recibido una licencia
ambiental y habria procedido a explotar una mina a niveles especificos de produccion,
generando asi un determinado nivel de flujos de caja; (iv) solo es necesario que el Tribunal
determine que habia perspectivas de obtener una licencia ambiental para el Proyecto
Angostura, de modo que el nexo causal entre las medidas ilicitas de Colombia y las pérdidas

de Eco Oro no se haya roto !¢,

En cuanto a los ajustes a la baja que Colombia sostiene que debieran realizarse en la
valoracién de Compass Lexecon, Eco Oro afirma que no hay base para efectuar los ajustes
propuestos'%. Eco Oro aduce que no seria seguro que el Tribunal se basara en los intentos
de valoracidn y en las estimaciones de los costos de capital y operativos elaboradas por el
Sr. Johnson, quien, segiin Eco Oro, no tiene experiencia en valoracion, utiliza métricas muy
por encima de las normas del sector y no visito el sitio del Proyecto Angostura ni revisod
aspectos clave de los estudios y datos en los que se basaron las Personas Calificadas de NCL
y Golder Associates cuando elaboraron las EEP en los afios 2011 y 2012. A diferencia del
Sr. Johnson, estas Personas Calificadas —y los peritos de Eco Oro, Behre Dolbear— si
visitaron el sitio y revisaron los datos subyacentes pertinentes, antes de elaborar sus EEP e

informes periciales'®.

163

164

165

166

Réplica de la Demandante, parr. 100, donde se hace referencia a la Decision, parr. 896.

Réplica de la Demandante, parr. 100(d), donde se hace referencia a la Decision, parrs. 632, 848; Memorial de
Duplica de la Demandada, parr. 488 (obtencion de licencia como cuestion de causalidad).

Réplica de la Demandante, parr. 101.

Réplica de la Demandante, parr. 102, donde se hace referencia a la Presentacion de Apertura de la Demandante,
Tr. Dia 1 (inglés), 209:8-20; Tr. Dia 5, 836:21-22 (Sr. Johnson) (espaiiol); NCL Ingenieria y Construccion
Limitada, Mineral Resources Estimate and Preliminary Economic Assessment for Underground Mining (25 de
abril de 2011) (Anexo CLEX-25), pags. 22, 78-82, 195-197; Golder Associates, Resource Estimation of the
Mongora Gold-Silver Deposit (preparado para Eco Oro) (18 de abril de 2012) (Anexo BD-22), pags. 12, 50-
51, 86-87; Primer Informe de Behre Dolbear, parr. 4; (Anexos BD-1 a BD-50) a los que se hace referencia en
el Primer Informe de Behre Dolbear y en el Segundo Informe de Behre Dolbear.
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(4) Duplica de l1a Demandada

Colombia alega que incluso si Eco Oro pudiera reclamar por la pérdida de la oportunidad de
solicitar una licencia ambiental sobre la totalidad del Area de Concesidn, el hecho de que
Eco Oro no ofrezca ninguna base para cuantificar esa pérdida confirma que tal pérdida es
demasiado especulativa para dar lugar a una indemnizacién por dafios'®’. Segtin Colombia,
(i) es irrelevante, a fines valuatorios, el hecho de que Eco Oro perdiera un “derecho adquirido
a explotar”, teniendo en cuenta que el Tribunal confirm6 expresamente que un derecho
adquirido de explotacion careceria de valor sin un permiso ambiental!®; (ii) no resulta
creible que la oportunidad de Eco Oro tuviera un valor de USD 696 millones cuando las
perspectivas de obtener un permiso ambiental eran “minimas”!®’. Colombia advierte que
Eco Oro no sustenta de modo alguno la afirmacion de que las propiedades de las
Transacciones Comparables enfrentaban un riesgo relativo al otorgamiento de permisos
ambientales similar al del Proyecto Angostura (los peritos de Eco Oro simplemente
supusieron que no representaba un problema)'’’. Colombia agrega que los peritos de ambas
Partes coinciden en que para que una valoracion de transacciones comparables sea confiable
debe reflejar los riesgos especificos de cada propiedad!’!, lo cual, en opinion de Colombia,
no ha ocurrido en el presente caso; (iii) los peritos de Colombia no respaldaron el enfoque
de transacciones comparables, menos ain el andlisis de Transacciones Comparables de
Compass Lexecon. Asimismo, correspondia a Eco Oro, y no a Colombia, aportar pruebas de

peritos debidamente calificados en materia de otorgamiento de permisos ambientales'”?.

Colombia cuestiona las alegaciones de Eco Oro en cuanto a la inaplicabilidad del principio

de pérdida de oportunidad!”®, el aumento del valor de los dafios de Eco Oro en caso de que

167

168

169

170

171

172

173

Duplica de la Demandada, parrs. 89-107.

Diuplica de la Demandada, parr. 92, donde se hace referencia a la Decision, parr. 439; Primera Presentacion de
la Demandante, parr. 156.

Duplica de la Demandada, parr. 93.

Duplica de la Demandada, parr. 94, donde se hace referencia a Tr. Dia 4, 729:12-730:6 (Sr. Jorgensen y
Sr. Guarnera) (espafiol); Tr. Dia 4, 749:7-15 (Sr. Jorgensen y Sr. Guarnera) (espafiol); Tr. Dia 5, 1043:13-
1046:6 (Sr. Abdala y Sr. Spiller) (espafiol).

Duplica de la Demandada, parr. 95, donde se hace referencia al Primer Informe de CRA, parr. 44; Primer
Informe de Compass Lexecon, parr. 8.

Duplica de la Demandada, parr. 96.
Duplica de la Demandada, parr. 97.
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se demostrara que el permiso ambiental se habria otorgado'’* y las perspectivas de obtener

un permiso ambiental 7>,

Colombia sostiene ademas que atn en el supuesto de que se adoptara la valoracion sobre la
base de las Transacciones Comparables de Eco Oro, dicha valoracion requeriria multiples
ajustes a la baja!’®. Colombia reitera que no considera apropiada la valoracion basada en las
Transacciones Comparables. La valoracion ajustada de Compass Lexecon presentada como
Anexo R-267 (presentada nuevamente por Eco Oro como Anexo C-464 con cambios
menores para reflejar las diferencias de redondeo) se proporciona como tercera presentacion
alternativa, en el supuesto de que el Tribunal rechace las tres primeras presentaciones de
Colombia y en caso de que el Tribunal considere apropiado adoptar la valoracion de
Compass Lexecon pese a que no refleje adecuadamente las “minimas” posibilidades del
Proyecto Angostura de obtener una licencia ambiental y el riesgo de la delimitacion legal

del paramo sobre parte o la totalidad del Yacimiento Angostura'”’.

E. PREGUNTA E

148.

En el parrafo 920(4)(e) de su Decision, el Tribunal solicité una respuesta a la siguiente

pregunta:

“;Cuales son las probabilidades de que el Paramo de Santurbdn se
superponga con el Yacimiento Angostura y en qué medida?”.

174

175

176

177

Duplica de la Demandada, parr. 98.

Duplica de la Demandada, parrs. 99-107. Segin Colombia, Eco Oro admite que no ha demostrado que habria
obtenido una licencia ambiental argumentando que no le “correspondia a Eco Oro demostrar en el equilibrio
de probabilidades que habria recibido una licencia” y que “Eco Oro no lo ha hecho porque las medidas de
Colombia le han impedido avanzar en su diserio de explotacion minera hasta el punto en que podria preparar
un PTO” [Traduccion del Tribunal] (Duplica de la Demandada, parr. 99, donde se hace referencia a Réplica de
la Demandante, parr. 100(a)).

Duplica de la Demandada, parrs. 108-110.

Diuplica de la Demandada, parr. 110, donde se hace referencia al modelo de valoracion de Compass Lexecon
(Anexo CLEX-73); Modelo Ajustado de Transacciones Comparables de Compass Lexecon (Anexo R-267);
Modelo de Valoracion de Transacciones Comparables de Colombia de 23 de mayo de 2022, con las
correcciones de la Demandante (Anexo C-464); y Apéndice A de la Duplica de la Demandada, que contiene
referencias al expediente que justifican los ajustes requeridos de las Transacciones Comparables.
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(1) Primera Presentacion de la Demandante

178.

“62. En este procedimiento se ha trazado una distincion importante entre el
concepto de Paramo de Santurban desde una perspectiva reglamentaria y
desde una perspectiva ecoldgica (o cientifica)['"]. Desde una perspectiva
ecologica y cientifica, los ecosistemas de paramo pueden identificarse por la
presencia de una combinacion de factores especificos —entre los que se
incluyen factores atmosféricos (por ejemplo, alta humedad, baja
temperatura), factores geologicos (por ejemplo, altitud, terreno nivelado) y
factores biologicos (por ejemplo, suelo compuesto de materia orgadnica
densa, vegetacion en la que predominan pastos y arbustos)— que dan como
resultado ciertas caracteristicas funcionales que son especificas de los
ecosistemas de paramo (por ejemplo, la capacidad de retener agua)['*°].
Por lo tanto, la ubicacion del ecosistema del Paramo de Santurban puede
determinarse objetivamente, desde una perspectiva ecologica y cientifica,
sobre la base de estos factores y caracteristicas funcionales. Por el contrario,
desde la perspectiva reglamentaria, la delimitacion de la zona de exclusion
minera conocida como Pdaramo de Santurban se basaria en criterios dictados
no solo por la ciencia, sino también por politicas. Esto podria dar lugar a
una delimitacion que se desvie significativamente de los limites del paramo
ecologico.

63. No es posible predecir la ubicacion del ‘Pdaramo de Santurbadn
reglamentario’ (es decir, la zona sobre la cual el Gobierno desea establecer
una prohibicion minera) porque su delimitacion no se basara unicamente en
criterios cientificos objetivos, sino en consideraciones de politicas cuya
naturaleza es inherentemente subjetiva. Colombia aun no ha completado este
ejercicio de delimitacion reglamentaria, mds de cuatro anios después de que
la Corte Constitucional colombiana dejara sin efecto la delimitacion
establecida en la Resolucion 2090 y ordenara la publicacion de una nueva
delimitacién en el plazo de un asio['®'].

64. La pregunta del Tribunal sobre ‘las probabilidades de que el Paramo de
Santurban se superponga con el Yacimiento Angostura y en qué medida’

178

179

180

181

Primera Presentacion de la Demandante, parrs. 62-65. En los parrafos 178-196 de la Primera Presentacion de
la Demandante, Eco Oro amplia estos argumentos.

Primera Presentacion de la Demandante, parrs. 178-180, donde se hace referencia a la Decision, parr. 671;
Tr. Dia 3, 314:22-317:13 (Sra. Baptiste) (espaiiol).

Primera Presentacion de la Demandante, parr. 178, donde se hace referencia al Memorial de Respuesta de la
Demandada, parrs. 23-27; Memorial de Réplica de la Demandante, parr. 196; Alegato de Apertura de la
Demandante (Anexo CH-1(A)), pags. 46-47; Presentacion de Apertura de la Demandada, pags. 20-22.

Primera Presentacién de la Demandante, parrs. 181-183, donde se hace referencia a la Decision, parrs. 506,
777,782-783,799-803, 811; Oficio del IAVH (Sra. Baptiste) al Alcalde Popular de Vetas y otros (30 de octubre
de 2013) (Anexo C-189).
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puede responderse desde una perspectiva ecolégical '%?]. La delimitacion mas
precisa a disposicion del Tribunal es la que preparé Ecodes['**], y encargé
Eco Oro, que incluso la testigo de Colombia, la Sra. Baptiste, respaldo como
‘opiniones calificadas e informadas’ que se prepararon ‘en mayor detalle’
que el trabajo realizado por el IAVH['8*]. Sobre la base del Informe
de Ecodes, la probabilidad de que el Paramo de Santurban, desde
una perspectiva ecologica, se superponga con el Yacimiento Angostura
es nula['%].

182

183

184

185

Primera Presentacion de la Demandante, parrs. 184-186, donde se hace referencia, con respecto a la importancia
de los grados de precision en la delimitacion de los paramos, a la Decision, parrs. 138, 777 (escala de 1:25.000
establecida en la Ley 1450, diez veces mas precisa que el Atlas de 2007); Tr. Dia 3, 328:6-11 (espafiol);
Discurso de Brigitte Baptiste, “;Por qué y para qué delimitar los paramos?” (27 de junio de 2013) (Anexo C-
184), pag. 4; Acta No. 20 de 2013 de la Comisién Quinta Constitucional, Gaceta del Congreso No. 565 (26 de
julio de 2013) (Anexo C-340) pag. 20; Oficio de ANLA a Eco Oro, al cual se adjuntan los términos de
referencia (27 de febrero de 2012) (Anexo C-24), pags. 28, 40 (donde se exige una cartografia a escala 1:10.000
a efectos de la presentacion de un EIA para un proyecto subterraneo en la Concesion 3452). Con respecto a la
importancia de los datos de campo, véase Primera Presentacion de la Demandante, parr. 191, donde se hace
referencia a Tr. Dia 3, 348:4-11 (Sra. Baptiste) (espafiol); Dia 3, 339:16-340:13 (Sra. Baptiste) (espafiol);
IAVH, “Transicion Bosque-Pdramo. Bases conceptuales y métodos para su identificacion en los Andes
colombianos” (2015) (Anexo R-123), pag. 67.

Primera Presentacion de la Demandante, parrs. 187-190, donde se hace referencia a ECODES, “Estado de
Conservacion de la Biodiversidad de los ecosistemas asociados al Sector Angosturas, Municipio de California,
Departamento de Santander, Resumen Ejecutivo” (mayo de 2013) (Anexo C-180), pags. 4, 10-11 (escala de
1:5000 y, para algunos componentes, escala de 1:2000); Primera Declaracion de Gonzalez Aldana, parrs. 46,
52; Segunda Declaracion de Gonzalez Aldana, parr. 4; Presentacion de ECODES, “Estado de Conservacion de
la Biodiversidad en los ecosistemas asociados al Sector Angosturas California, Santander” (sin fecha) (Anexo
C-272), pags. 2, 12, 16. En el parr. 189 de la Primera Presentaciéon de la Demandante, Eco Oro sefiala que,
mientras que el area de la Concesion 3452 ocupa aproximadamente 5000 hectareas (aproximadamente el
tamafio de Manhattan), el Yacimiento Angostura tiene aproximadamente 150 hectareas (menos de la mitad del
tamafio de Central Park); véanse tambiéen Memorial de la Demandante, parr. 136; Micon International Limited,
“Technical Report on the Updated Mineral Resource Estimate for the Angostura Gold-Silver Deposit,
Santander Department, Colombia” (17 de julio de 2015) (Anexo C-37), pag. 14; Primer Informe de Behre
Dolbear, parr. 92; Memorial de Réplica de la Demandante, parrs. 241-246. Eco Oro afade que, para llevar a
cabo el Proyecto Angostura, Eco Oro solicitaria una licencia ambiental inicamente en relacion con las zonas
que se explotarian, y no en relacion con toda la Concesion. Esto explica por qué la cartografia ecosistémica de
la zona del Yacimiento Angostura que figura en el Informe de ECODES es especialmente importante a efectos
del otorgamiento de permisos.

Primera Presentacion de la Demandante, nota al pie 90, donde se hace referencia a la Primera Declaracion de
Baptiste, parrs. 51-52. Véase también Primera Presentacion de la Demandante, parr. 193, donde se hace
referencia, inter alia, a 1a Decision, parrs. 661, 767.

Primera Presentacion de la Demandante, nota al pie 91, donde se hace referencia a la Decision, parr. 136.
Véase también Primera Presentacion de la Demandante, parr. 192, donde se hace referencia a la Decision,
parr. 136, nota al pie 130; Presentacion de ECODES, “Estado de Conservacion de la Biodiversidad en los
ecosistemas asociados al Sector Angosturas, California, Santander” (sin fecha) (Anexo C-272); Informe de
ECODES, Capitulo 2, Componente Vegetacion (sin fecha) (Anexo C-441), pag. 30. Eco Oro sefiala que la
conclusion del Informe de ECODES no es sorprendente, dado que la delimitacion reglamentaria de Colombia
del Paramo de Santurban también determind una superposicion de minimis con el Yacimiento Angostura
(Primera Presentacion de la Demandante, parr. 194, donde se hace referencia al Memorial de Réplica de la
Demandante, parrs. 231, 274(b); Alegato de Apertura de la Demandante (Anexo CH-1(A)), pags. 65-67;
Decision, parrs. 782-783; Presentacion del Ministerio de Ambiente, “Delimitacion del Paramo de Santurban”
(diciembre de 2014) (Anexo C-217), pags. 25, 43; Primera Declaracion de Gonzalez Aldana, parr. 76.
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65. En cualquier caso, como se aborda en la respuesta de Eco Oro a la
Pregunta F, si el paramo ‘reglamentario’ o el ‘ecologico’ se superpone o no
con el Yacimiento Angostura, la cuestion no es pertinente para
determinar la cuantificacion de la indemnizacion que se debe pagar a
Eco Oro['3¢]”. [Traduccioén del Tribunal]

(2) Respuesta de la Demandada

150. Colombia afirma que, en virtud de la delimitacion existente, hay una superposicion del 71 %

151.

entre el Yacimiento Angostura y el Paramo de Santurban'®’.

Colombia agrega que la superposicion con el Yacimiento Angostura conforme a la
delimitacion definitiva tendra por lo menos la misma extension que la superposicion con la
delimitacion existente!®®. Colombia sefiala que el Ministerio de Ambiente ha publicado

informes periodicos sobre el estado del ejercicio de delimitacion en su sitio web'® y que

186

187

188

189

Primera Presentacion de la Demandante, parr. 196.

Respuesta de la Demandada, parrs. 100-106, donde se hace referencia al Tribunal Administrativo de Santander,
Expediente No. 2015-00734-00, Auto (25 de septiembre de 2018) (Anexo R-229), pags. 19, 23-24; Tribunal
Administrativo de Santander, Auto (9 de octubre de 2018) (Anexo C-414), pag. 3; Tribunal Administrativo de
Santander, Expediente No. 2015-00734-00, Auto (2 de diciembre de 2019) (Anexo R-236), pags. 20, 23-25;
Tribunal Administrativo de Santander, Expediente No. 2015-00734-00, Auto (2 de febrero de 2021) (Anexo
R-255), pags. 6-7; Tribunal Administrativo de Santander, Expediente No. 2015-00734-00, Auto (6 de mayo
de 2021) (Anexo R-258), pags. 5-6.

Respuesta de la Demandada, parrs. 107-115, donde se hace referencia al Ministerio de Ambiente, sitio web de
Santurban Avanza, “Puntos Ineludibles” (Anexo R-272); Ministerio de Ambiente, Informe No. 1
Cumplimiento de la Sentencia T-361 (27 de marzo de 2018) (Anexo R-226), pags. 3-4; Ministerio de
Ambiente, Documento Propuesta Integrada para la Fase de Concertacion en la Delimitacion Participativa
del Paramo Jurisdicciones - Santurban — Berlin (diciembre de 2019) (Anexo R-235), pag. 13; ANM, Mapa de
la Concesion 3452 y propuesta de delimitacion de 2019 del Ministerio de Ambiente para el Paramo de
Santurbéan (18 de marzo de 2022) (Anexo R-265).

Duplica de la Demandada, parr. 115, donde se hace referencia al Ministerio de Ambiente, sitio web de
Santurban Avanza, “Informes de Cumplimiento” (Anexo R-271); Ministerio de Ambiente, Informe No. 1
Cumplimiento de la Sentencia T-361 (27 de marzo de 2018) (Anexo R-226); Ministerio de Ambiente, Informe
No. 2 Cumplimiento de la Sentencia T-361 (13 de julio de 2018) (Anexo R-228); Ministerio de Ambiente,
Informe No. 3 Cumplimiento de la Sentencia T-361 (12 de octubre de 2018) (Anexo R-230); Ministerio de
Ambiente, Informe No. 4 Cumplimiento de la Sentencia T-361 (1 de diciembre de 2018) (Anexo R-231);
Ministerio de Ambiente, Informe No. 5 Cumplimiento la de Sentencia T- 361 (13 de abril de 2019) (Anexo R-
232); Ministerio de Ambiente, Informe No. 6 Cumplimiento de la Sentencia T-361 (14 de julio de 2019)
(Anexo R-233); Ministerio de Ambiente, Informe No. 7 Cumplimiento de la Sentencia T-361 (12 de febrero
de 2020) (Anexo R-238); Ministerio de Ambiente, Informe No. 8 Cumplimiento de la Sentencia T-361 (26 de
junio de 2020) (Anexo R-248); Ministerio de Ambiente, Informe No. 9 Cumplimiento de la Sentencia (12 de
octubre de 2020) (Anexo R-252); Ministerio de Ambiente, Informe No. 10 Cumplimiento de la Sentencia T-
361 (4 de marzo de 2021) (Anexo R-256); Ministerio del Ambiente, Informe No. 11 Cumplimiento de la
Sentencia T-361 (30 de junio de 2021) (Anexo R-261); Ministerio de Ambiente, Informe No. 12 Cumplimiento
de la Sentencia T-361 (20 de octubre de 2021) (Anexo R-262); Ministerio del Ambiente, Informe No. 13
Cumplimiento de la Sentencia T-361 (marzo de 2022) (Anexo R-263).
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ninguno de esos informes sugiere que las consultas vayan a dar lugar a la reduccion del area

establecida en la propuesta de delimitacion que hizo el Ministerio de Ambiente .

Por ultimo, Colombia advierte que no hay indicios de que el Ministerio de Ambiente
pretenda invocar el Informe de ECODES para la delimitacion definitiva. Ademas, Colombia
asegura que seria inapropiado que lo hiciera en cualquier caso, puesto que la escala y la
metodologia del Informe de ECODES no permiten la inclusién de una Zona de Transicion

en la delimitacion'®!.

(3) Réplica de la Demandante

Eco Oro observa que, en su Respuesta, Colombia ignora por completo la distincion entre
paramo reglamentario y ecologico y se centra en prejuzgar los limites definitivos del paramo

reglamentario, a pesar de que el proceso de redelimitacién atin no se ha completado'*2.

Eco Oro sostiene que el area del paramo reglamentario delimitado en la Resolucion 2090
se superpone con el 60 % del area del Yacimiento Angostura, y no con el 71 % como

sugiere Colombia!®3,

190

191

192

193

Duplica de la Demandada, parr. 115. Colombia aclara que, si bien la Corte Constitucional habia exigido
inicialmente que el ejercicio de delimitacion se realizara en el plazo de un afio, el Ministerio de Ambiente ha
ampliado legalmente el plazo para la finalizacion de la delimitacién mediante la obtencion de prorrogas de este
plazo en los tribunales nacionales, asi como la desestimacion de los procedimientos de desacato iniciados en
su contra por el presunto incumplimiento del auto de la Corte (Tribunal Administrativo de Santander,
Expediente No. 2015-00734-00, Auto (25 de septiembre de 2018) (Anexo R-229), pags. 19, 23-24; Tribunal
Administrativo de Santander, Auto (9 de octubre de 2018) (Anexo C-414); Tribunal Administrativo de
Santander, Expediente No. 2015-00734-00, Auto (2 de diciembre de 2019) (Anexo R-236), pags. 20, 23-25;
Tribunal Administrativo de Santander, Expediente No. 2015-00734-00, Auto (2 de febrero de 2021) (Anexo R-
255), pags. 6-7; Tribunal Administrativo de Santander, Expediente No. 2015-00734-00, Auto (6 de mayo
de 2021) (Anexo R-258), pags. 5-6).

Duplica de la Demandada, parrs. 116-119, donde se hace referencia a ECODES, “Estado de Conservacion de
la Biodiversidad de los ecosistemas asociados al Sector Angosturas, Municipio de California, Departamento
de Santander, Resumen Ejecutivo” (1 de mayo de 2013) (Anexo C-180); Tr. Dia 2, 106:11-18 (Sr. Gonzalez
Aldana); IAVH, “Transicion bosque-paramo. Bases conceptuales y métodos para su identificacion en los
Andes colombianos” (2015) (Anexo R-123), pag. 70.

Réplica de la Demandante, parr. 109.

Réplica de la Demandante, parr. 111, donde se hace referencia a Tr. Dia 1 (inglés), 87:3-88:13 (Alegato de
Apertura de la Demandante); Alegato de Apertura de la Demandante (Anexo CH-1(A)), pags. 66-67; Memorial
de Réplica de la Demandante, parr. 164. Segtin Eco Oro, Colombia esta contabilizando dos veces (Réplica de
la Demandante, nota al pie 256).
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Eco Oro sostiene que Colombia no puede decir que sabe donde se ubicaran los limites
definitivos del paramo reglamentario, ni puede pretender determinar su potencial
superposicion con el Yacimiento Angostura (a menos que Colombia no planee emprender
un proceso de consulta genuino, sino presentar a las partes interesadas un fait accompli,
como lo hizo con el Atlas 2090 original, que la Corte Constitucional consideré que fue de
mala fe)!**. Asimismo, Eco Oro sefala el ejemplo del municipio de Vetas, que llegd a un
acuerdo con el Ministerio de Ambiente sobre la modificacion de la delimitacion del Paramo

de Santurban'®.

Segtn Eco Oro, este hecho en relacion con el municipio de Vetas desmiente la afirmacion
de Colombia en su respuesta de que “la metodologia del Ministerio de Ambiente para la
nueva delimitacion [con arreglo a la Sentencia T-361 de la Corte Constitucional] también
reconocio que no se pueden permitir actividades mineras en ninguna zona de
paramo” [Traduccion del Tribunal], ya que los términos del acuerdo con el municipio de
Vetas demuestran que se ha modificado la linea de modo que excluye los proyectos mineros
existentes'*®. Eco Oro aflade que es posible que se alcancen acuerdos similares con otras

comunidades, incluida California, donde se encuentra el Yacimiento Angostura'®’.

Eco Oro argumenta que es claro que la delimitacion reglamentaria del Paramo de Santurban
atin est4 en proceso de cambio, es un proceso iterativo'*® y Colombia no puede decir que sabe
donde estaran los limites definitivos. Asi pues, Eco Oro ratifica su conclusion de que “desde
una perspectiva reglamentaria, es imposible determinar la probabilidad de que el Paramo

de Santurban se superponga con el Yacimiento Angostura”®®. [Traduccion del Tribunal]

194

195

196

197

198

199

Réplica de la Demandante, parr. 116, donde se hace referencia a la Decision, parrs. 676-677.

Réplica de la Demandante, parrs. 117-123, donde se hace referencia al Acuerdo entre el Ministerio de Ambiente
y el Municipio de Vetas relativo a la delimitacion del Paramo de Santurban (29 de noviembre de 2021)
(Anexo C-475), pag. 5; “Vetas se convirtid en el primer municipio en firmar pacto para delimitacion del
paramo de Santurban”, Vanguardia (21 de enero de 2022) (Anexo C-476); “Minambiente y municipio de Vetas
acuerdan delimitacion del Santurban”, Portafolio (9 de marzo de 2022) (Anexo C-478).

Réplica de la Demandante, parr. 124, donde se hace referencia a la Respuesta de la Demandada, parr. 111.

Réplica de la Demandante, parr. 125, donde se hace referencia al Acta de Reunion de consultas entre el
Ministerio de Ambiente y la comunidad de California (25 de enero de 2022) (Anexo C-477), pag. 3.

Réplica de la Demandante, nota al pie 264.

Réplica de la Demandante, parr. 127, donde se hace referencia a la Primera Presentacion de la Demandante,
parr. 195(a).
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Por ultimo, Eco Oro alega que la pregunta del Tribunal se refiere a la ubicacion del
Yacimiento Angostura con respecto al paramo ecologico y que Colombia no ha puesto en
duda que el Informe de ECODES sea el estudio ecosistémico mas preciso del area de
Angostura ni que sea confiable?”’. Por ende, el Tribunal puede aceptar que, desde una
perspectiva ecoldgica, la probabilidad de que el ecosistema de paramo se superponga con el
Yacimiento Angostura es nula?’!. Eco Oro también argumenta que el Tribunal no necesita
determinar si el pAramo —ya sea de orden reglamentario o ecoldogico— se superpone con el
Yacimiento Angostura, dado que la cuestion no es pertinente para la evaluacién de la

cuantificacion de la indemnizacion que se debe pagar a Eco Oro?%2.

(4) Duplica de la Demandada

Colombia asevera que Eco Oro aun no ha proporcionado una respuesta a la Pregunta E del

Tribunal?®

. Colombia reitera que la probabilidad de que el Paramo de Santurban se
superponga con el Yacimiento Angostura es del 100 % y que la superposicion es de
alrededor del 71 %, ya que la Propuesta de Delimitacion del Paramo de 2019 no muestra
ninguna diferencia sustancial con la Delimitacion en virtud de la Resolucién 2090 en lo que

respecta a la superposicion con el 4rea del Yacimiento Angostura®®,

Colombia argumenta que (i) no hay nada “inherentemente subjetivo y discrecional” en la
delimitacion del “paramo reglamentario” que haga que sea “imposible” predecir el resultado
de la delimitacion®®. Colombia declara que el requisito de llevar a cabo estudios “sociales”
y “economicos” no significa que los aportes socioecondmicos dictaran el trazado real del
limite “reglamentario” del paramo, ya que esto frustraria efectivamente el proposito de la

prohibicion minera?°; que (ii) resulta engafioso que Eco Oro afirme que, en el contexto de

200

201

202

203

204

206

Réplica de la Demandante, parr. 128. Eco Oro sefiala que no ha argumentado que el Informe de ECODES fuera
tenido en cuenta por el Ministerio de Ambiente al definir los limites del paramo reglamentario. Véase también
Réplica de la Demandante, nota al pie 248.

Réplica de la Demandante, parr. 129.
Réplica de la Demandante, parr. 130.
Duplica de la Demandada, parr. 111.

Diuplica de la Demandada, parr. 112. Véase también Duplica de la Demandada, parr. 181 y nota al pie 320,
donde Colombia recha