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OPINION DISIDENTE

1. Introduccién

(1)

(2)

(3)

4)

Concuerdo con el razonamiento incluido en la Seccién V del laudo dictado por
el Tribunal (el “Laudo”) en relacién con las excepciones jurisdiccionales
planteadas por la Demandada y con su conclusion de que tiene jurisdiccion en
este caso.

Disiento respetuosamente del razonamiento y de las conclusiones de mis
colegas sobre Responsabilidad (Seccion Vi del Laudo), en concreto, respecto de
si las medidas adoptadas por Colombia violaron el Articulo 805 del Acuerdo de
Libre Comercio entre Canada y Colombia (el “ALC" o el “Tratado”).

No obstante, coincido en cuanto a que las medidas de Colombia no constituyen
una expropiacion indirecta de las inversiones de la Demandante en virtud del
Articulo 811 del Tratado.

En vista de la decisién de la mayoria del Tribunal, si bien esta opinién incluye
ciertas consideraciones generales relativas a la caracterizacién y evaluacion de
los dafos que reclama Red Eagle Exploration Limited (“Red Eagle” o
“Demandante”), no procedo a realizar un andlisis pormenorizado de la
indemnizacion que corresponderia pagar a la Demandante.

Todos los términos con maydscula inicial que no se encuentren definidos en la
presente Opinién tendran el significado que se les atribuye en el Laudo.

2. Sefales a los Inversionistas. Marco Regulatorio y Medidas

2.1

(6)

(7)

Comentario inicial

Durante el procedimiento, las Partes debatieron ampliamente las sefiales que
los inversionistas, en general, y la Demandante, en particular, habrian recibido
de Colombia respecto de la probabilidad de que la Demandada impusiera una
prohibicion o restricciones a las operaciones mineras en las areas que forman
parte del paramo de Santurban (“PS” o “Paramo”), al igual que sus implicancias
en las expectativas legitimas de la Demandante. Esta cuestion fue abordada
también en profundidad en los Escritos Posteriores a la Audiencia (“PHB”", por
sus siglas en inglés) de ambas Partes en respuesta a la primera pregunta que
el Tribunal les dirigio el 2 de marzo de 20231

En primer lugar, examinaré las sefiales invocadas por cada una de las Partes
en relacién con el marco regulatorio vigente en el momento en el que la
Demandante adquiri6é sus 11 titulos mineros (los “Titulos Mineros"), asi como
las medidas y acciones posteriores adoptadas por las autoridades de Colombia.
Luego, analizaré cuan exhaustiva fue la due diligence llevada a cabo por la

1 pregunta 1 de la Seccidn sobre Cuestiones globales de consecuencia general.



Demandante y, por Ultimo, presentaré mis conclusiones sobre esta primera
cuestion.

2.2. Sefales derivadas del marco regulatorio vigente con anterioridad al dictado
de la Resolucion 2090/2014

(8) LaDemandada argumenta que, en el momento en que la Demandante adquirid
sus Titulos Mineros en el periodo comprendido entre los meses de mayo de
2010 y abril de 2012, Red Eagle tenia conocimiento de que existia un riesgo
sustancial de que se superpusieran con la delimitacion definitiva del Paramo, y
de que el Informe de Aquaprocesos elaborado por el Sr. Franco en el mes de
diciembre de 2009 identificaba ese riesgo2. Asimismo, la Demandada sefiala
que, mucho tiempo antes de que Red Eagle fuera aun constituida, en virtud del
Codigo de Minas de 2001 (el “Cédigo de Minas”), Colombia ya habia dado la
sefal de que podria prohibir la mineria en ciertas areas en funcion de
consideraciones ambientales, y que, en el afo 2002, por medio de la Sentencia
C-339, la Corte Constitucional colombiana identificd concretamente los
ecosistemas de paramo como uno de los tipos de areas respecto de las cuales
el poder legislativo de Colombia probablemente dictara una prohibicion de
mineria en el futuro3,

(9) La Ley 1382, promulgada en el afioc 2010, modificé el Codigo de Minas y
especificd por primera vez que los ecosistemas de paramo podrian ser
declarados zonas excluibles de la mineria {“Zonas Excluibles de la Mineria”). Sin
embargo, su Articulo 3 (que modifico el Articulo 34 del Cédigo de Minas) no
establecid en si mismo ninguna prohibicion de actividades mineras en |las areas
de pdramo?.

(10) La Demandada reconoce que, conforme a la Ley 1382, se aplicarian
restricciones en los ecosistemas de paramo y parques nacionales siempre y
cuando se cumplieran tres requisitos: (i) solo se aplicarian restricciones a zonas
delimitadas por la autoridad ambiental competente “con base en estudios
técnicos, sociales y ambientales”; (ii) para que una restriccion se aplicase, el
Ministerio de Minas y Energia debia emitir un concepto previo no vinculante
mediante el cual aprobara la restriccion; y (iii} se aplicarian restricciones a
titulos mineros (x) expedidos luego de promulgada la Ley 1382 (es decir,
después del 9 de febrero de 2010); (y) que no contaran con una licencia
ambiental o su equivalente; y (z) cuando no se hubieran adelantado actividades
de construccién, montaje o explotacions.

(11) Por ende, la Ley 1382 representaba una regulacién prospectiva; aunque
contemplaba la posibilidad de que las autoridades competentes establecieran
nuevas Zonas Excluibles de la Mineria, también preveia que su identificacion y
delimitacion estaria sujeta a una serie de requisitos. En todo caso, la Ley 1382
lejos estaba de identificar areas concretas dentro del ecosistema de paramo
sujetas a una prohibicion de mineria. Asimismo, establecia un régimen de

2 Resp. PHB, 99 2y 8.

3/d., 9 10.

4 Ley 1382/2010, septiembre de 2010 (Anexo C-855), Articulo 3.

5 |d. Véanse también Cl. Mem.,  57; Cl. Reply, § 103; Resp. C-Mem., Seccion IIL.G; y Cl. PHB, 99 16-17.
4



transicion o de reconocimiento de derechos adquiridos (8randfathering)
respecto de los titulos mineros expedidos con anterioridad al 9 de febrero de
2010, que contaran con licencia ambiental o su equivalente.

(12) Por otra parte, Colombia tenia la tradicion de mantener un equilibrio entre Ia
proteccion de los derechos de propiedad y las consideraciones ambientales. En
efecto, la Constitucion de Colombia protege tanto los derechos de propiedad
como el derecho a desarrollar actividades mineras, asi como el derecho al
medio ambiente, y no establece ninguna prohibicién especifica de la mineria en
los ecosistemas de paramo®. La Ley 99 de 1993, que establecid los principios
de la politica ambiental colombiana, tampoco contemplaba ninguna prohibicion
especifica de la mineria en los ecosistemas de paramo’. Asimismo, si bien la
Resolucién 769 de 2002 dispuso la realizacién de un estudio de los paramos,
no establecié ninguna prohibicidén de minerias.

(13) En consonancia con los principios mencionados supra, aun cuando el Articulo
36 del Codigo de Minas admite el efecto retroactivo de la normativa ambiental,
establece también que debera pagarse una indemnizacién de conformidad con
el Articulo 58 de la Constitucion en el supuesto de que el inversionista sufra la
pérdida de un derecho adquirido®.

(14) En sus presentaciones, la Demandada hace hincapié ademas en el hecho de
que, mediante el Atlas de Paramos de Colombia (el “Atlas de Paramos del IAVH
de 2007" o el “Atlas del IAVH"), publicado en el mes de mayo de 2007, los
inversionistas deberian haber sido advertidos por Colombia de las &reas que
podria considerarse que formaban parte del ecosistema de paramo. Si bien el
Atlas del IAVH se elabor6 a una gran escala de 1:400.000, en el Informe de
Aquaprocesos, el Sr. Franco se basé en él y concluyd que tres Titulos Mineros
se encontraban dentro de los paramos cartografiados por dicho Atlas?O,

(15) La Demandada destaca, asimismo, que, pese a su caracter no vinculante, el
Atlas del IAVH fue elaborado en el marco de un esfuerzo de muchos afios por
parte del Ministerio de Ambiente por ganar conocimiento acerca de los paramos
y fue la cartografia oficial que el poder legislativo colombiano designd como
referencia minima para la prohibicién de la mineria en los ecosistemas de
paramo. La Sra. Baptiste también manifestd en su declaracién testimonial que
el Instituto de Investigacién Alexander Von Humboldt (“IAVH”) habia elaborado
un mapa a escala 1:250.000 que se encontraba disponible en caso de ser
solicitadoll.

& Constitucién de Colombia (Anexo C-565), Articulos 58, 79, 80 y 360. Véase también Tr. de la Audiencia,
Dia 3 (espafiol), 802:14-18 (Contrainterrogatoria de De Vivero).

7 Véase Tr. De la Audiencia, Dia 3 (espafiol), 804:6-9 (Contrainterrogatorio de De Vivero).

8 Cl. PHB, 919; y Tr. de la Audiencia, Dia 3 (espafiol), 810:3-9 (Contrainterrogatorio de De Vivero).

9 Articulo 36 del Codigo de Minas (Anexo C-570) y Articulo 58 de Ia Constitucidn de Colombia (Anexo C-

565). Véase también Eco Oro Minerals Corp. ¢. Repiblica de Colombia, Caso CIAD| No. ARB/16/41,
Decision sobre Jurisdiccion, Responsabilidad e Instrucciones sobre el Quantum, 9 de septiembre de 2021

(Anexo CL-285), 99 469-476 (“Eco Oro ¢. Colombia” o “Eco Oro”).
10 Resp. PHB, 9 11.

11 Resp. PHB, 99 12-13; Declaracion Testimonial de |a Sra. Baptiste, 9 26, nota al pie 12.



(16)

(17)

(18)

(19)

(20)

Con todo, mas alla del debate respecto de si la escala de 1:400.000 del Atlas
de IAVH resultaba adecuada o no para determinar la medida en que los Titulos
Mineros de la Demandante podrian finalmente superponerse con ef PS, es un
hecho que el propio Atlas no prohibia la mineria en ninguna de las areas
identificadas alli ni establecia Zonas Excluibles de la Mineria, tal como
reconociera la Sra. Baptiste, testigo de la Demandadal2.

Tal como se explicara supra, la Ley 1382 era una regulacion prospectiva, no
establecia ninguna prohibicion de mineria en relacién con areas concretas y
disponia varios requisitos aplicables a la declaracion y delimitacion de Zonas
Excluibles de la Mineria que no se habian cumplido en el momento en que Red
Eagle adquirid sus Titulos Mineros13,

La Corte Constitucional de Colombia declaré inconstitucional la Ley 1382
porque el gobierno no habia llevado a cabo consultas comunitarias. Al poco
tiempo, Colombia promulgé la Ley 1450 de 2011, que prohibié las actividades
mineras en los ecosistemas de paramo y encomendo al Ministerio de Ambiente
la tarea de efectuar la delimitacion de los paramos en funcion de estudios
econémicos, técnicos, ambientales y sociales. Establecid un proceso para
delimitar las Zonas Excluibles de la Mineria en los paramos a escala 1:25.000,
escala con una precision mas de diez veces mayor que la del Atlas del IAVH. La
Ley 1450 también representaba una regulacién prospectiva, toda vez que se
referia a delimitaciones futuras. Asimismo, tal como reconociera el Jefe de la
Oficina Asesora Juridica del Ministerio de Minas y Energia en una carta del mes
de septiembre de 2011, en ese momento, no se habian cumplido los requisitos
para la delimitacién de los paramosi14.

La Resolucién 937 de 2011 del Ministerio de Ambiente adoptd la cartografia
elaborada a escala 1:250.000 por el IAVH para la identificacién de los
ecosistemas de paramo y dispuso que las delimitaciones efectuadas por las
autoridades surtirian efectos legales siempre y cuando la escala cartografica
fuera igual 0 mas detallada que la escala 1:25.000 (diez veces mas detallada
tal como preveia la Ley 1450). Esta Resoluciéon tampoco llegaba a determinar
la existencia de Zonas Excluibles de la Mineria, que debian establecerse
expresamente siguiendo los requisitos dispuestos por la Ley 138215,

Ha qguedado demostrado que el proceso de adquisicion, transferencia e
inscripcion de los Titulos Mineros de la Demandante incluyé 22 aprobaciones
distintas por parte de las autoridades colombianas respecto de sus 11 Titulos
Mineros en el transcurso de cuatro afos entre 2010 y 2013%6. Red Eagle

12 C|, PHB, §19; y Tr. de la Audiencia, Dia 2 {espaiiol), 537:1-4 (Contrainterrogatorioc de Baptiste).

13 Véase Concepto 2011-05791 del Ministerio de Minas y Energia de 27 de septiembre de 2011 (Anexo
C-669). Véase también Eco Oro c. Colombia (Anexo CL-285), 91 479 y ss.

14 | ey 1450 del 16 de junio de 2011 (Anexo C-576); y Concepto 2011-05791 del Ministerio de Minas y
Energia del 27 de septiembre de 2011 (Anexo C-669). Véanse también Cl. Mem., 9 61-63, Ci. Reply, 1
139, y Cl. PHB, 1 19.

15 Resolucion 937 de 25 de mayo de 2011 (Anexo R-11). Véanse también Cl. PHB, 4 19; y Eco Oro c.
Colombia (Anexo CL-285), 99 485 y ss.

16 Colombia aprobé la transferencia de los 11 Titulos Mineros en el periodo comprendido entre los meses

de mayo de 2010y abril de 2012 y su inscripcion, en el periodo comprendido entre los meses de junio de
2010 y octubre de 2013. Véanse Cl. Reply, § 502; y Cl. Rej., 1 52.

6



presentd guias ambientales en relacién con 5 titulos que la autorizaban a llevar
a cabo trabajos de exploracion. Seis de los Titulos Mineros adquiridos por la
Demandante ya contaban con Planes de Manejo Ambiental (“PMA”), y Red Eagle
solicitd a las autoridades que le transfirieran esos 6 PMA. Las autoridades
aprobaron la transferencia de los PMA correspondientes a 4 Titulos Mineros,
mientras que la aprobacion de la transferencia de los PMA correspondientes a
los otros 2 titulos continla en tramite sin que Colombia haya expresados los
motivos por los cuales no se ha expedido al respectol?.

(21) Se ha demostrado ademas que Colombia otorgd a Red Eagle los permisos
necesarios para proteger los derechos existentes asociados a varios Titulos
Mineros, a la vez que autoriz6 una suspension de |as actividades de explotacion
para que la Demandante pudiera continuar con las actividades de rehabilitacion
y realizar trabajos exploratorios exhaustivos. Se desprende del expediente que
Colombia también continud con la aprobacion de la transferencia de los PMA a
Red Eagle luego de que se adoptara la Resolucién 937 y se promulgara la Ley
1450, a pesar de que la Corporacion Autonoma Regional para la Defensa de la
Meseta de Bucaramanga (“CDMB”) tenia conocimiento de que los Titulos
Mineros en cuestion podrian finalmente formar parte de los ecosistemas de
paramo. Asimismo, en el afio 2012, las autoridades colombianas aprobaron la
conversion de las licencias de explotacion sobre varios Titulos Mineros en
contratos de concesion, y, en el ano 2015, Colombia adjudicé 5 Contratos de
Concesion a Red Eaglel8.

(22) La Demandada argumentd que estas sefales eran irrelevantes y aclar6 que la
CDMB habia advertido a Red Eagle que la exploracién y explotacion minera se
encontraba prohibida en los ecosistemas de paramo, conforme se identificaban
en el Atlas del IAVH, pero que no tenia la potestad de detener dichas actividades
hasta tanto no se concluyera la delimitacion definitiva. La Demandada también
senala que, en el periodo comprendido entre los meses de agosto de 2011y
mayo de 2013, cuando la CDMB aprobd la cesion de los PMA asociados a 4
Titulos Mineros, advirtié a Red Eagle que tendria que modificar los PMA antes
de iniciar |las actividades de explotacion y que las actividades mineras previstas
tendrian que tener en cuenta las restricciones derivadas de la superposicion
con el PS19,

(23) La Demandada agrega que, en el mes de diciembre de 2011, la Agencia
Nacional de Mineria (“ANM") advirtio a Red Eagle que no podria procesar su
solicitud de derecho de preferencia con respecto a las dreas de los Titulos
Mineros que se superponian con las areas de paramo, como asi también que,
tras la delimitacion efectuada en el mes de diciembre de 2014 por la Resolucién
2090 (tal como se define a continuacién), la ANM manifesté expresamente que
la mineria no se encontraba autorizada en las areas de los titulos que se
superponian con la Zona de Preservacion (tal como se define a continuacion)
creada por dicha resolucion 20,

17 CI. Reply, 99 93 y 504, y Cl. PHB, 99 32-34. Véase también Resolucién 517 (Anexo C-644).
18 CI. Reply, 9 141y 502; y Cl. PHB, 99 39-40.

19 Resp. PHB, 99 20 y 24.

20 Resp. PHB, § 26.



2.3.

(29)

(30)

Por Ultimo, ta Demandada sostiene que las autoridades colombianas nunca
declararon a Red Eagle que sus Titulos Mineros estarian exentos de las
prohibiciones de mineria relacionadas con los paramos y que jamas habia
otorgado autorizacion alguna para el desarrollo de un proyecto de mineria de
gran escala en esas areas??.

Senales derivadas de las acciones de Colombia con postertioridad al dictado
de la Resolucion 2090/2014

La Resolucion 2090 del Ministerio de Ambiente y Desarrollo Sostenible del 19
de diciembre de 2014 (“Resolucién 2090") delimitd por primera vez el PS y
estableci6 una Zona Excluible de la Mineria sobre el ParamoZ22,

Si bien en la Seccidn 4 infra analizaré en mayor profundidad las implicancias y
el impacto de la Resolucion 2090, esta impuso una prohibicién y restriccion a
las actividades mineras en relacion con ciertas areas que, hasta ese entonces,
no habian sido especificamente delimitadas como Zonas Excluibles de la
Mineria o sujetas a otras restricciones.

La Resolucion 2090 distinguid dos situaciones: (i) areas de paramo o Zonas de
Preservacion identificadas en color verde y (i) Zonas de Restauracion
identificadas en color amatrillo.

En las Zonas de Preservacion, (i) a partir del 9 de febrero de 2010, estaria
prohibido celebrar nuevos contratos de concesién, asi como otorgar titulos
mineros o expedir licencias ambientales que autorizaran el desarrollo de
actividades mineras en esas areas, pero (ii) las actividades mineras cubiertas
por contratos de concesion o titulos mineros, que contaran con licencia
ambiental o instrumento de control 0 manejo ambiental equivalente otorgados
antes del 9 de febrero de 2010, podrian seguir ejecutdndose hasta su
terminacidn, sin posibilidad de prérroga, sujetas a un estricto control por parte
de las autoridades mineras y ambientales?3.

Las Zonas de Restauracion, aunque formaban parte del ecosistema de paramo
identificado en el Atlas del IAVH, no estaban incluidas en la Zona Excluible de la
Mineria, pero se consideraban funcionalmente vinculadas con el PS. En las
Zonas de Restauracion, se podria autorizar el desarrollo de actividades mineras,
sujetas al cumplimiento de las normas ambientales aplicables y los planes de
manejo ambiental correspondientes a fin de garantizar que estas actividades
no pusieran en riesgo la conservacion del PS24.

Segun la Demandante, el Articulo 5 de la Resolucion 2090 establecid el
“reconocimiento” de los derechos existentes, de modo que, en las areas
correspondientes a los titulos mineros y las licencias ambientales o los
instrumentos equivalentes que se hubieran otorgado o expedido con

21 Resp. PHB, 99 28-36.

22 Resolucién No. 2090 del Ministerio de Ambiente y Desarrollo Sostenible de 19 de diciembre de 2014
(Anexo C-580).

23 Resolucion 2090, Articulo 5 (Anexo C-580).

24 Resolucidén 2090, Articulo 9 (Anexo C-580).



anterioridad al 9 de febrero de 2010, podian seguir desarrollandose actividades
mineras=5.

(31) Mientras que la Demandante define el alcance de ese reconocimiento de
derechos adquiridos en funcién de los titulos existentes, en opinion de
Colombia, dicho reconocimiento no se aplicaba al titulo per se, sino a las
“actividades” preexistentes [Traduccién del Arbitro Disidente]. Por consiguiente,
el derecho de explotacién solo se materializaria cuando se otorgara o aprobara
un PMA o una licencia ambiental para una actividad especifica. Toda vez que el
Proyecto Vetas de Red Eagle (el “Proyecto”) comprendia un proyecto integrado
de gran escala con actividades que, segin Colombia, no estaban cubiertas por
ninguna licencia ambiental o instrumento equivalente que se hubiera expedido
con anterioridad al 9 de febrero de 2010 (Red Eagle nunca llevé a cabo
actividades conforme a los PMA asociados a 6 de sus Titulos Mineros, y 5 de
los Titulos no contaban con ninguna licencia ambiental o instrumento
equivalente), Colombia alega que el Proyecto nunca gozéd de reconocimiento de
derechos adquiridos?6,

(32) Abordaré las implicancias de esta cuestion al analizar el impacto de las medidas
adoptadas por Colombia en la inversion de Red Eagle en la Seccion 4 infra. En
todo caso, independientemente del asunto relativo al alcance del
reconocimiento de derechos adquiridos establecido por el Articulo 5 de la
Resolucion 2090 y la Ley 1382, es un hecho que la Resolucion 2090 implicd
un cambio en las normas aplicables al crear por primera vez una Zona Excluible
de la Mineria en el PS en las areas que se determind que se superponian con
los Titulos Mineros de Red Eagle y al establecer restricciones en las areas
adyacentes, es decir, las Zonas de Restauracion.

(33) EI9dejunio de 2015, Colombia promulgd la Ley 1753 (“Ley 1753"). Su Articulo
173 prohibié la mineria en las areas delimitadas como paramos. Ordend al
Ministerio de Ambiente y Desarrollo Sostenible (“Ministerio de Ambiente”)
delimitar las &reas de paramo al interior del area definida por el Atlas del IAVH
a escala 1:100.000 o 1:25.000, cuando esta Gitima estuviera disponible con
base en criterios técnicos, ambientales, sociales y econdmicos. Establecid
ademas el reconocimiento de derechos adquiridos respecto de las actividades
mineras de exploracion y explotacidon que contaran con contrato y licencia
ambiental o instrumento de control y manejo ambiental que hubieran sido
otorgados con anterioridad al 9 de febrero de 2010727,

(34) Las Partes no coinciden en cuanto a si la Ley 1753 prohibia la mineria en las
Zonas de Restauracion. Seglin la Demandante, el texto del Articulo 173 “generé
incertidumbre al prohibir la mineria al interior del drea delimitada como paramo
(posiblemente también al interior de las Zonas de Restauracion”28. Colombia
disiente y sefala que la mineria no se encuentra autorizada en las “dreas
delimitadas como paramos” [Traduccién del Arbitro Disidente], que las lnicas
areas asi delimitadas por la Resolucién 2090 eran las Zonas de Preservacion y

25 Cl. PHB, { 45.

26 Resp. Rej., 99 109 y ss.; y Resp. PHB, 99 77-86.
27 ey 1753, Articulo 173 (Anexo C-17).

28 CI, PHB, 9 47.



(36)

(37)

(38)

(39)

que, al hacer referencia a las Zonas de Restauracion, su Articulo 9 dispone que
estan “funcionalmente vinculadas” al PS, pero no forman parte de él2°, Esta
circunstancia confirmaria que no toda el area de paramo identificada en el Atlas
del IAVH coincidia con lo que se convirtiera en la Zona Excluible de la Mineria
(es decir, las Zonas de Preservacion) en virtud de la Resolucién 2090.

En todo caso, el 8 de febrero de 2016, la Corte Constitucional de Colombia dict6
la Sentencia C-3530 (“Sentencia C-35"), que resolvid que el régimen de
transicion instaurado por la Ley 1753 era inconstitucional “puesto que
establecid que autorizar que continuaran desarrollandose actividades mineras
en los ecosistemas de paramo no protegia plenamente los paramos de los
efectos nocivos de la extraccion de recursos naturales no renovables”si,
[Traduccién del Arbitro Disidente]

La Demandada admite que la eliminacién del régimen de reconocimiento de
derechos adquiridos de la Ley 1753 significd que el Articulo 5 de la Resolucién
2090 perdiera su base legal y, en consecuencia, quedara derogado32.

Colombia arguye que, en la préactica, la eliminacion del régimen de
reconocimiento de derechos adquiridos previsto en la Ley 1753 (y, por
extension, la Resolucion 2090) no tuvo efecto alguno en el Proyecto, dado que
este nunca gozo de dicho reconocimiento. Si bien retomaré esta cuestion en la
Seccidn 4 al analizar el impacto de las medidas de Colombia, es, no obstante,
un hecho que la Sentencia C-35 supuso un nuevo cambio de las normas del
sector minero y de criterios en la medida en que establecié que las protecciones
ambientales se imponian sobre los derechos adquiridos de los particulares33,

Con posterioridad al dictado de la Sentencia C-35, la ANM envié diversas
notificaciones a la Demandante donde se exigia el cumplimiento de la
prohibicién en partes de varios de los Titulos Mineros que se superponian con
el PS34,

El 30 de mayo de 2017, ia Corte Constitucional de Colombia dictd la Sentencia
T-361 (“Sentencia T-361"), que declard la inconstitucionalidad de la Resolucion
2090 y ordend al Ministerio de Ambiente que se expidiera sobre una nueva
delimitacion en el término de un afo3S. La Corte Constitucional determiné que
el Ministerio de Ambiente no habia llevado a cabo un proceso de consultas
adecuado y efectivo, y le ordend subsanar esa situaciéon mediante la realizacion
de un proceso de consultas apropiado, culminado el cual deberia publicarse
una nueva delimitacién del PS. La Corte Constitucional también resolvié que la
nueva delimitacion debia ser mas expansiva. Con todo, no se dieron precisiones
en cuanto al significado de tal pronunciamiento en términos de si la nueva

29 Resp. PHB, 99 88-89.
30 Sentencia C-35 de [a Corte Constitucional (Anexo C-18), pags. 143-144,
31 Resp. PHB, § 92.

32 [d,

33 Sentencia C-35 (Anexo C-18), pags. 125-126, 142, 222-223. Véase también Cl. PHB, 99 48-49.

34 Carta de la ANM a Minera Vetas sobre Real Minera, de fecha 17 de mayo de 2016 (Anexo C-21); Carta
de la ANM a Minera Vetas sobre La Triada de Oro, de fecha 17 de mayo de 2016 (Anexo C-490); y Concepto
Técnico No. 168 de la ANM en relacion con La Vereda, de fecha 25 de agosto de 2016 (Anexo C-727).

35 Sentencia T-361 de 30 de mayo de 2017 (Anexo C-22), pags. 248, 283.

10



delimitacion abarcaria territorios adicionales o areas diferentes o tendria otra
formas3s,

(40) Las Partes coinciden en cuanto a que la Resolucion 2090 sigue en vigencia. Sin
embargo, a la fecha, mas de seis anos después, Colombia no se ha expedido
sobre una nueva delimitacion del PS conforme fuera ordenado por la Sentencia
T-3641. Esta situacion aumentd la inseguridad juridica y, tal como se explica
infra, impidi6 en la practica el desarrollo de actividades mineras posteriores e
hizo que la CDMB no pudiera expedir aprobaciones y adoptar otras decisiones
en relacion con los Titulos Mineros de la Demandante.

(41) Sobre este particular, el expediente demuestra que, tras el dictado de la
sentencia referida, la CDMB y la ANM enviaron notificaciones a la Demandante
donde se identificaban las areas de los Titulos Mineros donde no se podian
desarrollar actividades mineras con fundamento en la necesidad de aguardar
la delimitacién definitiva del PS, incluidas también partes de las Zonas de
Restauracion3?. A mayor abundamiento, la CDMB no aprobo la transferencia de
los PMA de dos titulos por los mismos motivos38, y las autoridades también se
negaron a autorizar a Red Eagle a que conservara las partes de sus Titulos
Mineros que no podian ser objeto de explotacion econdmica, lo que
representaba un riesgo de perder el titulo correspondiente3®,

(42) La Demandada cuestiond la relevancia de estas comunicaciones de la CDMB40,
No obstante, es razonable considerar que estas comunicaciones agravaron la
situacion de incertidumbre generada por la sucesién de la Resolucion 2090, la
Ley 1753, la Sentencia C-35 y la Sentencia T-361. En la practica, el efecto
combinado de estos cambios legislativos y regulatorios, asi como de las cartas
de las autoridades, fue impedir que se desarrollaran actividades mineras en las
areas cubiertas por los Titulos Mineros de los que la Demandante era titular,
incluidas las Zonas de Restauracion4i.

(43) En funcion de las pruebas aportadas por las Partes, la incertidumbre continia
al dia de la fecha, toda vez que alin no se ha efectuado la delimitacion del PS.
Asimismo, recientemente, el Presidente Petro de Colombia declard que “en

38 [d., pags. 262-263 y 282-284.

37 Carta de la ANM a Minera Vetas en relacion con Real Minera de 31 de agosto de 2017 (Anexo C-20).
Véase también Tr. de la Audiencia, Dia 4 (espanol), 917:9-15 (Interrogatorio Directo de SRK) y 1091:15-
18 (Interrogatorio Directo de Sequeira).

38 Cl, PHB, 99 57-61. Carta de la CDMB a Minera Vetas sobre La Vereda de 6 de diciembre de 2019 (Anexo
C-462); y Carta de la CDMB a Minera Vetas sobre San Antonio de 6 de diciembre de 2019 (Anexo C-1012).
Véanse también Tr. de la Audiencia, Dia 2 (espafiol), 442:21-443:10 (Interrogatorio Directo de Franco);
Dia 2 (espanol), 445:19-446:4 (Interrogatorio Directo de Franco); Dia 3 (espafol), 751:16-22
(Interrogatorio Directo de Martinez); Dia 4 (espafiol), 919:10-16 (Interrogatorio Directo de SRK); Dia 4
(espanol), 1091:15-18 (Interrogatorio Directo de Sequeira).

39 Tr. de la Audiencia, Dia 2 (espanol), 513:9-514:1 (Preguntas del Tribunal a Franco); y Declaracion
Testimonial del Sr. Franco, 9 41.

40 Resp. PHB, 1 104.

41 Tr, de la Audiencia, Dia 4 (espaiol), 970:2-11 (Segundo Interrogatorio Directo de SRK); Dia 2 (espariol),
442:22-443:5 (Interrogatorio Directo de Franco).

11



24.

(44)

(45)

(46)

Santurban no puede haber explotacion minera”, a lo cual agregb que “toda la
titulacion minera va a entrar en revision"42.

La Due Diligence de la Demandante

La Demandante argumenta que llevé a cabo una due diligence exhaustiva en
sustento de su decision de invertir. Incluye la contratacidon de peritos juridicos,
técnicos y ambientales para que determinaran si los Titulos Mineros de Red
Eagle se ajustaban a la normativa minera vigente, y ellos concluyeron que su
cumplimiento permitia el desarrollo de un proyecto de gran escala?3, Sobre ese
particular, la Demandante advierte que trabajo con el bufete de abogados
colombiano Cardenas & Cardenas, que examind la situacion juridica de cada
uno de los Titulos Mineros que Red Eagle consideraba adquirir. En opinion de la
Demandante, esto demuestra que tuvo en cuenta las posibles implicancias de
la Ley 1382 respecto de la creacién de Zonas Excluibles de la Mineria en el
futuro, asi como los requisitos a tal efecto, y que el perito juridico de Ia
Demandada afirm6 que, hasta el dictado de la Resolucion 2090 en el mes de
diciembre de 2014, no se habia concretado una delimitacion del Paramo a los
fines de crear una Zona Excluible de la Mineria*4,

El perito de la Demandante confirmé que, en el momento de la adquisicidn de
los Titulos Mineros de Red Eagle, no existia una exclusibn minera oficial
respecto de esas areas, como asi también que el Atlas del IAVH constituia una
mera “aproximacion preliminar” del ecosistema de paramo y no ofrecia detalles
suficientes para la creacién de zonas excluibles de la mineria4s. La Sra.
Vasquez, testigo de la Demandante, declaré que se reunié con el Ministro de
Minas y diversos funcionarios colombianos para entender el alcance de la ley y
que “la conclusion en ese momento era que todos los titulos que habian sido
otorgados antes de esta ley {Ley 1382] continuaban con su operacién™48.

El Sr. Franco, autor del informe de due diligence del afo 2009 gque fue luego
contratado por la Demandante, declard que los titulos estaban acompafiados
de las licencias de explotacion necesarias y que varios titulos contaban con
PMA, asi como que esto ofrecia a la Demandante fundamentos razonables para
considerar que los permisos ambientales podrian transferirse, como fue el caso
de la mayoria, y que podria presentar nuevas guias ambientales en relacién con
aquellos titulos que no contaran con planes de manejo ambiental4?.

42 Cl. PHB, § 63; y declaraciones de 19 de marzo de 2022 (Anexo C-1300) y 27 de octubre de 2022
(Anexo-C-1301).

43 Cl. PHB, 99 25-26.

44 Ci. PHB, 99 27-28. Véase también Tr. de la Audiencia, Dia 3 (espafiol), 816:12-846:9 y 862:10-864:6
(Contrainterrogatorio de De Vivero).

45 Tr. de la Audiencia, Dia 2 (espaiiol), 438:3-6 (Interrogatorio Directo de Franco), Memorando de Due
Diligence de Aquaprocesos (Anexo C-603), pag. 25.

46 Tr. de la Audiencia, Dia 2 (espafiol), 323:16-324:2 (Contrainterrogatoric de Vasquez).

47 Memorando de Due Diligence de Aquaprocesos (Anexo C-603); Tr. de la Audiencia, Dia 2 (espaiiol)
438:15-16 (Interrogatorio Directo de Franco). Véase también Cl. PHB, 9 29.
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(47) La Demandante afirma que también encomendé la elaboracién de informes
técnicos de due diligence que se ajustaban al estandar estricto del Instrumento
Nacional 43-101, que regula la divulgacion de informacion relacionada con
proyectos mineros regidos por la legislacién en materia de titulos valores de
Canada, y que aquellos confirmaron la viabilidad del proyecto de Red Eagle4®,

(48) La Demandada controvierte las alegaciones formuladas por la Demandante
sobre su due diligence. En primer lugar, arguye que, en el Informe de
Aquaprocesos, el Sr. Franco advirtid a Red Eagle, entre otras cuestiones, que
los titulos objeto de evaluacidn se encontraban ubicados en un sistema de
paramo, que los paramos serian identificados con arreglo al Atlas del IAVH y que
tres de los titulos se superponian con el PS. La Demandada observa que el Atlas
de! IAVH no constituia una delimitacién definitiva y sefiala que el Sr. Franco
recomendd a Red Eagle realizar consultas al Ingeominas, al IAVH y al Ministerio
de Ambiente, asi como solicitar asesoramiento juridico?®,

(49) La Demandada advirtid que, en su declaracion, la Sra. Vasquez no pudo
presentar pruebas documentales de sus supuestas reuniones con funcionarios
del gobierno®0.

(50) La Demandada manifestd también que el dictamen del bufete de abogados
Cardenas & Cardenas no brindd efectivamente a Red Eagle asesoramiento
sobre las implicancias de |a prohibicidn de mineria en el Proyecto, asi como que
no incluia un analisis significativo de la Ley 1382 y, menos alin, asesoramiento
especifico respecto de su impacto en el Proyecto. La Demandada sostiene que
dicho dictamen solo parafrased la Ley 1382 en un nivel elevado y no brindd
asesoramiento sobre varias cuestiones importantes, entre ellas, la posibilidad
de obtener el pago de una indemnizacion en virtud del Articulo 58 de la
Constitucion de Colombia o si los PMA existentes podrian modificarse para dar
lugar a un proyecto de gran escala. La Demandada sefala que, en la audiencia,
la Sra. Vasquez confirmé que al bufete de abogados Cardenas & Cardenas ni
siquiera se le solicité asesoramiento sobre si se autorizaria alguna actividad
distinta de aquellas cubiertas por los PMA existentesS?,

(51) La Demandada también alega que el dictamen de Cardenas & Cardenas
contiene algunos errores y que Red Eagle no exhibid ciertos documentos
relacionados con su due diligence, y que, por ende, el Tribunal deberia concluir
que no existen documentos adicionales relativos a dicha due diligence52.

(52) Soy de la opinidon de que la due diligence de la Demandante deberia evaluarse
con el marco regulatorio descrito en la Seccion 2.2 supra como telon de fondo,
con inclusién de la inexistencia de Zonas Excluibles de la Mineria sobre las
areas de los Titulos Mineros en el momento en el que Red Eagle los adquirié, la
politica de reconocimiento de derechos adquiridos de Colombia y la ausencia

48 Véase Cl. PHB, 7 30.

49 Memorando de Due Diligence de Aquaprocesos (Anexo C-603), pags. 24-26. Véase también Resp. PHB,
q38.

50 Resp. PHB, q 40.
51 Resp. PHB, 9 44; y Tr. de la Audiencia, Dia 2 (espanol) 360:3-11 (Contrainterrogatorio de Vasquez).
52 Resp. Rej., 9 45-47.
13



de una delimitacién concreta del PS hasta el mes de diciembre de 2014 luego
de que Red Eagle hubiera concluido la adquisicion de sus Titulos Mineros®3.

(63) Si bien el Atlas del IAVH identificé el ecosistema de paramo en el afio 2007, lo
hizo a una escala muy grande que no tenia la precisidn necesaria para efectuar
una determinacién definitiva de la medida en que los Titulos Mineros de Red
Eagle se superponian con el PS54, Luego de la publicacion del Atlas del IAVH en
el afo 2007, Colombia tardé mas de siete afios en delimitar formalmente el PS
por primera vez mediante la Resolucién 2090.

(54) A mi juicio, teniendo en cuenta las regulaciones vigentes en el momento
pertinente y ante la inexistencia de Zonas Excluibles de la Mineria definidas
cuando Red Eagle adquirié sus titulos, la posicion de Colombia en virtud de la
cual Red Eagle debia prever cambios normativos futuros y la delimitacion del
PS carece de todo asidero. En efecto, esa posicién, en el supuesto de haberse
confirmado, habria implicado, en la practica, el congelamiento absoluto de
todas las inversiones mineras en la regidn. No podria considerarse
razonablemente que las declaraciones y regulaciones generales de Colombia
relativas a la proteccion ambiental hayan sido una advertencia para Red Eagle
respecto de cuestiones muy especificas asociadas a la delimitacion del PS y al
alcance de posibles restricciones futuras, asi como de la incertidumbre
generada por las medidas y acciones de las autoridades colombianas
posteriores a la Resolucion 2090. Soy de la opinién de que la posicion de
Colombia supone trasladar al inversionista la responsabilidad de prever
constantemente los posibles cambios en las regulaciones y las demoras del
gobierno en la delimitacién de los paramos.

(55) En el mismo sentido, el tribunal en Eco Oro seiiald lo siguiente:

"Si Eco Oro deberia haber tenido conocimiento de la existencia del paramo,
ciertamente, todas las piezas de la maquinaria estatal también deberian
haberlo tenido: el Paramo de Santurban fue identificado como paramo por
primera vez ya en el ano 1851. Si ha de criticarse a Eco Oro por no entender
las posibles implicancias de declaraciones generalizadas sobre proteccién
ambiental en el alcance y la validez de sus derechos de concesion, antes de
celebrar el contrato de Concesion, lo mismo deberia aplicarse a Colombia.
Colombia deberia haber entendido que no debia otorgar derechos de concesion
sobre tierras con tanta sensibilidad ambiental. Si el Estado no tuvo esta
prevision, no puede ser correcto esperar que Eco Oro la tuviera 5. [Traduccion
del Arbitro Disidente]

(56) Eltribunal en Eco Oro concluyd ademas lo siguiente:

“Eco Oro no podria haber previsto mediante la due diligence la inmensa
confusion en el régimen juridico aplicable generada por las decisiones
contradictorias del Estado y las posiciones cambiantes de diferentes érganos

53 Véase Eco Oro c. Colombia (Anexo CL-285), 1 499.

54 £{ hecho de que, tal como reconoce la Demandada, las Zonas de Restauracidn no formaran parte del
PS confirmaria que no toda el drea identificada en el Atlas del IAVH coincidia con lo que se convirtiera en
Zona Excluible de la Mineria (es decir, las Zonas de Preservacién).

55 Fco Oro ¢. Colombia (Anexo CL-285), 7 695.
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(67)

2.5.

(58)

(59)

(61)

(62)

estatales, incluidos los mas altos tribunales del pais, en asuntos vitales en
materia ambiental desde el punto de vista estatal e internacional, tales como
la delimitacion del paramo, que inciden en un recurso natural invaluable tanto
para Colombia como para el mundo”s8. [Traduccién del Arbitro Disidente]

Asimismo, el hecho de que, en el momento de la adquisicion por parte de Red
Eagle de sus Titulos Mineros, la Constitucidn de Colombia impusiera la
necesidad de mantener un equilibrio entre la proteccion ambiental y los
derechos de propiedad, como asi también de que el marco regulatorio de
Colombia estableciera de forma activa el desarrollo de la actividad minera e
incluyera disposiciones de reconocimiento de derechos adquiridos que
protegian los proyectos existentes, generd una expectativa razonable de que los
cambios regulatorios que afectaran derechos existentes estarian sujetos a
indemnizaciond7.

Conclusiones sobre el Marco Regulatorio y la conducta de las Partes

En mi opinidn, las senales provenientes del marco regulatorio y de las acciones
y omisiones de Colombia fueron variadas y poco claras.

Por una parte, la delimitacion del PS fue incierta hasta el dictado de la
Resoluciéon 2090 en el mes de diciembre de 2014.

Tal como se explicara supra, la Ley 1382/2010 especificé por primera vez que
los ecosistemas de paramo podrian ser declarados Zonas Excluibles de la
Mineria. Sin embargo, no estableci6 en si misma ninguna prohibicidn de
actividades mineras en las dreas de paramo38,

Ademas, el texto de la Ley 1382 demuestra que era una regulacion prospectiva.
Si bien contemplé la posibilidad de que las autoridades competentes
establecieran nuevas Zonas Excluibles de la Mineria, no solo su identificacién y
delimitacion estaba sujeta a requisitos especificos, sino que ademas la ley no
identificd cuales eran las areas concretas dentro del ecosistema de paramo
sujetas a la prohibicion de realizar actividades mineras. Sobre este particular,
existen pruebas razonables en el expediente segin las cuales, en el momento
en que Red Eagle adquirid sus Titulos Mineros, no se habia aprobado ninguna
Zona Excluible de la Mineria en relacién con las areas cubiertas por dichos
titulos®®.

El Atlas del IAVH fue publicado en el afio 2007, e identifico en general las areas
de paramo. La escala utilizada por la cartografia era muy grande (1:400.000)
(tal como lo demuestra el hecho de que las regulaciones posteriores exigieron
que las delimitaciones se realizaran utilizando una escala mucho mas precisa),
y aunque brindaba una idea general respecto de la ubicacién de los paramos y
de una posible superposicion de los Titulos Mineros de Red Eagle con las areas
de paramo, no constituia una delimitacién definitiva y era insuficiente para

56 [d., 4 696.

57 Id., 9 476 y 768.

58 Véase Eco Oro ¢. Colombia (Anexo CL-285), 1 496.
59 Véase /d., § 499.
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establecer con precision los detalles y la forma de las dreas ubicadas dentro del
PS. Ello queda demostrado por el hecho de que las regulaciones posteriores
exigieron que las delimitaciones se llevaran a cabo con una escala mucho més
precisa y sefalaron que el Atlas del IAVH solo serviria como referencia minima.
Ademas, toda vez que la Resolucion 2090 no incluyd las Zonas de Restauracion
dentro del PS (y Gnicamente establecid que estas solo estarian “funcionalmente
vinculadas” al PS€9), esto confirmaria la falta de coincidencia de las areas
identificadas por el Atlas del I1AVH como parte del PS con la delimitacion
efectuada por la Resolucién 2090.

(63) También deberia considerarse que el Atlas del IAVH no incluia ninguna
prohibicion de actividades mineras y Colombia demord mas de siete afos hasta
gue delimité formalmente los paramos por primera vez en el mes de diciembre
de 2014 mediante la Resolucion 2090. Las criticas que realiza Colombia a Red
Eagle por supuestamente haber pasado por alto las sefiales derivadas del Atlas
del IAVH de 2007, implicarian que incluso en ausencia de una Zona Excluible
de la Mineria (exigida por el marco regulatorio para prohibir las actividades
mineras) sobre las areas de sus Titulos Mineros, la Demandante y otros
inversionistas en una situacion similar deberian haber congelado las
inversiones y actividades durante dicho periodo.

(64) La Ley 1450 de 2011 fue promulgada después de que la Corte Constitucional
de Colombia declarara la inconstitucionalidad de la Ley 1382. Si bien prohibié
las actividades mineras en los ecosistemas de paramo y encomendd al
Ministerio de Ambiente delimitar los paramos, también representaba una
regulacion prospectiva, toda vez que se referia a delimitaciones futuras. En
efecto, tal como se explicara supra, existen pruebas en el expediente de que el
Jefe de la Oficina Asesora Juridica del Ministerio de Minas y Energia reconocid
en una carta del mes de septiembre de 2011 que no se habian cumplido los
requisitos para la delimitacion de los paramos.

(65) La Resolucion 937 de 2011 del Ministerio de Ambiente adopt6 la cartografia
elaborada a escala 1:250.000 por el IAVH para la identificacion de los
ecosistemas de paramo y establecié que las delimitaciones efectuadas por las
autoridades surtirian efectos legales cuando la escala cartografica fuera igual o
mas detallada que la escala 1:25.000 (diez veces mas detallada tal como
preveia la Ley 1450). Esta Resolucion no declard ninguna Zona Excluible de la
Mineria.

(66) Asimismo, a mijuicio, el Articulo 36 del Cédigo de Minas no respalda la posicion
de Colombia relativa a cudles deberian haber sido las expectativas de la
Demandante. Si bien dicha disposicidon admite la aplicacién retroactiva de la
normativa ambiental, exige también una indemnizacion de conformidad con el
Articulo 58 de la Constitucion de Colombia en el supuesto de que el
inversionista sufra la pérdida de un derecho adquirido.

(67) También ha quedado demostrado que Colombia emitié varias senales de
aprobacion. En un plazo de tres anos comprendido entre los anos 2010y 2012,
las autoridades expidieron 22 aprobaciones en relacion con 11 Titulos Mineros.
Red Eagle también solicitd y obtuvo la aprobacion para la transferencia de los

80 Resp. PHB, 1 88.
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(68)

(69)

(71)

(72)

PMA en relacion con 4 Titulos Mineros, algunas de las cuales tuvieron lugar con
posterioridad al dictado de la Resolucion 937 y la promulgacion de la Ley 1450.
Colombia objetd la relevancia de estas aprobaciones y sefalé que la CDMB
habia advertido a Red Eagle que la actividad minera se encontraba prohibida
en los ecosistemas de paramo (aunque reconocié que no tenia la potestad de
detener dichas actividades hasta tanto no se efectuara la delimitacidon
definitiva), y que la Demandante tendria gue modificar los PMA antes de iniciar
las actividades de explotacién, asi como tener en cuenta las restricciones
derivadas de la superposicion con el PS. No obstante, ninguna de estas
circunstancias sugirié razonablemente el resultado que derivo de la repercusion
combinada de la Resolucién 2090, la Ley 1753, la Sentencia C-35, la Sentencia
T-361 y las comunicaciones posteriores enviadas por las autoridades
colombianas, las cuales, en la practica, impidieron la actividad minera en la
totalidad de los Titulos Mineros de la Demandante.

La Resolucion 2090 delimitd el PS por primera vez en el mes diciembre de
2014. La Resoluciéon 2090 implicd un cambio en las normas al crear también
por primera vez una Zona Excluible de la Mineria en el PS en las dreas que se
superponian con los Titulos Mineros de Red Eagle y al establecer restricciones
en las areas adyacentes, es decir, las Zonas de Restauracion.

En el mes de junio de 2015, Colombia promulgd la Ley 1753 que introdujo
cambios a las normas de reconocimiento de derechos adquiridos establecidas
por la Resolucidon 2090. Ademas, generd cierto grado de incertidumbre en
cuanto a si también prohibfa la actividad minera en las Zonas de Restauracion
establecidas por la Resolucion 2090.

En todo caso, la Sentencia C-35 del mes de febrero de 2016 declard
inconstitucional la Ley 1753, y, tal como admitiera Colombia, esto privé de su
base legal al régimen de reconocimiento de derechos adquiridos creado por el
Articulo 5 de la Resolucion 2090. Més alla del debate relativo al alcance, si lo
tuviera, del efecto préactico de la Sentencia C-35 en el Proyecto, queda claro que
implicdé un nuevo cambio de las normas del sector.

En el mes de mayo de 2017, la Corte Constitucional de Colombia, mediante la
Sentencia T-361, declaré la inconstitucionalidad de la Resolucidon 2090 y
ordend una nueva delimitacion de los paramos la cual tendria lugar en el
término de un ano sin dar precisiones respecto de los criterios de la nueva
delimitacion. Esta demora generd mas incertidumbre. Mas de seis afos
después, Colombia atlin no se ha expedido sobre una nueva delimitacion del PS
conforme fuera ordenado por la sentencia mencionada.

La Sentencia T-361 tuvo consecuencias. Tal como se explicara supra,
posteriormente, la CDMB y la ANM enviaron notificaciones a la Demandante
donde se identificaban las areas de los Titulos Mineros donde no se podian
desarrollar actividades mineras con fundamento en la necesidad de aguardar
la delimitacion definitiva del PS, afectando también partes de las Zonas de
Restauracion. La CDMB no aprobé la transferencia de los PMA de dos titulos
por esos mismos motivos. Las autoridades también se negaron a autorizar a
Red Eagle a que conservara las partes de sus Titulos Mineros que no podian ser
objeto de explotacion econémica, lo que representaba un riesgo de perder el
titulo correspondiente. La consecuencia inevitable de estas acciones fue una
parélisis de cualquier actividad minera en los titulos de Red Eagle.
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(74)

(75)

De hecho, estas comunicaciones agravaron la situacion de incertidumbre
generada por la sucesion de la Resolucién 2090, la Ley 1753, la Sentencia C-
35y la Sentencia T-361. Como resultado del efecto practico combinado de los
cambios legislativos y regulatorios referidos, asi como de las cartas de las
autoridades, la Demandante no pudo llevar a cabo ninguna actividad minera en
la totalidad de los Titulos Mineros, incluidas las Zonas de Restauracion.

Lo mencionado supra demuestra que Colombia en reiteradas ocasiones
modificd sus politicas y normas, alterando significativamente el equilibrio
preexistente entre el desarrollo minero y los intereses ambientales incluidos y
reconocidos en el marco regulatorio de Colombia en vigor en el momento en el
que la Demandante adquirio los Titulos Mineros.

Asimismo, es también un hecho probado que Colombia tenia la obligacion legal
de delimitar los paramos y de hacerlo con precision sobre la base de estudios
técnicos, ambientales, sociales y econdmicos tal como lo exigen la ley aplicable
y las resoluciones judiciales®i, Al dia de la fecha, la delimitacién no ha sido
aprobada, Esta falta es una parte esencial de la controversia presentada ante
este Tribunal.

Tal como lo sefalara el tribunal en Eco Oro, un caso que sustancialmente
involucraba las mismas medidas, no parece razonable exigirle a la Demandante
que prevea el cambio de politicas y normas, y que realice una due diligence que
la propia Colombia no realizd al otorgar titulos mineros sobre areas
ambienta/mente sensibles®2. En efecto, ha quedado demostrado que Colombia
aprobé la cesion y la inscripcién de los Titulos Mineros de Red Eagle, v,
posteriormente, la transferencia de los PMA correspondientes a varios titulos
teniendo conocimiento de que se encontraban ubicados en el ecosistema de
paramo, incluso después de que se publicara el Atlas del IAVH en el afio 2007,
aunque atn no habia tenido lugar una delimitacion definitiva del PS. Colombia
no dio de baja la inscripcién de ninguno de los 5 Titulos Mineros que no
contaban con PMAS3,

3. Si la Demandante tenia Derechos Adquiridos

(77)

(78)

La Demandante alega que, de conformidad con sus Titulos Mineros, adquirié el
derecho a la exploracion y explotacion de los minerales en el subsuelo de esas
areasb4,

Tal como se explicara supra, la Demandante afirma que Colombia reconocié
estos derechos en relacién con el proceso de adquisicion, transferencia e
inscripcion de sus 11 Titulos Mineros, el cual, en el transcurso de cuatro anos,
incluyd 22 aprobaciones distintas por parte de las autoridades colombianas. La
Demandante también observa que Colombia aprobé |a transferencia de los PMA
correspondientes a 4 titulos, otorgd permisos para proteger sus derechos

61 Yéase Eco Oro ¢. Colombia (Anexo CL-285), 1 766.

62 Feo Oro c. Colombia (Anexo CL-285), 19 695-696 y 766.
63 Cl. Reply,  137.

84 Cl. PHB, 99 14-15.
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(80)

(81)

(82)

(83)

existentes al autorizar una suspension de las actividades de explotacion para
que Red Eagle pudiera continuar con las actividades de rehabilitacién y trabajos
exploratorios, y, en el ano 2015, adjudicd 5 Contratos de Concesion®s,

La Demandante también sefnala que incluso en relacion con la transferencia de
uno de los PMA que Colombia no aprobd, la ANM reconocié de facto que el titulo
podria operar, al haber solicitado el pago de los seguros, la aprobacién del
Formato Basico Minero y la aprobacién de una declaracion de ingresos, entre
otras cosas®b,

La Demandante también argumenta que, como resultado de sus inversiones en
la adquisicién de los Titulos Mineros y la transferencia de derechos adquiridos,
tenia la posibilidad de proceder con un “programa sistemético de exploracidn
de oro” que no existia solo en los papeles, sino que suponia inversiones, tiempo
y esfuerzos reales para realizar trabajos exploratorios®’. Sobre ese particular,
seglin la Demandante, la necesidad de una aprobacién ambiental no modifica
la naturaleza del derecho adquirido, ya que esas autorizaciones “acompanan al
derecho, pero ello no significa que dan lugar al derecho, sino que, permiten su
ejercicio”88. [Traduccién de! Arbitro Disidente]

Colombia discrepa y arguye que Red Eagle no tenia derecho adquirido alguno
para desarrollar el Proyecto, puesto que nunca obtuvo la autorizacién ambiental
(ya sea un PMA o una licencia ambiental) que permitiera su desarrollo. En todo
caso, Red Eagle podria haber adquirido el derecho a llevar a cabo actividades
de explotacion a pequena escala en determinadas areas limitadas de
conformidad con los términos de sus respectivos PMA. Colombia también aduce
gue incluso si se hubiera privado a la Demandante de la oportunidad de solicitar
dicha licencia, habria sido sumamente improbable que la obtuvierass.

Colombia explica que el reconocimiento de derechos adquiridos establecido por
el Articulo 5 de la Resolucion 2080 y el Articulo 173 de la Ley 1753 solo es
aplicable a las actividades mineras que se lleven a cabo en virtud de contratos
de concesion o titulos mineros, asi como de licencias ambientales o
instrumentos de control y manejo ambiental equivalentes, otorgados antes del
9 de febrero de 2010. En opinién de Colombia, el Proyecto no se encontraba
cubierto por estas disposiciones de reconocimiento de derechos adquiridos, ya
que ese proyecto contemplaba actividades que no eran las actividades mineras
contempladas en los PMA existentes o en licencias ambientales expedidas con
anterioridad al 9 de febrero de 2010, y, ademds, Red Eagle jamas realizd
actividades mineras conforme a los PMA asociados a 6 de los 11 Titulos
Mineros, porque se centré en trabajos exploratorios que no requerian ninguna
autorizacion7°,

Colombia también manifiesta que el Proyecto no gozaba de reconocimiento de
derechos adquiridos, pues 5 de los 11 Titulos Mineros que componian ese

65 Véanse 99 21-22 supra.

86 Cl. PHB, Apéndice Il, Respuesta a la Pregunta No. 11 del Tribunal.
87 Cl. PHB, 9 35.

68 C|. PHB,  15.

69 Resp. PHB, 99 68 y ss.

70 Resp. PHB, 99 78-79.
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(84)

(88)

proyecto, con inclusion de la “insignia” Real Minera, no contaban con ninguna
licencia ambiental o instrumento equivalente?. [Traduccién del Arbitro
Disidente]

Colombia explica ademas que la normativa, incluido el Decreto 1076 de 2015,
no autoriza la modificacion de un PMA existente para incluir actividades
adicionales cuando pretenda incluir actividades sujetas al tramite de obtencion
de una licencia ambiental en areas que no se encuentren cubiertas por el PMA
existente™2, En tales casos, debe solicitarse una licencia ambiental nueva. Por
lo tanto, sin perjuicio del alcance de las disposiciones de reconocimiento de
derechos adquiridos, Red Eagle no podria haber modificado los PMA existentes
para incorporar actividades nuevas sujetas al requisito del tramite de obtencién
de una licencia e inevitablemente habria tenido que solicitar una licencia
ambiental nueva’3.

Colombia también alega que, en todo caso, Red Eagle habria renunciado a
cualquier derecho en virtud de los PMA existentes cuando en el afio 2015
celebrd los Contratos de Concesion que establecen en forma expresa que no
estaba autorizada la actividad minera en las Zonas de Preservacion del PS74.

La Demandante impugna las afirmaciones de Colombia en relacion con la
interpretacién del Decreto 1076 de 2015 y la imposibilidad de modificar los
PMA existentes para adaptarlos a un proyecto integrado que incluya los
diferentes Titulos Mineros. Seglin la Demandante, es posibie realizar la
integracion de titulos sin necesidad de contar con una licencia ambiental
nueva’s. En respaldo de su posicién, la Demandante invoca y cita el testimonio
de los testigos tanto de la Demandante como de la Demandada, los Sres.
Franco y Pinzén7s.

La Demandante también senala que, en el contrainterrogatorio, el testigo de Ia
Demandada, el Sr. Pinzon, corrigié su testimonio y admitié que efectivamente
habfa recibido de parte de Red Eagle los términos de referencia para sus planes
de manejo ambiental; es decir, la Demandante efectivamente habia solicitado
una modificacion de su plan de manejo ambiental’”.

La Demandante y la Demandada centran sus argumentos en determinados
articulos del Decreto 1076 que, segln ellas, sustentan su posicion. Sobre la
base del expediente, a mi juicio, en virtud del marco regulatorio aplicable, el
titular minero tenia derecho a la exploracion y explotacion de los minerales alli,
aunque el ejercicio de este derecho estaria sujeto al cumplimiento de las
normas ambientales aplicables y a la aprobacién de una licencia ambiental o

71 Resp. PHB, q 80.

72 Decreto 1076 de 2015 del Ministerio de Ambiente y Desarrollo Sostenible (Anexo C-791).
73 Resp. PHB, 99 73-74 y 82.

74 Resp. PHB, ] 84.

75 Cl. PHB, 9 43.

76 Tr, de la Audiencia, Dia 2 (espafiol), 369:14-370:14 (Preguntas del Tribunal a Franco), y Dia 3 (espaiiol),
604:21-605:3 (Contrainterrogatorio de Pinzdn).

77 Cl. PHB, 943; y Tr. de la Audiencia, Dia 3 (espaiol), 638:17-639:6, 640:14-17, 642:19-21
(Contrainterrogatorio de Pinzdn).
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un instrumento ambiental equivalente?. Por ende, independientemente del
resultado de cualquier debate sobre cual es la interpretacion correcta de las
disposiciones pertinentes del Decreto 1076, al inicio de los Titulos Mineros, Red
Eagle, como su titular, tenia derecho a solicitar (i) una modificacion de los PMA
existentes para adaptarlos a un proyecto de gran escala como el Proyecto, o (ii)
la emision de una nueva autorizacién ambiental o un instrumento equivalente
que cubriera las actividades necesarias para dicho proyecto.

(89) Colombia argumenta que, en todo caso, resulta “sumamente improbable que
Red Eagle hubiera obtenido la autorizacibn ambiental necesaria para
desarrollar el Proyecto Aurifero Vetas"79. Seglin Colombia, “de los Recursos
Minerales que se tornaron inaccesibles, el 90 % de 10s Recursos Minerales
Indicados y el 33 % de los Inferidos eran recursos a cielo abierto. La mineria a
cielo abierto destruye el medio ambiente en grandisima medida, y el (nico
proyecto a cielo abierto propuesto en el paramo fue abandonado debido al
rechazo social y a su impacto en el paramo”80. Colombia sefiala ademas que
“no existe ni un solo proyecto de gran escala que cuente con una licencia para
desarrollar actividades en el pdramo, ni una sola compania en toda Colombia
que esté siquiera planeando emprender un proyecto a cielo abierto en el
péramo”8t, [Traduccion del Arbitro Disidente]

(90) Colombia también afirma que la declaracion de SRK relativa a los recursos
minerales a cielo abierto es “insostenible” a la luz del hecho de que Red Eagle
no tenia intencién de explotarlos, y que “Red Eagle declaré inequivocamente en
su Memorial de Réplica que no pretendia realizar actividades de explotacion
minera a cielo abierto”82. [Traduccién del Arbitro Disidente]

(91) La Demandante disiente de las opiniones de la Demandada sobre estas
cuestiones. La Demandante niega haber abandonado su plan de una mina a
cielo abierto y aduce que el Concepto Técnico de 2014 elaborado por SRK
contemplaba que Real Minera (el titulo que incluia todos los Recursos Indicados
de valor del Proyecto) seria explotada a cielo abierto (mientras que otras partes
del proyecto serian explotadas de forma subterranea), y estimé los recursos
sobre esa base. Si bien la explotacion a cielo abierto era un método conveniente
para explotar el titulo Real Minera, no era el Gnico método disponible para Red
Eagle, ya que podria haberse accedido a la mineralizacion de Real Minera a
través de un método subterraneosds.

(92) La Demandante también arguye que Real Minera era un objetivo obvio para un
escenario de mineria a cielo abierto, pues el material se encontraba alli en la
superficied4.

(93) Ademas de expresar sus opiniones sobre los motivos que respaldaban su
posicion de que la mineria a cielo abierto era viable, la Demandante senala que

78 Véase Eco Oro c. Colombia (Anexo CL-285), 94 439y 632.
7% Resp. PHB,  75.
80 [d,, 9 120.
81 /d, 9 121.
82 d, 9 122.
83 Cl. PHB, 99 94-96.
84 Id,, 4 96; y Tr. de la Audiencia, Dia 4 (espaniol), 908:10-17 (Interrogatorio Directo de SRK).
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(94)

(95)

(96)

(97)

(98)

“es indiscutible que no existe’ una prohibicién de la mineria a cielo abierto en
Colombia”8s. [Traduccion del Arbitro Disidente]

Por ultimo, la Demandante sostiene que, en todo ¢aso, renunciar al método de
mineria a cielo abierto habria dado lugar a la reduccién de algunos de sus
recursos minerales debido a los costos mas elevados de la mineria subterranea,
pero no a su eliminacién total8eé.

Colombia asevera que las autoridades rechazaron una solicitud ambiental de
Eco Oro en un area cercana a los Titulos Mineros de la Demandante debido a
su superposicion con el PS87, En opinion de la Demandada, esto confirmaria
gue era sumamente improbable que Red Eagle hubiera podido obtener una
licencia ambiental para el Proyecto.

La Demandante afirma que después de que su solicitud ambiental fuera
rechazada, Eco Oro volvié a desarrollar su proyecto como una mina subterranea
y que la Demandada no ha ofrecido ningdn motivo por el cual no podria haberse
hecho lo mismo en relacién con el Proyecto de Red Eagle. La Demandante
observa que, en la Audiencia, el perito de la Demandada, el Sr. Rossi, reconocid
que en su informe no habia tenido en cuenta esta posibilidad®8, La resolucion
del caso Eco Oro también plantea dudas sobre los argumentos de Colombja8e,

A la luz del debate mencionado supra, no puede concluirse con certeza que una
solicitud de Red Eagle para modificar sus PMA a fin de adaptarlos a un proyecto
de gran escala o0 una solicitud prospectiva de una nueva licencia ambiental o
un instrumento ambiental equivalente inevitablemente habria sido
rechazada®0.

En funcion de sus Titulos Mineros y en consideracion de la inexistencia de Zonas
Excluibles de la Mineria sobre las areas cubiertas por ellos en el momento de la
adquisicion de dichos titulos, la Demandante tenia derecho a la exploracion y
explotacién de recursos minerales con sujecién a la obtencion de los PMA
apropiados o una licencia ambiental equivalente®l. Por |lo tanto, parece
razonable concluir que el impacto combinado de las medidas de Colombia
comenzando con la Resolucion 2090, y la incertidumbre y confusion derivadas
de ello y de ciertas medidas y acciones incoherentes de la Demandada, privaron
a Red Eagle de la posibilidad de acceder a una parte muy sustancial de los
recursos minerales de sus Titulos Mineros, y también, al menos, de la
oportunidad de (i) modificar los PMA existentes en relacién con 4 titulos y los
otros 2 PMA cuya transferencia habia sido solicitada y que las autoridades no
aprobaron a fin de adaptarlos a un proyecto integrado de gran escala como el
Proyecto, o (ii) solicitar una nueva licencia ambiental o un instrumento

85 |d., 99 97- 99; y Tr. de la Audiencia, Dia 4 {espaiiol), 1028:19-1029:7 (Contrainterrogatorio de Rossi).
Véanse también Cl. PHB, Apéndice I, Respuesta a las Preguntas No. 19 y 20 del Tribunal.

86 Ci. PHB, Apéndice I, Respuesta a la Pregunta No. 20 del Tribunal.

87 Resp. C-Mem., 99 87-95.

88 G|, PHB, 94 95.

89 Véase Eco Oro ¢. Colombia (Anexo CL-285).

90 Véase Eco Oro c. Colombia (Anexo CL-285), 9 632.

91/d., 9 623.
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(99)

(100)

ambiental equivalente que cubriera las actividades nuevas en sus Titulos
Mineros a desarrollarse en relacion con el Proyecto.

Como resultado de las medidas y acciones de Colombia es un hecho que Red
Eagle perdio la posibilidad de obtener alguno de esos instrumentos en relacién
con actividades prospectivas dentro de las Zonas de Preservacion y las Zonas
de Restauracion®2,

El hecho de que pueda resultar dificil determinar el valor de estos derechos ho
puede significar que no exista un derecho adquirido en la medida explicada
supra. La determinacion de su valor es una cuestion independiente y distinta®3.

4. Impacto de las Medidas

(101)

(102)

(103)

Segln la Demandante, las medidas adoptadas por Colombia hicieron que Red
Eagle perdiera el acceso a una mayoria significativa de las reservas auriferas
identificadas en su trabajo de exploracion, en particular;

e El 100 % de los recursos minerales de clase Indicada divulgados en el
Concepto Técnico de SRK de 2014 (el “Concepto de SRK de 2014") se
encuentra dentro del Paramo y con restriccion minera.

e EI99 % de latotalidad del recurso se encuentra afectado por la delimitacion
del Paramo y la Zona de Restauracion.

o EI 77 % del oro divulgado en el Concepto de SRK de 2014 esta incluido en
los 3 Titulos Mineros mas ricos en minerales y se encuentra dentro del
Paramo y con restriccion minera.

o El 66 % del total del recurso mineral de oro divulgado en el Concepto de
SRK de 2014 se encuentra dentro de la restriccion del Paramo.

s El 51 % del total del recurso mineral de plata divulgado en el Concepto de
SRK de 2014 se encuentra dentro de la restriccion del Paramo®4,

La Demandante sefnala que la Demandada no impugnd ninguna de estas
conclusiones y que el perito de Colombia, el Sr. Rossi, confirmd durante la
Audiencia que no cuestiona esas conclusiones®.

Contodo, la Demandada impugna la importancia del Concepto de SRK de 2014,
Segln la Demandada, los recursos minerales declarados por el Concepto de
SRK de 2014, y, concretamente, los Recursos Indicados, “son ilusorios” y
“nunca hubo perspectivas razonables de una posible extraccién econdmica ™.
[Traduccion del Arbitro Disidente)

82 Id., 19 632-633.
93 Véase Eco Oro c. Colombia (Anexo CL-285), 1 439.

94 Concepto Técnica de SRK de 2014, 99 85-93; y Cl. PHB, 9 52. Véase también Tr. de la Audiencia, Dia
4 (espafiol), 917:4-10 (Interrogatorio Directo de SRK).

95 C|. PHB, 9 53; y Tr. de la Audiencia, Dia 4 (espaiiol}, 1056:15-1057:2 (Contrainterrogatoric de Rossi).
96 Resp. PHB, 9 116.
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(104)

(105)

(1006)

(107)

(108)

(109)

La Demandada alega que el Concepto de SRK de 2014 fue elaborado sobre la
base de supuestos que no solo son sustancialmente inexactos, sino que
ademés suponen wuna contradiccibn directa con el conocimiento
contemporaneo de Red Eagle del riesgo del padramo pertinente. Asimismo, la
Demandada sefiala que SRK testificd que no tenia conocimiento de ningun
riesgo asociado con la proteccion de los paramos®’, La Demandada asevera
que el hecho de que SRK no efectuara un andlisis independiente denota falta
de profesionalismo98,

La Demandada también argumenta que los recursos a cielo abierto no deberian
haber sido declarados por el Concepto de SRK de 2014, porgue no habia
perspectiva alguna respecto de su desarrollo, y que de los recursos minerales
que se tornaron inaccesibles, el 90 % de los recursos minerales Indicados y el
33 % de los Inferidos eran a cielo abierto®,

La Demandada también afirma que “si las perspectivas de Red Eagle respecto
de la obtencion de una licencia no eran nulas, en el mejor de los casos, serian
sumamente especulativas™,[Traduccion del Arbitro Disidente]

La Demandada también aduce que los Titulos Mineros de Red Eagle no
perdieron su valor por las medidas adoptadas por Colombia, ya que
conservaban el potencial de exploracién19l, La Demandante advierte que, en el
contrainterrogatorio, el perito de Colombia, el Sr. Rossi, reconocié que los
objetivos de exploracién no pueden sustentar la viabilidad econémica del
Proyecto (la cual solo puede basarse en Recursos Indicados y Medidos), y que
admitid que su andlisis se basaba en el supuesto incorrecto de que la mineria
estaba permitida en las areas del Proyecto que fueron designadas como Zonas
de Restauracion (amarillo)102,

En relacién con el impacto de las medidas de la Demandada que dieron lugara
la controversia, ambas Partes han abordado ampliamente en sus escritos y en
la Audiencia las implicancias juridicas de Ia situacion de los Titulos Mineros de
Red Eagle y de las distintas leyes, regulaciones, sentencias y otras acciones de
las autoridades de Colombia. Estos argumentos han sido sintetizados en las
secciones precedentes de esta Opinién Disidentel93. Por tanto, para evitar
reiteraciones, solo me referiré brevemente a las posiciones respectivas de las
Partes.

La Demandada arguye que el Proyecto no gozaba de reconocimiento de
derechos adquiridos en virtud de la Resolucién 2090 o la Ley 1753, puesto que,
entre otros motivos, contemplaba actividades que no eran actividades mineras
desarrolladas de conformidad con una licencia ambiental o un instrumento

97 Id., § 117. Véase también Tr. de la Audiencia, Dia 4 {espafiol), 939:15-940:9 (Contrainterrogatorio de

Dishaw).

98 Resp. PHB, § 119.

%9 Resp. PHB, 9 120. Véanse también 99 89-96 supra.
100 Resp. PHB, 9 137. Véanse también 99 89-90 supra.
101 Resp. PHB, § 112.

102 C|, PHB, 9 54-56.

103 Véase Seccion 2 supra.
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equivalente que se hubiera expedido antes del 9 de febrero de 2010104,
Colombia también aduce que, en la practica, las distintas medidas no tuvieron
implicancias en los derechos de Red Eagle ni en el 4rea y el desarrollo del
Proyecto, ni introdujeron restricciones adicionalesis,

(110) La Demandante se centra en la serie de acciones de las autoridades de
Colombia que reconocieron los Titulos Mineros y el derecho a la explotacién
asociado a ellos, en su capacidad de modificar los PMA existentes o de solicitar
una licencia ambiental nueva, asi como en los reiterados cambios en las normas
y en los criterios regulatorios, y las incertidumbres y la confusién derivadas de
la Resolucion 2090, la Ley 1753, la Sentencia C-35, la Sentencia T-361 y las
comunicaciones emitidas por la ANM y la CDMB, y su efecto practico en la
prohibicién de la mineria en la totalidad de las areas cubiertas por los Titulos
Mineros198,

(111) La Demandada también alega que la Demandante reconocid en presentaciones
publicas y en la Discusién y Andlisis de Gestion (“MD&A”, por sus siglas en
inglés) correspondiente al primer trimestre de 2016, tras el dictado de la
Sentencia C-35, que las medidas de Colombia no habian afectado el Proyecto o
sus Titulos Mineros, y que no dio de baja el Proyecto Vetas10?. La Demandada
también cita la MD&A correspondiente al primer trimestre de 2018 en la cual
Red Eagle declaré que la empresa “podra desarrollar la propiedad Vetas Gold”
y una presentacion realizada por el Sr. Slater, director general de Red Eagle, en
una conferencia en Vancouver en el mes de mayo de 2018 en la que no
menciond que el Proyecto hubiera sido destruido por las medidas adoptadas
por Colombial08. [Traduccién del Arbitro Disidente]

(112) La Demandante responde estos argumentos y sefala que Colombia continué
exigiendo el cumplimiento de las restricciones mineras incluso luego de que la
Corte Constitucional mediante la Sentencia T-361 resolviera que la Resolucion
2090 que habia delimitado los paramos era inconstitucional. Como resultado
de esta decision y mientras estuviese pendiente la delimitacion definitiva de los
paramos tal como lo ordenara dicha Corte, las autoridades prohibieron la
mineria en la totalidad de los Titulos Mineros de Red Eagle, incluso en las Zonas
de Restauracion (amarillo), y se abstuvieron de aprobar cualquier transferencia
o de actualizar los PMA. El perito de la Demandante, el Sr. Dishaw, declaré que
tenian la impresién de que la mineria Gnicamente se encontraba restringida en
las Zonas de Preservacion (verde), pero no en las Zonas de Restauracion109.

(113) Mas alla de las opiniones divergentes de las Partes sobre |a mayoria de las
cuestiones pertinentes, a mi juicio, tal como se explicara supra, los reiterados
cambios de las normas impuestos por Colombia desde la Resolucién 2090, asi
como la incertidumbre y la confusién derivadas de ello y de las incoherencias
de algunas de estas medidas y acciones, tuvieron el efecto combinado de

104 Resp. PHB, 49 77-86.

105 /d., 99 87-105.

108 Yéanse Secciones 2y 3 supra.

107 Resp. PHB, 99 95-103. Véase también Resp. C-Mem., § 463.

108 Resp. PHB, 99 103 y 109-111.
109 CI. PHB, 99 57-60.
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impedir que Red Eagle pudiera acceder a una parte muy sustancial de los
recursos minerales de sus Titulos Mineros. También privaron a la Demandante,
al menos, de la oportunidad de modificar los PMA existentes para adaptarlos a
un proyecto integrado de gran escala como el Proyecto o solicitar una nueva
licencia ambiental o un instrumento equivalente para dicho proyecto.

(114) La incertidumbre asociada al hecho de que la viabilidad de los proyectos de
exploracion, tales como las actividades de la Demandante, sea confirmada en
una etapa de pre-viabilidad o de viabilidad posterior, Y que sea dificil determinar
su valor, no significa que estos proyectos no tengan valor alguno. Estas y las
demas incertidumbres identificadas por la Demandada, tales como aquellas
relacionadas con la viabilidad de la mineria a cielo abierto en el contexto de los
paramos y su impacto en el volumen de los recursos mineros recuperables, en
particular, los Recursos Indicados, y el riesgo del trémite de obtencién de una
licencia ambiental del Proyecto, generan un impacto en el valor del proyecto de
Red Eagle y en la indemnizacién que corresponderia pagar a la Demandante
por haber sido privada de la pérdida de oportunidad referida. Esta cuestion sera
abordada en la Seccién 6 infra.

5. ¢Violé Colombia el Tratado?

5.1.Articulo 805 del ALC

(115) Las Partes debatieron ampliamente las cuestiones relativas al alcance del nivel
minimo de trato (“NMT"), la medida en la que evolucioné dicho estandar y su
convergencia con el estdndar de trato justo y equitativo (“TJE"), v,
concretamente, si el NMT abarca la proteccién de, inter alia, las expectativas
legitimas y la transparenciall®, El Laudo también ha sintetizado las posiciones
de ambas Partes en la Seccién VI111,

(116) El Articulo 805 exige a cada una de las partes contratantes lo siguiente:

“1. Cada Parte otorgard a las inversiones cubiertas un trato acorde con e/
estandar minimo de tratamiento de extranjeros del derecho internacional
consuetudinario, incluido el ‘trato justo y equitativo’, asi como ‘proteccién y
seguridad plenas’. Los conceptos de ‘trato justo Y equitativo’ y ‘proteccién y
seguridad plenas’ no requieren un trato adicional o mas allg de aquel exigido
por el nivel minimo de trato de extranjeros del derecho internacional
consuetudinario.

2. La obligacién en el parrafo 1 de otorgar ‘trato justo y equitativo’ incluye /a
obligacion de no denegar justicia en procedimientos penales, civiles o
contenciosos administrativos, de conformidad con el principio del debido
proceso.

110 CI, Mem. Seccion I11-B-1; CI. Reply, Seccidn IV-A-1; Resp. C-Mem, Seccion VII-B; y Resp. Rej. Seccién VIIi-
A

111 Véase Laudo, Seccion VI-B-1.
26



3. La determinacidn de que se ha violado otra disposicién de este Acuerdo, 0
de otro acuerdo internacional, no establece que se ha violado este
Articulo”112,

(117) Tal como se mencionara, las Partes discrepan respecto de la relacion entre el
NMT y el TJE. El punto de partida del analisis deberia ser el texto del Tratado.

(118) Al expresar que las Partes Contratantes deben otorgar a las inversiones “un
trato acorde con el estdndar minimo de tratamiento de extranjeros del derecho
internacional consuetudinario, incluido el ‘trato justo y equitativo’™, el Articulo
805 del Tratado indica que el TJE es considerado parte del derecho
internacional. Con todo, al aclarar esta norma, su parrafo 1 especifica que el
concepto de trato justo y equitativo “no requiere[] un trato adicional o mas alla
de aquel exigido por el nivel minimo de trato de extranjeros del derecho
internacional consuetudinario”.

(119) Esto solo puede significar que el TJE es prescrito por el Articulo 805 del Tratado
en la medida en que ese estédndar de trato sea obligatorio en virtud del nivel
minimo del derecho internacional consuetudinario.

(120) Lo anterior deriva en la cuestion relativa al contenido del NMT y de la obligacion
de TJE incorporada a él.

(121) En la actualidad, se encuentra ampliamente aceptado que, a la luz del caracter
evolutivo del concepto de nivel minimo de trato del derecho internacional, el
criterio del umbral elevado formulado hace casi un siglo en Neert13 ha dejado
de ser el aplicable. Por ende, la mayoria de los tribunales rechazan la idea de
que, actualmente, la existencia de un incumplimiento del NMT solo puede
determinarse en presencia del comportamiento “atroz” descrito en Neery en
las decisiones ulteriores en igual sentido114.

(122) Ademas, varios tribunales han establecido que existe una convergencia entre el
trato garantizado por el NMT y el TJE115,

112 Tratado (Anexo CL-1), Articulo 805.
113 | F.H. Neery Pauline Neer (EE. UU.) c. Estados Unidos Mexicanos (“Neer”) (1926) (Anexo RL-64).

114 Witliam Ralph Clayton y otros c¢. Gobierno de Canada, Caso CPA No. 2009-04, Laudo sobre Jurisdiccion
y Responsabilidad, 17 de marzo de 2015 (“Clayton ¢. Canad3”) (Anexo CL-114), 99 433 y 440; Mondev
International L.td. c. Estados Unidos de América, TLCAN, Capitulo Once, Caso CIADI No. ARB(AF)/99/2,
Laudo, 11 de octubre de 2002 (“Mondev ¢. Esta nidos”) (Anexo CL-28), 919 116-119 y 123-125; ADF
Group Inc. c. Estados Unidos de América, TLCAN, Capitulo Once, Caso CIADI No. ARB(AF)/00/1, Laudo, 9
de enero de 2003 (“ADF Group c. Estados UUnidos”) (Anexo CL-30), 1 179; Waste Management, inc. c.
Estados Unidos Mexicanos, TLCAN, Capitulo Once, Caso CIADI No. ARB(AF)/00/3, Laudo, 30 de abril de
2004 (*Waste Management ¢. México") (Anexa CL-32), 99 91, 93 y 98; Merrill & Ring Forestry L.P. c. E!
Gobierno de Canada, TLCAN, Capitulo Once, CNUDMI, Laudo, 21 de marzo de 2010 (“Merril ¢. Canads”)
(Anexo CL-79), 99 207-208, 210- 213; y £co Oro, § 744.

115 Merril ¢. Canadéa {Anexo CL-79), 99 207-208, 210-213; Ciayton c. Canada (Anexo CL-114), 9 433;
Pope & Talbot Inc ¢. El Gobierno de Canada, CNUDMI, Laudo sobre el Fondo, 10 de abril de 2001 {(“Pope
& Talbot ¢. Canadd") (Anexo CL-262), § 118; Railroad Development Corporation c. Republica de
Guatemala, Caso CIADI No. ARB/07/23, Laudo, 29 de junio de 2012 (*RDC ¢. Guatemala”) (Anexo CL-
98), 1 219; Rumeli Telekom A.S. y Telsim Mobil Telekomunikasyon Hizmetleri A.S. ¢. Repiblica de
Kazajistan, Caso CIADI No ARB/05/16, Laudo, 29 de julio de 2008 (“Rumeli c. Kazajistan") (Anexo CL-
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(123) No obstante, numerosos tribunales de inversién han concluido que el umbral
para el incumplimiento del NMT es altol16, y que deberia darse gran deferencia
y margen de apreciacion al criterio gubernamental en determinadas
cuestionesl7,

(124) Ademas del nivel de proteccion al que los inversionistas tienen derecho en
virtud del NMT, las Partes también discrepan respecto de cudles son las
obligaciones especificas comprendidas en la proteccién del NMT conforme al
Articulo 805 del Tratado, con inclusién de las expectativas legitimas y la
transparencia. En particular, la Demandada sostiene que el NMT no incluye los
conceptos de expectativas legitimas y transparenciall8. El Laudo también
presenta una sintesis de las posiciones respectivas de las Partes sobre estas
cuestiones!19, Por lo tanto, no reproduciré este debate.

(125) Varios tribunales de arbitraje en materia de inversiones han planteado el
concepto de expectativas legitimas dentro del alcance de las disposiciones
relativas al trato de extranjeros en virtud del NMT. Conforme a la jurisprudencia,
la proteccidn de las expectativas legitimas emana del principio de buena fe del
derecho internacional consuetudinario20,

(126) Varios tribunales constituidos con arreglo al TLCAN han reconocido que las
expectativas legitimas que cumplian determinados requisitos, incluso haciendo

63), 1 611; Duke Energy Electroquil Partners & Electroquil S.A. ¢. Repdblica del Ecuador, Caso CIADI No.
ARB/04/19, Laudo, 18 de agosto de 2008 (“Duke c. Ecuador") (Anexo CL-65), 9 337: Azurix Corp. ¢. La
Republica Argentina, Caso CIADI No. ARB/01/12, Laudo, 14 de Julio de 2006 ("Azurix ¢. Argentina”)
(Anexo CL-44), 99 361y 364; y Biwater Gauff (Tanzania) Ltd. c. Reptiblica Unida de Tanzania, Caso CIADI
No. ARB/05/22, Laudo, 24 de julio de 2008 (“Biwater Gauff., Tanzania™) (Anexo CL-62), § 592.

118 International Thunderbird Gaming Corporation ¢. Los Estados Unidos Mexicanos, CNUDMI, Laudo, 26
de enero de 2006 (“Thunderbird ¢. México”) (Anexo CL-42), 4 194, Ade! A Hamadi Al Tamimi ¢. Sultanato
de Oman, Caso CIADI No. ARB/11/33, Laudo, 3 de noviembre de 2015 (*Al Tamimi c. Omdn") (Anexo RL-
114),  382; Glamis Gold, Ltd. c. Estados Unidos de América, CNUDMI, Laudo, 8 de junio de 2008 (“Glamis
¢. Estados Unidos de América”) (Anexo CL-61), 4 614.

117 8.D. Myers, Inc. c. Gobierno de Canad4, CNUDMI, Laudo Parcial, 13 de noviembre de 2000 (“S.D.
Myers ¢. Canadd”) (Anexo CL-20), § 261; Thunderbird ¢. México (Anexo CL-42), §127; Philip Morris Brands
SARL, Philip Morris Products S.A. y Abal Hermanos S.A. c. Repablica Oriental del Uruguay, Caso CIADI No.
ARB/10/7, Laudo, 8 de julio de 2016 (“Philip_Morris c. Uruguay”) (Anexo RL-118), § 399; Glamis c.
Estados Unidos de América (Anexo RL-61), § 80; RREEF Infrastructure (G.P.) Limited y RREEF Pan-
European Infrastructure Two Lux 8.3 r.l. ¢. Reino de Espafia, Caso CIADI No. ARB/13/30, Decisién sobre
Responsabilidad y sobre los Principios de Cuantificacién de Dafios, 30 de noviembre de 2018 (“RREEF c.
Espafia”) (Anexo RL-128), 9 468; y Electrabel S.A. ¢. La Repiblica de Hungria, Caso CIADI No. ARB/07/19,
Decision sobre Jurisdiccion, Derecho Aplicable y Responsabilidad, 30 de noviembre de 2012 (“Electrabel
c. Hungria”) (Anexo RL-107),  8.35.

118 CI. Mem., 99 128-146; Cl. Reply, 99 428-429; Resp. C-Mem., 99 396-403; Resp. Rej., 1 304, 306-
316y 333-335.

119 Laudo, 99 179-227 y 228-282.

120 Thunderbird c. México (Anexo CL-42), 9 147; El Paso Energy International Company c. La Republica
Argentina, Caso CIADI No. ARB/03/15, Laudo, 31 de octubre de 2011 (“El Paso ¢. Argentina”) (Anexo CL-
89), 1 348; y Técnicas Medioambientales Tecmed S.A. ¢. Estados Unidos Mexicanos, Caso CIADI No. ARB
(AF)/00/2, Laudo, 29 de mayo de 2003 (“Tecmed c. México") (Anexo CL-31), T 153.
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referencia a un estandar objetivo, se encontraban protegidas en virtud del
Articulo 1105121,

(127) Asimismo, varios tribunales han incluido dentro del concepto de expectativas
legitimas la estabilidad y previsibilidad del marco juridico y de las decisiones
preexistentes del gobierno122,

(128) En funcion de lo expuesto supra, en mi opinién, si bien los requisitos para
determinar que existe una violacién del NMT previsto en el Articulo 805 del
Tratado son estrictos, este incluye la obligacion de no frustrar las expectativas
legitimas del inversionista, siempre que sean razonables y objetivas a la luz de
las circunstancias y la conducta del Estadol23,

(129) Si bien la intencion dolosa, la negligencia manifiesta y la mala fe no son
elementos necesarios del NMT en virtud del derecho internacional
consuetudinariol24, “debe existir algun factor agravante de modo tal que los
actos identificados comprendan mas que un apartamiento menor del trato que
se considere internacionalmente aceptable (...) al contrastarlo con la gran
medida de deferencia que el derecho internacional presta a los Estados para
regular asuntos dentro de sus propias fronteras"125, [Traduccion del Arbitro
Disidente]

(130) Por ende, si bien comparto la opinion de que el NMT ha evolucionado y hoy en
dia es mas amplio que el estdndar establecido en Neer, al analizar si la
conducta de Colombia infringe el Articulo 805 del Tratado, no consideraré el TJE
como estandar autdonomo, sino como estandar minimo tal como se describiera
supra sin interpretar ampliamente la obligacién de Colombia en virtud de él.

(131) Sobre la base de los antecedentes de hecho y normativos descritos en las
Secciones 2 y 3 supra, a mijuicio, en el momento de la adquisicion de los Titulos
Mineros, Red Eagle tenia expectativas legitimas de que: (i) tendria derecho a
desarrollar actividades de exploracién y explotacion en las areas cubiertas por
ellos, incluido el derecho a solicitar la emisiéon de las licencias ambientales
necesarias o su equivalente; (ii) en el supuesto de que Colombia fuera a privarla
de alguna parte de dichos derechos (incluido el derecho a adaptar los PMA
existentes a un proyecto integrado de gran escala como el Proyecto o a solicitar

121 Glamis c. Estados Unidos de América (Anexo CL-61), 1 621; Mobil Investments Canada Inc. y Murphy
Qil Corporation ¢. Canadd, Caso CIADI No. ARB(AF)/07/4, Decisién sobre Responsabilidad y Principios de
Cuantificacidén de Dafios, 22 de mayo de 2012 (“Mobil c. Canada”) (Anexo CL-95), § 152; y Clayton c.
Canadé (Anexo CL-114), 99 445 y 455.

122 §afluka Investments BV (Paises Bajos) ¢. La Republica Checa, CNUDMI, Laudo Parcial sobre Jurisdiccién
y Fondo, 17 de marzo de 2006 (“Saluka_c¢. RepUblica Checa") (Anexo CL-18), T 301; Suez, Sociedad
General de Aguas de Barcelona S.A. y Vivendi Universal S.A. ¢. La Republica Argentina, Caso CIADI No.
ARB/03/19, Decisién sobre Responsabilidad, 30 de julio de 2010 (“Suez ¢. Ardentina”) (Anexo CL-81),
222: El Paso c. Argentina (Anexo CL-89), 99 513-514 y 517; ADC Affiliate Limited y ADC & ADMC
Management Limited c. La Republica de Hungria, Caso CIADI No. ARB/03/16, Laudo, 2 de octubre de
2006 (*ADC c¢. Hungria") (Anexo CL-47), 99 423-424; Eiser Infrastructure Limited y Energia Solar
Luxembourg S.A R.I. c. Reino de Espaiia, Caso CIADI No. ARB/13/36, Laudo, 4 de mayo de 2017 (“Eiser
¢. Espania”) (Anexo CL-124), 1 425;y Tecmed c. México (Anexo CL-31), 1 154.

123 yéase, por ejemplo, El Paso c. Argentina (Anexo CL-89), 1 356-359.

124 |d,, 9 357; Mondev ¢. Estados Unidos (Anexo CL-28), T 116; y BG Group Plc. c. La Repliblica Argentina,
CNUDMI, Laudo, 24 de diciembre de 2007 (*BG c. Argentina”) (Anexo CL-55), 1 301.

125 Feo Oro ¢. Colombia (Anexo CL-285), 9 755.
29



(132)

(133)

(134)

(135)

una nueva licencia ambiental o su equivalente a tal efecto), Colombia le pagaria
una indemnizacion; y (iii) Colombia garantizaria un marco juridico previsible para
la planificacion de negocios y las inversiones en las actividades mencionadas.

Tal como se explicara en la Seccion 2, Colombia modifico en reiteradas
ocasiones sus politicas y normas que rigen las actividades cubiertas por los
Titulos Mineros de Red Eagle. La Resolucion 2090 de diciembre de 2014
implicoé un cambio en las normas al crear por primera vez una Zona Excluible de
la Mineria en areas que se superponian con los Titulos Mineros de la
Demandante y establecié restricciones en las areas adyacentes (Zonas de
Restauracion) que se superponian también con dichos titulos. En el mes de
junio de 2015, Colombia promulgd la Ley 1753 que introdujo cambios a las
normas de reconocimiento de derechos adquiridos establecidas por la
Resolucion 2090. Algunos de los cambios posteriores eran incompatibles con
los cambios previos, como, por ejemplo, el caso de la Ley 1753 y la Sentencia
C-35. Esta sentencia resolvid que el régimen de transicion establecido por la
Ley 1753 era inconstitucional, porque consideré que autorizar la continuidad
de las actividades mineras en los paramos no protegia a estos de las
consecuencias perjudiciales de la extraccidon de minerales. La Sentencia C-35
no solo supuso un cambio de normas y criterios en la medida en que establecid
que las protecciones ambientales se imponian sobre los derechos adquiridos
de los inversionistas, sino que, ademds, al eliminar el régimen de
reconocimiento de derechos adquiridos de la Ley 1753, privo al Articulo 5 de la
Resolucion 2090 de su base legal, y como consecuencia, dicho régimen quedo
derogadol?s,

En el mes de mayo de 2017, la Sentencia T-361 implicd un nuevo cambio en
las normas, ya que declard la inconstitucionalidad de la Resolucion 2090 y
ordené una nueva delimitacion de los paramos la cua! tendria lugar en el
término de un ano.

Ademas de los reiterados cambios regulatorios, a través de sus constantes
omisiones, acciones y comportamiento incoherente, Colombia generd
incertidumbre, que, sumada a las modificaciones de las normas, en la practica,
tornéd inviable las actividades mineras en la totalidad de los Titulos Mineros de
Red Eagle, incluso en las Zonas de Restauracion27.

Si bien el Atlas del IAVH de 2007 incluia una delimitacién preliminar de los
paramos a gran escala, Colombia demord mas de siete anos hasta que delimitd
los paramos en el mes diciembre de 2014 a una escala mas precisa mediante
la Resolucion 2090. Las regulaciones fluctuantes de Colombia generaron
incertidumbre y confusidén, cuando, por ejemplo, la Ley 1753 planted dudas
respecto de si también habia prohibido la actividad minera en las Zonas de
Restauracion. Esta situacidon empeord, cuando, tal como se explicara, la
Sentencia C-35 privd al régimen de reconocimiento de derechos adquiridos
vigente en ese momento de su base legal128,

126 Véanse Secciones 2.3 y 2.5 supra.

127 jd,
128 |d.
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(136) La incertidumbre y confusion aumentaron con la Sentencia T-361 cuando
declard la inconstitucionalidad de la Resolucion 2090 y ordend una nueva
delimitacion de los paramos mas expansiva que |a establecida por la Resolucion
2090, pero sin brindar precisiones en cuanto al significado de tal
pronunciamiento en términos de si la nueva delimitaciéon abarcaria territorios
adicionales o areas diferentes o tendria otra forma, afectando asi toda
planificacion de actividades mineras en los Titulos Mineros de Red Eagle.
Ademas, si bien la Sentencia T-361 ordend que la nueva delimitacion fuera
efectuada en el término de un afo, mas de seis afos después, Colombia sigue
sin expedirse sobre una nueva delimitacion del PS. Como era de esperar, esta
incertidumbre impidi6 el desarrollo de las actividades mineras en los Titulos
Mineros de Red Eagle, toda vez que llevd a las autoridades mineras, mientras
estuviese pendiente la delimitacién del PS, a emitir notificaciones para detener
cualquier actividad minera o rechazar |la aprobacion de la transferencia a la
Demandante de determinados PMA existentes. Las autoridades también se
negaron a autorizar a Red Eagle a que conservara las partes de sus Titulos
Mineros que no podian ser objeto de explotacion en estas circunstancias, o que
representaba un riesgo de perder el titulo correspondientel29,

(137) Dichos cambios constantes y, en algunas ocasiones, decisiones contradictorias
de las diferentes autoridades de Colombia, asi como la incertidumbre
resultante, originada - inter alia - por su (continua) demora en la delimitacién
de los paramos, derivaron en lo que el tribunal en Eco Oro caracterizé como una
“montana rusa regulatoria” y una situacion de “limbo” para los inversionistas
en el sector minero130, [Traduccién del Arbitro Disidente]

(138) En mi opinién, si bien no existen pruebas de que Colombia haya actuado de
mala fe, la confusion e incertidumbre generadas por las acciones y omisiones
de la Demandada antes referidas consideradas en su conjunto, equivalen a un
incumplimiento de la obligacion de garantizar un marco regulatorio previsible y
estable que constituye una instancia de injusticia notoria y arbitrariedad
manifiesta que se encuentra por debajo de los estdndares internacionales
aceptables. No se trata de un apartamiento menor de las obligaciones
internacionales de Colombia ni de una incongruencia o deficiencia de conducta
menor, sino de un comportamiento que constituye un incumplimiento de la
obligacion de otorgar a la inversidon de Red Eagle un trato conforme al nivel
minimo de trato de extranjeros del derecho internacional consuetudinario,
incluida la obligacion de otorgar un trato justo y equitativo tal como exige el
Articulo 805 del Tratado.

(139) La Demandada ha alegado a lo largo de este arbitraje que la Demandante no
tenia expectativas legitimas respecto de la posibilidad de desarrollar el
Proyecto, debido a la ausencia de declaraciones especificas de parte de las
autoridades colombianas de que no impondrian una prohibicion o restricciones
a las actividades mineras en las areas de paramo cubiertas por los Titulos
Mineros de Red Eagle, y a la ausencia de una due diligence de la Demandante

129 Id
130 Eco Oro ¢. Colombia (Anexo CL-285), 19 695-696, 791, 806 y 814-815.
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que la hubiera alertado respecto de la existencia del riesgo de dicha prohibicidn
de la mineria en los paramos131,

(140) En la Seccidn 2.4 supra, abordé la cuestion relativa a la due diligence y conclui
que al evaluarla con el marco regulatorio en vigor cuando Red Eagle adquirid
los Titulos Mineros y la inexistencia de Zonas Exciuibles de la Mineria en las
areas cubiertas por dichos titulos en dicho momento como teloén de fondo, la
posicion de Colombia sobre este punto supone trasladar al inversionista la
responsabilidad de prever los constantes cambios en la normativa y las
demoras en la delimitacion de los paramosi32,

(141) En cuanto a la cuestion del alcance, especificidad e importancia de las
declaraciones efectuadas por la Demandada, tal como se explicara supra, la
violacién por parte de Colombia del Articulo 805 del Tratado se deriva de una
serie de acciones y omisiones descritas en esta Opinion, incluido el hecho de
no haber realizado la delimitacion del PS de una manera precisa y definitiva,
que consideradas en su conjunto, exceden la cuestion relativa al
incumplimiento de una declaracion especifica, y constituyen, en cambio, un
comportamiento de injusticia notoria y arbitrariedad manifiesta que se
encuentra por debajo de los estandares internacionales aplicables.

5.2.Articulo 2201(3) del ALC

(142) La Demandante!32 y la Demandadal34 también analizaron el significado y las
implicancias del Articulo 2201(3) del Tratado. Por lo tanto, no reproduciré este
debate.

(143) El Articulo 2201(3) dispone lo siguiente:

“3. Para efectos del Capitulo Ocho (Inversioén); sujeto al requisito de que tales
medidas no sean aplicadas de una manera que constituya discriminacion
arbitraria o injustificada entre inversiones o entre inversionistas, 0 sea una
restriccién encubierta al comercio internacional o la inversion, nada en este
Acuerdo se interpretara de manera que impida a una Parte adoptar o aplicar
medidas necesarias:

(a) para proteger la vida o salud humana, animal o vegetalf, lo que las Partes
entienden que incluye las medidas medioambientales necesarias para
proteger la vida y la salud humana, animal o vegetal];

(b) para asegurar el cumplimiento de leyes y reglamentos que no sean
incompatibles con este Acuerdo; o

(c) para la conservacién de recursos naturales agotables vivo o no vivos”135,

131 yéase Seccion 2.4 supra.
132 yéanse 99 54-57 supra.
133 CI, Reply, 99 557-593; y Cl. PHB, 99 81-85.
134 Resp. C-Mem., 99 488-505; Resp. Rej., 19 397-413; y Resp. PHB, 99 60-67.
135 Tratado (Anexo CL-1), Articulo 2201(3).
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(144) El Tratado recepta diversas disposiciones en virtud de las cuales las
protecciones de las inversiones no estdn subordinadas a las protecciones
ambientales, sino que ambos tipos de protecciones se apoyan mutuamente136.

(145) Las disposiciones del Tratado se deben analizar de forma conjunta. Sobre esta
base, se puede inferir razonablemente que si la intencién de Canada y Colombia
hubiera sido que una medida adoptada de conformidad con el Articulo 2201(3)
no conllevara ninguna responsabilidad de indemnizar, se esperaria gque este
Articulo se hubiera redactado en términos similares al Anexo 811(2)(b), que
excluye expresamente la caracterizacion de expropiacion indirecta con respecto
a cualquier medida que relina los requisitos establecidos en dicho Anexol37 Y,
por ende, exime de la responsabilidad de indemnizar. Tal como afirmara e
tribunal en Eco Oro, “simplemente no es creible que las Partes Contratantes
dejaran implicita una disposicién tan importante de exencién de
responsabilidad al considerar la aplicacion del Articulo 2201(3)"138,
[Traduccién del Arbitro Disidente]

(146) Asimismo, si se interpretara que el Articulo 2201(3) exime de responsabilidad
en las circunstancias alli contempladas por cualquier dafo causado por
Colombia como resultado del incumplimiento de sus obligaciones en virtud del
Capitulo Ocho del Tratado, el texto del Anexo 811 se volveria entonces
innecesario o redundante139,

(147) Por consiguiente, a mi juicio, el Articulo 2201(3) del Tratado no necesariamente
excluye la ilicitud de una acci6én o conducta del Estado en violacién del Tratado
como el Articulo 805.

(148) Sobre este particular, el Articulo 2201(3) del Tratado no es comparable con
determinadas disposiciones receptadas en algunos tratados bilaterales de
inversién que prevén que no se impide al Estado adoptar ciertas medidas en
circunstancias excepcionales. Esto es lo que sucede en el caso del Articulo X!
del tratado bilateral de inversion Argentina-EE. UU., que establece: “El presente

136 Véase, por ejemplo, Articulo 1701: “Afirmaciones. (1) Las Partes reconacen gue cada Parte tiene
derechos soberanos y responsabilidades en conservar y proteger su medio ambiente y afirman sus
obligaciones ambientales de conformidad con su legislacion nacional, asi como sus obligaciones
internacionales de conformidad con los acuerdos multilaterales ambientales de los cuales sean parte. (2)
Las Partes reconocen el apoyo mutuo entre politicas comerciales y_ambientales Yy la necesidad de
implementar este Acuerdo de una forma compatible con la proteccién y conservacién ambiental yeluso
sostenible de sus recursos”. El Articulo 1704 establece lo siguiente: “[I]as Partes reconocen la importancia
de balancear las obligaciones comerciales y ambientales, y afirman que el Acuerdo sobre Medio Ambiente
complementa este Acuerdo y que los dos se apoyan mutuamente”. Tratado (Anexo CL-1), Articulos 1701
y 1704 (énfasis agregado).

137 Anexo 811(2)(b): “Excepto en circunstancias extraordinarias, tales como cuando una medida o una
serie de medidas sea tan estricta a la luz de su objetivo que no pueda ser razonablemente percibida como
que fue adoptada de buena fe, las medidas no discriminatorias de una Parte que sean disefadas y
aplicadas para proteger objetivos legitimos de bienestar publico, por ejfemplo la salud, ia seguridad y la
proteccion del medio ambiente, no constituyen expropiacién indirecta. Tratado (Anexo CL-1), Anexo 811
(énfasis agregado).

138 Fco Oro ¢. Colombia (Anexo C-285), § 829.

139 Canada respald6 la opinién de Colombia respecto de las consecuencias del Articulo 2201(3) del
Tratado. Véase Presentacion de Parte No Contendiente de Canadd, 9 48-56. No obstante, la
manifestacién de esta opinidn no constituye una declaracién conjunta de caracter vinculante con arreglo
al Tratado.
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(149)

(150)

(151)

(152)

Tratado no impedira la aplicacion por cualquiera de las Partes de las medidas
necesarias para el mantenimiento del orden publico, el cumplimiento de sus
obligaciones para el mantenimiento o la restauracion de la paz o seguridad
internacionales, o la proteccidon de sus propios intereses esenciales de
seguridad”140,

Las circunstancias excepcionales a las que hace referencia la disposicion
referida no resultan equiparables a las recogidas en el Articulo 2201(3).

Incluso en el supuesto de que el Articulo 2201(3) descartara la ilicitud de una
accion de Colombia por lo demas violatoria del Tratado, el derecho internacional
prevé situaciones en las que la invocacion de una circunstancia que excluye la
ilicitud no exime de la obligacion de indemnizar. Tal es el caso del Articulo 27(b)
del Proyecto de Articulos sobre Responsabilidad del Estado por Hechos
Internacionalmente llicitos de la CDL.

El Articulo 27(b) mencionado supra reza del siguiente modo:

“Consecuencias de la invocacion de una circunstancia que excluye la ilicitud.
La invocacion de una circunstancia que excluye la flicitud en virtud del presente
capitulo se entendera sin perjuicio de ... (b) La cuestién de la indemnizacion de
cualquier pérdida efectiva causada por el hecho en cuestion"141,

Por ende, en mi opinidn, el Articulo 2201(3) del Tratado no exime a Colombia
de la obligacién de indemnizar a Red Eagle por los dafos causados por la
violacién del Articulo 805 de dicho acuerdo.

5.3 Articulo 811 del ALC

(153)

(154)

El Laudo describe en detalle la posicion de las Partes sobre si las medidas de
Colombia constituyeron una expropiacion de la inversion de la Demandantel42,

La reclamacién de la Demandante versa sobre la expropiacion indirectal42 y se
basa en el Articulo 811 del Tratado. El concepto de expropiacion indirecta se
establece en el Anexo 811(2) del Tratado que dispone lo siguiente:

“2. La segunda situacion es la expropiacion indirecta, que resulta de una
medida o de una serie de medidas de una Parte que tienen un efecto
equivalente a una expropiacién directa sin que medie una transferencia formal
del titulo o derecho de dominio.

(a) La determinacién acerca de si una medida o una serie de medidas de una
Parte constituyen una expropiacion indirecta exige un analisis caso a caso,
basado en los hechos y considerando:

140 Tratado entre los Estados Unidos de América y la Replblica Argentina sobre la Promocién y Proteccion
Reciproca de Inversiones, suscrito el 14 de noviembre de 1991 y en vigor desde el 20 de octubre de
1994, Articulo XI.

141 Comisidon de Derecho Internacional, Articulos sobre Responsabilidad del Estado por Hechos
Internacionalmente llicitos (2001) (Anexos CL-17/CL-202/RL-115).

142 yéase Seccion VI-C-1 del Laudo.

143 G|, Mem., § 168.
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(155)

(156)

(157)

(i) el impacto econémico de la medida o de la serie de medidas, aunque
el simple hecho de que la medida o la serie de medidas de una Parte
genere un impacto econémico adverso sobre el valor de una inversién
no implica que se haya producido una expropiacién indirecta,

(ii) el alcance en el que la medida o serie de medidas interfiere con
expectativas distinguibles y razonables de la inversion, y

(iii) el caracter de la medida o de (a serie de medidas;

(b) Excepto en circunstancias extraordinarias, tales como cuando una medida
0 una serie de medidas sea tan estricta a la luz de su objetivo que no pueda
ser razonablemente percibida como que fue adoptada de buena fe, las
medidas no discriminatorias de una Parte que sean disefiadas y aplicadas
para proteger objetivos legitimos de bienestar publico, por ejemplo la salud,
la seguridad y la proteccién del medio ambiente, no constituyen
expropiacion indirecta ™44,

Por lo tanto, para que su reclamacién de expropiacion prospere, la Demandante
debe demostrar que (@) tenia derechos adquiridos que configuraban
inversiones cubiertas por el Tratado en el momento de las medidas de
Colombia; y (b) que el analisis basado en los hechos que debe realizarse de
conformidad con el Anexo 811(2)(a) lleva a la conclusion de que las medidas
constituyen una expropiacion indirecta considerando, entre otros factores, (i) el
impacto econdmico de las medidas; (ii) el alcance en el que las medidas
interfieren con expectativas distinguibles y razonables de la inversion; y (iii) el
caracter de las medidas.

En las Secciones 4 y 5 supra, arribé a la conclusién de que, en mi opinion, las
medidas y acciones de Colombia privaron a Red Eagle de determinados
derechos adquiridos, incluido el acceso a una parte muy sustancial de los
recursos minerales de sus Titulos Mineros y la oportunidad de adaptar sus PMA
existentes a un proyecto de mineria de gran escala o solicitar una nueva licencia
ambiental o un instrumento equivalente. Asimismo, conclui que estos derechos
tenian valor econdémico, aunque su valor pueda ser dificil de determinar.

Sin embargo, estoy de acuerdo con la Demandada y con la mayoria del Tribunal
respecto de que la Demandante no ha podido identificar ninguna expectativa
distinguible y razonable de la inversion en la que haya confiado45, Tal como se
explicara en la Seccién 5.1 supra, a mi juicio, Red Eagle tenia expectativas
razonables (distintas de las expectativas de la inversion que exige el Anexo 811
del Tratado)!4® de que Colombia mantendria un marco juridico estable y
previsible y no generaria la confusion e incertidumbre regulatorias descritas
anteriormentel4?. Sin embargo, Red Eagle no ha identificado ninguna
declaracion especifica de las autoridades de Colombia en el sentido de que no
impondrian una prohibicién o restricciones en las areas de paramo que se

144 Tratado (Anexo CL-1), Anexo 811(2).

145 Véanse Resp. Rej., 99 382-383; y Laudo, 99 403-404.
146 Véase Eco Oro ¢. Colombia (Anexo CL-285), ] 861.

147 Yéanse Secciones 2.4 y 2.5 supra.
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(158)

(159)

(160)

(161)

superponian con los Titulos Mineros de la Demandante o que esta podria
desarrollar el Proyectol48,

Respecto del “caracter” de las medidas de Colombia, también coincido con la
Demandada y la mayoria del Tribunal en cuanto a que las medidas eran
medidas regulatorias de buena fe adoptadas para proteger el medioambiente y
no estaban dirigidas a los Titulos Mineros de la Demandante en particular249,

Por ende, para que las medidas de Colombia constituyan una expropiacién
indirecta que dé lugar a una accién en virtud del Articulo 811 y el Anexo 811 del
Tratado —y no un ejercicio legitimo de los poderes de policia del Estado—, debe
existir un elemento o factor agravante en la conducta del Estado que no esta
presente en este caso.

A pesar de la incertidumbre y confusién generadas por Colombia, no encuentro
elementos para concluir que Colombia no actué de buena fe en el ejercicio de
sus facultades regulatorias.

Por lo tanto, las medidas adoptadas por Colombia califican como ejercicio de
los poderes de policia y no constituyen una expropiacion indirecta, a menos que
comprendieran una circunstancia extraordinaria tal como se menciona en el
Anexo 811(2)(b) que, en mi opinién, no existe en este caso.

6. Danos

(162)

(163)

(164)

(165)

A la luz de la decision de la mayoria del Tribunal por la que se desestima la
reclamacioén de la Demandante por violacién del Tratado, no me extenderé en
esta cuestion.

La Demandante bas6 su célculo de dafios en sus costos irrecuperables
haciendo referencia a sus estados contables auditados. El perito de la
Demandante, el Sr. Sequeira, concluyé que Red Eagle invirtié un total de
USD 70.704.000 (antes de intereses) en la realizacion del Proyecto159,

La Demandante critica los argumentos de la Demandada (i) en el sentido de
que no debe recibir una indemnizacién por las areas fuera de las Zonas
Excluibles de la Mineria determinadas por la Resolucién 2090, en razén de la
ausencia del valor residual de los recursos minerales en esas areas debido a
la naturaleza integrada del Proyecto; y (ii) en relacién con los gastos no
asociados con la exploracién en que incurrié Red Eagle, porque tales gastos
también se incurrieron en pos del Proyecto15t,

La Demandante también refuta el argumento de la Demandada de gue los
costos irrecuperables sobreindemnizarian a la Demandante, ya que la pérdida
que sufrid fluctuaria (seglin Colombia) entre USD 1,6 y USD 4,5 millones. La
Demandante critica la metodologia alternativa del valor justo de mercado
(*VJM") de Brattle, que, en su opinién, adolece de “defectos irreparables”
debido a que (i) se basa en la suposicion errénea de que Red Eagle podria

148 Véanse Resp. Rej., 91 382-383; y Laudo, 19 403-404.
148 Véanse Resp. Rej., § 387; y Laudo, § 308.

150 Cl. PHB, 9 112; y Cl. Reply, g 666.

151 Cl. PHB, 99 114-115.
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(166)

(167)

(168)

continuar realizando actividades mineras en las Zonas de Restauracion
(amarillo); y (ii) que el VIM “contrafactico” del Proyecto se basé en los términos
histdricos de compra de las Titulos Mineros aceptados por Red Eagle, dejando
de lado la naturaleza integrada del Proyectol52. [Traduccién del Arbitro
Disidente]

La Demandante ofrece tres célculos alternativos del valor del Proyecto. El
primero se basa en el VIM “contrafactico” [Traduccién del Arbitro Disidente]
del Proyecto a finales del aio 2012 y ajusta ese valor utilizando tres indices
de mercado de empresas mineras auriferas. El segundo célculo alternativo se
basa en el analisis de transacciones comparables de activos mineros auriferos
similares, y el tercero se basa en un enfoque multiple de costos de exploracion.
Estas valoraciones alternativas arrojan un valor entre USD 46,81 millones
(calculado ex ante) y USD 87,21 millones (calculado ex post; es decir, en la
fecha del laudo). La Demandante compara estas cifras con su supuesto costo
irrecuperable de aproximadamente USD 70 millones y aduce que no existe
una diferencia significatival93,

La Demandada critica el enfoque de la Demandante en relacién con la primera
alternativa de VIM en razén de que pasa por alto el supuestamente
decepcionante Concepto de SRK de 2014 sobre la estimacion de los Recursos
Iniciales, asi como la caida del mercado de activos colombiano en el periodo
comprendido entre los afios 2013 y 2016154, La Demandada sostiene que la
segunda alternativa del VIM de la Demandante, basada en transacciones
comparables, es errbnea porque las transacciones no eran comparadores
adecuadosi®5, En cuanto a la tercera alternativa del VJM de la Demandante,
Brattle argumenta que, aunque admitido por el Codigo CIMVAL para la
Valoracion de Propiedades Minerales del Instituto Canadiense de Mineria, el
perito de la Demandante, el Sr. Sequeira, no estaba cualificado para aplicar el
Multiplicador de Mejora de la Prospectividad156,

En todo caso, la Demandada sefiala que la alegacion de la Demandante de
que su estimacion del VJM de los Titulos Mineros a la fecha del laudo es
superior a su reclamacién de costos irrecuperables es enganosa. Ello porque,
si bien el VJM de los Titulos Mineros a la fecha del laudo (aproximadamente
USD 87 millones) es superior a la cifra de costos irrecuperables de
aproximadamente USD 70 millones reclamada por Red Eagle, esta dltima no
incluye los intereses que la Demandante reclarna a partir del mes de
septiembre de 2017, lo que elevaria la cifra a entre USD 112 y 130 millones.
Por el contrario, al reclamar una indemnizacién por dafios en funcién del VIM
de los Titulos Mineros a la fecha del laudo, no habria intereses anteriores al
laudo157,

152 {d., 99 116-118.
183 C, PHB, 9 120; y Ci. Reply, 99 650-652.

154 Tr, de la Audiencia, Dia 4 (espanfo!), 1188:10-17 (Interrogatorio Directo de Brattle). Véase también
Resp. PHB, 99 150-153.

155 |d., 1188:18-1189:12 (Interrogatorio Directo de Brattle). Véase también Resp. PHB, 4 154.
156 Resp. PHB, § 155.
157 Resp. PHB, 4 133.
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(170)

(171)

(172)

En las Secciones 3 y 5 supra conclui que las medidas adoptadas por la
Demandada privaron a Red Eagle del acceso a una parte muy significativa de
los recursos minerales de sus Titulos Mineros y de la oportunidad de obtener
una modificacion de los PMA existentes para adaptarios a un proyecto
integrado de gran escala o de obtener una nueva licencia ambiental a tal fin;
es decir, se privé a la Demandante de la oportunidad de llevar adelante el
Proyecto y finalmente lograr que fuera exitoso.

Tal como se indicara supra, los proyectos de exploracidén pueden ser dificiles
de valorar, pero no carecen de valor. Ademas, la oportunidad mencionada
tenia cierto valor. Con todo, es inevitablemente menos valiosa que el valor de
un proyecto desarrollado o con un estudio de pre-viabilidad o viabilidad
favorable que requeriria evaluar el riesgo del tramite de obtencion de una
licencia amhiental.

Los hechos de los casos citados por la Demandada relativos a las
circunstancias en las que se han admitido costos irrecuperables que
implicaban proyectos en una etapa mas avanzada que el Proyecto difieren de
las circunstancias del caso que nos ocupalss, Esta circunstancia, junto con la
significativa diferencia entre la cifra de costos irrecuperables reclamada por
Red Eagle (incluidos los intereses) y un supuesto VJM conservador de los
Titulos Mineros, me lleva a concluir que el uso de costos irrecuperables en
este caso seria inapropiado.

Asimismo, la Demandante no ha presentado una valoracién alternativa sobre
el valor de su pérdida de oportunidad de continuar el Proyecto. Esta
circunstancia impide la cuantificacién de dicho valor, debido a la naturaleza
especulativa de hacerlo sin informacién adicional como la que podria haberse
obtenido en una fase de cuantificacion de danos ulterior en el marco de este
procedimiento en el contexto de una decision diferente de la mayoria del
Tribunal.

7. Conclusiones

(173)

(174)

En funcién de lo expuesto, a mi juicio, mediante las diferentes medidas y
acciones adoptadas por las autoridades colombianas a partir de la Resolucion
2090, la Demandada incumplio sus obligaciones en virtud del Articulo 805 del
Tratado.

Sin perjuicio de la conclusién precedente, el monto de cualquier
indemnizacion que corresponderia pagar a la Demandante se debe
determinar teniendo en consideracion que esta fue privada de la oportunidad
de llevar adelante el Proyecto a causa de las medidas mencionadas. Dicha
pérdida de oportunidad tiene un valor inferior al de un proyecto desarrollado o
con un estudio de pre-viabilidad o viabilidad favorable. La evaluacion de este
valor, que deberia incluir un descuento en funcion de las incertidumbres
inherentes al desarrollo de un proyecto de mineria de gran escala (incluido el
riesgo del tramite de obtencidén de una licencia ambiental) no puede llevarse

158 Resgp. PHB, 99 138-146.
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a cabo en este caso sobre la base de la informacion presentada por la
Demandante, y, en todo caso, dependeria de informacién adicional que
potencialmente se podria exhibir durante una fase posterior de cuantificacion
de daios de este arbitraje si hubiera mediado una conclusion del Tribunal o
de la mayoria del Tribunal de que Colombia viol el Tratado.

[Firmado]

José A. Martinez de Hoz

23 de febrero de 2024
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