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Gramercy Funds Management LLC y Gramercy Pern Holdings LLC ¢. La Repriblica del Persi

Escrito Post-Audiencia Sobre Fondo y Dafios de
la Republica del Pera

1. La Republica del Pera (“Perr”) presenta su Escrito Post-Audiencia Sobre
Fondo y Dafios de conformidad con la Orden Procesal N.° 11.

I. Resena

2. Las Demandantes Gramercy Funds Management LLC y Gramercy Peru
Holdings LLC (conjuntamente denominadas “Gramercy’) no han demostrado que Per( haya
violado el Acuerdo de Promocion Comercial Perd-Estados Unidos (“Tratado”). Los planteos
de Gramercy se erigieron en torno a incorrectas caracterizaciones de los hechos,
interpretaciones insustanciadas del derecho peruano y acusaciones conspiratorias, dirigidas
todas a demostrar que los Bonos de la Reforma Agraria que Gramercy aln tiene sin autenticar
tenian un claro valor impuesto por ley (el cual, convenientemente para Gramercy, justo
coincidiria con los principales reclamos que plantea en el presente proceso, si bien no se
ajustaria a ninguna de sus valuaciones anteriores) y que Peru de manera perversa los privo de
ese valor (por medio de medidas que, convenientemente para Gramercy, justo no quedarian
prescriptas para su planteo al amparo del Tratado). Ha quedado confirmado que se trata de
planteos infundados, que, mas que de la conducta de Perd, son reflejo de la codicia de las
Demandantes.

A. Los hechos fundamentales del caso

3. Con el presente proceso cercano ya a su conclusion, Gramercy ha fracasado
por completo en su intento de demostrar sus planteos, y los hechos fundamentales expuestos
por Per( al inicio del caso han quedado confirmados por los documentos presentados, los
hechos reconocidos en la Audiencia y los documentos secretos que Gramercy oculto.

= Los Bonos son instrumentos de décadas de antigliedad con una génesis y caracteristicas
singulares que perdieron su valor nominal. Perdl jamas invit6 a Gramercy ni a otros a
adquirir Bonos.

= La Sentencia de 2001 en la que se declard la inconstitucionalidad del pago nominal no
determind un marco para el pago ni indic6 como valuar los Bonos, tal como lo reconocio
el perito de Gramercy.

= Valuaciones efectuadas en la época y afios de interpretaciones judiciales divergentes y
proyectos fallidos confirman que no habia una regla legal clara (ni implicita) respecto de
como valuar los Bonos.

= Gramercy especula con riesgos e incertidumbre. Incluso advierte a sus inversionistas de
que no hay garantias, tal como lo reconocio su Director Ejecutivo en la Audiencia.

= EIl due diligence limitado que llevo adelante la propia Gramercy incluyé valuaciones
distintas y confirma que no habia una regla legal clara (ni implicita) respecto de cémo
valuar los Bonos.
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= Gramercy utilizé fondos de terceros clientes para pagar US$ 33 millones por derechos
expectaticios en relacion con Bonos que no autentico, que jamas autentico hasta el dia de
hoy, y que tiene en beneficio de otros.

=  Gramercy aplicd una estrategia destinada a “monetizar” los Bonos que incluy6 presionar a
Per( para modificar su marco legal. Mientras tanto, en sus Estados Financieros plagados
de errores utilizé distintas valuaciones que jamas se acercaron a los US$ 1,8 mil millones
que ahora reclama en este caso.

= EI Tribunal Constitucional de Peru resolvid la incertidumbre en 2013, al imponer una
metodologia para la determinacion del valor de los Bonos y un proceso de pago.

= LaResolucion de 2013 se aprob6 validamente y se la confirmo en reiteradas oportunidades.
Las infundadas teorias conspirativas que teje Gramercy en contrario han quedado
desacreditadas.

= Peru estableci6 debidamente un Proceso para Bonistas, a quienes les est4d pagando.
Gramercy reconoce que podria haber cobrado US$ 34 millones en el Proceso para Bonistas.

= Gramercy siguié adquiriendo Bonos, aun durante el transcurso del presente proceso,
incluso habiendo manifestado que por la conducta de Per( habian quedado sin valor.

B. Gramercy no demuestra lo que plantea

4, Per( reitera respetuosamente su solicitud de que se desestime el presente
proceso. Gramercy no ha demostrado que el Tribunal tenga jurisdiccién, que se haya producido
la violacion del Tratado o que ella tenga derecho al cobro de una compensacion.

Gramercy no demostr¢ violacion alguna del Tratado

= Gramercy no cumpli6 con la carga de la prueba que le corresponde;

= Gramercy sigue tergiversando los hechos y el testimonio de testigos y peritos;

= Gramercy no ha demostrado que se haya producido una expropiacion;

= Gramercy no ha demostrado que se haya producido la violacion del nivel minimo de trato;

= Gramercy no ha demostrado que se haya producido la violacién del trato nacional; y

= Gramercy no ha demostrado que se haya producido la violacion del trato de la nacion mas
favorecida, lo que incluye respecto de una obsoleta clausula de medios efectivos obrante
en un tercer tratado.

Gramercy no tiene derecho al cobro de una compensacion por dafios

= Gramercy no ha presentado un reclamo por dafios juridicamente atendible;

= Gramercy no ha demostrado dafio alguno con un grado razonable de certeza;

= Gramercy no ha demostrado que los actos de Peru hayan sido la causa proxima de los
dafios;

= Gramercy no ha demostrado tener un derecho sobre los Bonos Agrarios; y

= Gramercy no ha demostrado que tener derecho a los montos que reclama en concepto de
dafios.

5, Los reclamos de Gramercy carecen de fundamento. Aun cuando reclama mas
de US$ 1,8 mil millones y aduce que cualquier monto inferior a esa suma entrafiaria una
expropiacion, ha planteado cinco reclamos alternativos, entre ellos tres con posterioridad a la
Audiencia, sin respaldo alguno. La constante subversion del debido proceso por parte de
Gramercy al plantear nuevos reclamos por dafios incluso después de la Audiencia constituye
un intento transparente de lograr una decision salomonica de parte del Tribunal. Sin embargo,
Gramercy no tiene derecho a nada: cualquier monto que se le conceda en concepto de dafios
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seria una atrocidad, recompensaria absurdamente su conducta abusiva y supondria una afrenta
al Tratado y el arbitraje en materia de inversiones.

C. Los reclamos de Gramercy en constante evolucion subvierten el
debido proceso

6. Alo largo del proceso, a medida que se vio forzada a lidiar con las condiciones
previas que impone el Tratado y que no habia cumplido, las pruebas que ocultd y presento
tardiamente y la carga de la prueba con la que no cumplid respecto de una gran cantidad de
cuestiones, Gramercy intento reiteradamente reformular sus planteos.

Alegaciones cambiantes de violacién

= Al inicio del presente proceso, Gramercy tomo la Resoluciéon de 2013 como piedra
fundamental y se centr6 en acusaciones de “falsedad”, a que hizo referencia en 15
oportunidades en su Notificacion de Arbitraje y Escrito de Demanda original, y adujo que
“por primera vez tuvo conocimiento implicito o explicito de las violaciones [del Tratado]
del Perti el 16 de julio de 2013”.

= Luego modifico sus escritos iniciales a efectos de reflejar su falta de cumplimiento de los
requisitos del Tratado en materia de renuncia y las resultantes consecuencias en materia de
prescripcion, y se centrd entonces en medidas adoptadas después de la Resolucion de 2013,
a cuyo efecto adujo que no tuvo “conocimiento implicito o explicito” de supuestas
violaciones del Tratado sino recién con posterioridad al 5 de agosto de 2013.

» En la Respuesta, Gramercy tom6 mayor distancia de sus alegaciones originales y centr6 su
atencion en el Proceso para Bonistas y su implementacidn, incluidos nuevos argumentos
en cuanto a los niveles de participacion, y en el derecho administrativo. No menciond la
supuesta falsedad y, en cambio, planted un nuevo reclamo por denegacion de justicia.

= En su escrito Post-Audiencia, Gramercy se centra alin mas en alegaciones infundadas de
conducta ilicita por parte del MEF — teorias sin respaldo que quedaron refutadas
directamente por el testimonio aportado en la Audiencia. Las alegaciones de “falsedad”
que constituian el foco de sus reclamos originales se mencionaron solamente dos veces.

Alegaciones cambiantes en cuanto a la valuacion

= Inicialmente, el reclamo principal de Gramercy era que Peru habia destruido el valor de los
Bonos Agrarios con la decision del Tribunal Constitucional de adoptar una metodologia de
valuacidn por dolarizacion, en lugar del método del IPC. En la Notificacion de Intencién,
Gramercy no mencion¢ el “periodo de base” del tipo de cambio de paridad ni los “intereses
compensatorios”.

= En su Tercera Notificacion de Arbitraje Modificada y Escrito de Demanda, Gramercy
busco tomar distancia del foco que habia puesto anteriormente en la dolarizacion y se
refirio al “periodo de base” en dos oportunidades, sin mencionar los intereses
compensatorios.

»= En su escrito mas reciente, Gramercy posa su mirada en el periodo de base del tipo de
cambio de paridad (5 menciones) y los intereses compensatorios (15 referencias) y en dos
de sus tres reclamos por dafios mas nuevos acepta la metodologia de Perd, salvo por estos
dos puntos.

Reclamos por dafios cambiantes

» Inicialmente, el Ginico reclamo de Gramercy era por el supuesto “valor actual” “intrinseco”
de los Bonos Agrarios, que, segun alegaba, ascendia a US$ 1,8 mil millones.
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= En la Respuesta, Gramercy incorporé dos nuevos reclamos por: lo que supuestamente
habria cobrado en un proceso judicial local (US$ 842 millones) y lo que aduce que es el
valor justo de mercado de sus Bonos Agrarios (US$ 550 millones).

= En su presentacion mas reciente, incorpora tres reclamos por valuacion completamente
nuevos: lo que supuestamente habria obtenido con un voto singular frente a la Resolucion
de 2013 (US$ 841 millones); y lo que supuestamente cobraria con “ajustes” creados por
Gramercy aplicados a la formula de valuacion en el Proceso para Bonistas (US$ 845 y US$
885 millones).

7. Los reclamos de Gramercy en constante evolucién subrayan la debilidad
fundamental de que adolecen sus planteos, que pretendié ocultar al retener documentos e
informacidn claves necesarios para respaldar sus reclamos de fondo y por dafios, entre los que
se incluyent:

= Tenencias de Bonos. Inicialmente, Gramercy no presentd prueba alguna de sus tenencias
de Bonos salvo una imagen de un tnico Bono. Cuando finalmente presentd imagenes de
otros Bonos, con ellas quedaron de manifiesto problemas en cuanto a su autenticidad, ya
que retird voluntariamente mas de 100 Bonos por “discrepancias” que identifico, y los
peritos de Perl en materia de Quantum identificaron varios otros problemas. Si bien
Gramercy ha reconocido la importancia que ello tiene, sus Bonos jamas fueron
autenticados.

= Documentos de adquisicidn de los Bonos. Inicialmente, Gramercy no presentd prueba
alguna de sus adquisiciones de Bonos. Cuando finamente presentd con la Respuesta los
Contratos de compra de Bonos, los mismos revelaron, entre otras cosas, que Gramercy
reconocia que el estatus y el valor de los Bonos eran inciertos.

= Valuaciones de los Bonos. Inicialmente, retuvo las pruebas respecto de la forma en que
valud los Bonos fuera del presente proceso. Cuando finalmente presenté documentacion
financiera, se tratdé de documentacion muy expurgada, con lo que tapd su posible
relevancia, confiabilidad y contexto. Durante la Audiencia, el propio testigo de Gramercy
reconocio que estaban plagados de errores.

= Titulares beneficiarios. Inicialmente, no present6 prueba alguna de la estructura de fondos
gue cred a los efectos de la adquisicion y tenencia de los Bonos. Cuando finalmente
presentd esos documentos, entre otras cosas éstos permitieron apreciar que Gramercy
adquirio los Bonos completamente con fondos de sus clientes, que son los verdaderos
titulares beneficiarios; son terceros los titulares beneficiarios del 99% de los supuestos
Bonos de Gramercy; y ejecutivos de ésta, incluidos los tres testigos que declararon en la
Audiencia, tienen un interés en los Bonos y el resultado del presente arbitraje.

= Acuerdo Oculto para la Compra de Bonos Agrarios de 2017. Gramercy siguio
ocultando la existencia de la adquisicion secreta de Bonos en 2017 hasta que sus ejecutivos
la revelaron en la Audiencia. El testimonio dado en la Audiencia y los documentos que el
Tribunal le orden6 entonces presentar a Gramercy debilitaron aiin mas sus planteos al poner
en evidencia defectos fundamentales: entre otras cosas, que Gramercy entendia que no se
habia destruido el valor de los Bonos, sus esfuerzos por monetizar los Bonos por vias no
previstas por el derecho peruano y sus esperanzas de obtener rentabilidades tremendamente
especulativas y un beneficio extraordinario.

1 Ver, por ejemplo, Escrito de Duplica, Seccion IV.A; Contestacion de la Demanda, Seccion I11.A; Escrito Post-
Audiencia sobre Jurisdiccion 11.A; Peticion de la Republica del Perd, 2 de marzo de 2020.
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D. El abuso y engafio sistematicos por parte de Gramercy subvierten
el Tratado
8. El enfoque elegido por Gramercy ha desgastado la integridad del presente

proceso al amparo del Tratado al privar constantemente a Per( de sus derechos fundamentales
a presentar una defensa, al debido proceso, a ser oida y a la igualdad de trato2. Entre (muchos)
otros ejemplos:

= Gramercy invirtio el derecho fundamental de Per( a responder, al retener documentos e
informacidn claves, incluidos los mencionados precedentemente, hasta después de las
Notificaciones de Arbitraje y Escritos de Demanda en algunos casos (y hasta la Audiencia,
o incluso después de esta, en otros).

= Gramercy privo a Per( de la oportunidad de evaluar y responder significativamente a
puntos técnicos, juridicos y atinentes a los dafios, lo que incluye en el contrainterrogatorio
de los testigos y peritos de Gramercy, y mediante sus propios peritos, al no compartir jamas
determinados documentos claves, entre ellos calculos de los dafios y su modelo interno de
valuacion.

= Gramercy menoscabo la capacidad de Per( de presentar documentos al forzarla a solicitar
documentos sin conocer la naturaleza de los reclamos de fondos y por dafios que enfrentaba
0, siquiera, la identidad y los argumentos de los testigos y peritos de Gramercy.

9, Para peor, Gramercy se apoya en obvias tergiversaciones, verdades a medias
y claras falsedades. Como lo anticipd Perd, en el escrito Post-Audiencia de Gramercy se
mantuvo este patrén. Entre (muchos) otros ejemplos:

*  QGramercy aduce falsamente que el ministro Castilla “casi lo confes6 [la injerencia del MEF
en el Tribunal Constitucional] en el estrado”. El ministro Castilla expresamente
“rechaz[0]” las alegaciones de Gramercy y dejé en claro que “en ningun momento hubo
ninguln tipo de injerencia, ningun tipo de decirle nada al — nada, digamos, al presidente del
Tribunal Constitucional’.

99 <c

= Gramercy aduce falsamente que el ministro Castilla “no contradijo” “el recuento de los
hechos del [...] Magistrado Eto” “que el MEF le dijo a los Magistrados que la deuda agraria
pendiente de pago era tan grande como US$ 18.5 billones”. De hecho, dejé en claro que
“yo jamas he visto esas cifras” y que “yo esa reunion me la acordaria y la verdad es que no
tengo ninguna recoleccion en los mas minimo [...]. Esas cifras jamas yo las he manejado
en mi cabeza. Y fundamentalmente no conozco al sefior Eto, nunca he interactuado con
e,

= Gramercy aduce falsamente que el ministro Castilla y la viceministra Sotelo
“reconocieron” que, con anterioridad a la Resolucion de 2013, “no hubo ningtin obstaculo”
para que Per( pagara los Bonos, incluido mediante el dictado de un decreto. De hecho, la

Viceministra confirmé que “no habia una féormula legal que estableciera cudl era esa forma
de actualizar los bonos de la Deuda Agraria”, y Castilla manifestd que “era importante que

2 Ver, por ejemplo, Escrito de DUplica, Seccion IV.A; Fraport A.G. Frankfurt Airport Services Worldwide c. Filipinas,
Caso CIADI N.° ARB/03/25, Decision sobre la Solicitud de Anulacion del 23 de diciembre de 2010 (RA-111), parr.
200.

3 Comparar Escrito Post-Audiencia de Gramercy sobre el Fondo y los Remedios, parr. 4; con Transcripcion de la
Audiencia 1177:17-1178:8 y 1208:1-3.

4 Comparar Escrito Post-Audiencia de Gramercy sobre el Fondo y los Remedios, parrs. 50 y 54; con Transcripcion de
la Audiencia 1230:15-1232:12.
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se estableciera un marco legal que pudiera traducir esa sentencia del 2001 en una valoracién
expresa. Y por lo tanto, habia un vacio legal™.

= Gramercy aduce falsamente, sin cita alguna, que el Dr. Wiihler “admiti6 en la audiencia
que ¢l no habia mirado si [el Proceso para Bonistas] era ‘justo’ o ‘efectivo’ en la practica”.
De hecho, el Dr. Wiihler expresamente manifestd que “el proceso para bonistas es un
proceso justo y efectivo para la resolucion de los bonos y también para los bonistas
individuales para buscar el pago del valor actualizado de los bonos™®.

= Gramercy aduce falsamente que el Dr. Hundskopf “aceptd que, como regla general, los
tribunales peruanos aplicaron el IPC a los Bonos Agrarios”. De hecho, volvi6 a confirmar
que “[e]] principio valorista no es sindnimo del IPC, o sea, no significa una coincidencia o
una exclusividad en el IPC” y que “ha habido criterios, resoluciones y normas legales que
se refieren a la aplicacion en un caso de la dolarizacion y en otro caso del [IPC]. Pero habia
una gran disputa o lucha. ;Se da cuenta?””’.

10. Por Gltimo, Gramercy intentdé monetizar los Bonos mediante una camparfia de
engafio y abuso sistematico del Tratado a pesar de los reclamos planteados en el presente
proceso.

= Cabildeo. Gramercy gastd6 méas de US$ 3,8 millones en politizar la disputa, difundir
informacidn incorrecta e interferir en la relacion de Peru con sus abogados.

» Informes negativos. Gramercy encargd y difundié informes y contenidos de medios
sesgados en que atacaba a Per( y el Tratado, con el fin de afectar la reputacion internacional
de Pert y su relacion con los Estados Unidos.

= Ataques a las finanzas soberanas. Gramercy obtuvo informes negativos de calificadoras
menos respetadas y mantuvo correspondencia con instituciones para perjudicar las finanzas
soberanas de Peru.

» Organizaciones de bonistas. Gramercy cre6 organizaciones de bonistas supuestamente
distintas, se infiltr6 en ellas y dirigié sus mensajes, y difundié incorrecta informacién
perjudicial acerca de Per( en los Estados Unidos, Peru y otros paises.

* Propaganda. Gramercy distribuyé propaganda falsa contra Per( que ha sido citada por
diversas supuestas partes interesadas, incluidos fondos de pension y otros.

11. La conducta de Gramercy supone un abuso del Tratado y una burla. El hecho
de mantener su campafia a pesar de las reiteradas advertencias y 6rdenes del Tribunal demuestra
una profunda falta de respeto hacia éste, el presente proceso y el propio Tratado. Ademas de
subrayar la enorme falta de confianza de Gramercy en sus propios planteos, dicha conducta
supone una grosera amenaza a la legitimidad del presente proceso y el arbitraje entre
inversionistas y Estados en cuanto mecanismo de resolucion de diferencias. No se puede validar
semejante conducta.

5 Comparar Escrito Post-Audiencia de Gramercy sobre el Fondo y los Remedios, parrs. 6 y 40; con Transcripcion de
la Audiencia 906:16-907:8 y 1196:7-20.

6 Comparar Escrito Post-Audiencia de Gramercy sobre el Fondo y los Remedios, parr. 92; con Transcripcion de la
Audiencia 2197:14-2198:2.

7 Comparar Escrito Post-Audiencia de Gramercy sobre el Fondo y los Remedios, parr. 17; con Transcripcion de la
Audiencia 2019:15-17 y 2031:8-15.
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II. Hechos confirmados y descubiertos

A La Audiencia confirmé la génesis y las caracteristicas singulares de
los Bonos de la Reforma Agraria

12. El expediente que tiene ante si el Tribunal deja en claro que los Bonos
presentan caracteristicas que no son comparables a las de bonos soberanos de la época, lo cual
subraya, a los efectos de la jurisdiccion, que los Bonos no son inversiones efectuadas al amparo
del Tratado (como se tratd ya anteriormente) y, ademas, que los reclamos de fondo de Gramercy
son infundados (como se aborda en el presente).

= Leyaplicabley jurisdiccion. En 1969, la Ley de Reforma Agraria establecio el marco
legal para la reforma agraria de Per( y autorizd la emisién de Bonos Agrarios. Los
Bonos se rigen por el derecho peruano y estan sujetos a la competencia exclusiva de
los tribunales peruanos, tal como lo confirmd el Dr. Guidotti®.

= Fin. La Ley de Reforma Agraria autorizd a compensar a los propietarios de las tierras
con Bonos. El Dr. Hundskopf explicé en la Audiencia que “la obligacion primigenia
era la indemnizacion por las expropiaciones”, que se liquido con la entrega de Bonos?.

= Formato. Los Bonos son “simplemente papeles” y no “instrumento[s] de caracter
electronico”?. El Dr. Guidotti confirmé que “eran bonos nominativos, se emitieron en
términos nominales, con cupones, ninguna proteccion frente a la inflacion, no fueron
indexados”. El Sr. Edwards también reconocié durante el contrainterrogatorio que no
tenian proteccion contra la inflacion®t,

= Colocacién. Los tenedores originales de los Bonos Agrarios “no [...] compraron” los
Bonos'2.

8 Ver Decreto-Ley N.° 17716, 14 de junio de 1969 (Doc. RA-155), articulo 173. Ver también Contestacion de la
Demanda, parrs. 24 y ss.; Transcripcion de la Audiencia 2282:21-2283:6 (Dia 6) (Interrogatorio Directo de Guidotti);
ver también Transcripcion de la Audiencia 898:18-22 (Dia 3) (Interrogatorio Directo de Sotelo) (los Bonos Agrarios
“no le rigen las leyes de Nueva York™” sino que constituyen “deuda interna [de Peru], y el régimen legal que le da
soporte es de deuda interna”).

9 Ver Decreto-Ley N.° 17716, 14 de junio de 1969 (Doc. RA-155), articulo 173. Ver también Transcripcion de la
Audiencia 2278:15-20 (Interrogatorio Directo de Guidotti); Presentacion de Guidotti (H-13), pags. 4-5; Transcripcion
de la Audiencia 898:15-17 (Sotelo); Transcripcion de la Audiencia 1890:21-1981:4 (Segundo Interrogatorio Directo
de Reisman); comparar Transcripcion de la Audiencia 2279:8-13 (Guidotti) (en que se contrastan los Bonos con “los
bonos globales [que] se emiten a inversores, que pueden ser inversores institucionales, pueden ser inversionistas
minoristas, y normalmente se utilizan suscriptores, grandes instituciones financieras, que intervienen en el mercado
primario y también en el desarrollo del mercado secundario”); Presentacion de Hundskopf (H-10), pag. 2.

10 Transcripcion de la Audiencia 898:12-15 (Dia 3) (Interrogatorio Directo de Sotelo); Transcripcion de la Audiencia
1890:21-1981:4 (Dia 6) (Segundo Interrogatorio Directo de Reisman).

Hver Transcripcion de la Audiencia 898:12-15 (Dia 3) (Interrogatorio Directo de Sotelo); Transcripcion de la
Audiencia 1890:21-1981:4 (Dia 6) (Segundo Interrogatorio Directo de Reisman); Transcripcion de la Audiencia
2282:17-19 (Dia 6) (Interrogatorio Directo de Guidotti); comparar Transcripcion de la Audiencia 2281:2-14 (Dia 6)
(Interrogatorio Directo de Guidotti) con Transcripcion de la Audiencia 1641:4-7 (Dia 4) (Contrainterrogatorio de
Edwards).

12 Transcripcion de la Audiencia 2278:19-20 (Dia 6) (Interrogatorio Directo de Guidotti); comparar Transcripcion de
la Audiencia 2279:14 (Dia 6) (Guidotti) (los bonos globales “[s]e comercializan por medio de lo que llaman,
roadshows, por ejemplo”); ver también Transcripcion de la Audiencia 1890:19-1891:16 (Dia 5) (Segundo
Interrogatorio Directo de Reisman).
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= Denominacion. Los Bonos Agrarios “se emitieron en soles de oro, que era la moneda
anterior en el Perd”, como lo confirmoé el Dr. Guidotti®.

= Valor nominal. Los Bonos se emitieron a un valor nominal con tasas de interés de 4%,
5% 0 6% Yy cupones que podian cobrarse anualmente. Como lo explico el
Dr. Hundskopf, los Bonos eran obligaciones monetarias periddicas. La Ley de
Reforma Agraria no atd el valor de los Bonos al valor de la tierra expropiada ni
contempl6 sucesivos revallos de los terrenos o los Bonos. Como lo reconocié el Dr.
Castillo en la Audiencia, los Bonos y las tierras son algo “divorciado”; una verdad
basica respecto de la cual “[no tiene] ninguna duda’.

13. Durante la Audiencia, el perito de Gramercy, Sr. Olivares Caminal, intent6
minimizar la diferencia entre los Bonos Agrarios y bonos de la época. Segtin ¢, “los bonos de
la Reforma Agraria son meramente bonos”®, porque incluyen la palabra “Bono™¢, y porque,
supuestamente existia un mercado secundario en 1983 cuando se negociaron determinados
Bonos en la Bolsa de Lima'’. De hecho, el Dr. Guidotti confirmé que los Bonos “no tenian las
caracteristicas que fueran a permitir el desarrollo de un mercado secundario™®. Por otra parte,
este ultimo confirmé que “no tienen mercado secundario” los Bonos Agrarios, que “nunca se
cotizaron en el mercado bursatil”, “no estaban registrados con instituciones depositarias
centrales” ni fueron “subastado[s] en el mercado de Nueva York”*®, Como lo explico el Dr.
Guidotti, sobre la base del volumen y el valor de la operacidn, el supuesto mercado secundario
en 1983 era “simplemente inexistente?’. Durante el contrainterrogatorio, el Sr. Olivares-
Caminal reconocio que la negociacion de los Bonos Agrarios en la Bolsa de Lima en 1983 “no
fue significativ[a]”?' y aceptd que no hubo ningln otro mercado secundario hasta la compra de
Bonos por parte de Gramercy??, la cual no gener6 un mercado tal.

14, Durante la Audiencia, a pesar de los términos claros de la Ley de Reforma
Agraria y los Bonos, el perito de Gramercy en materia juridica, Dr. Castillo, adujo que, en
cambio, la obligacion de Pert de pagar los Bonos “siempre fue una deuda de valor, como
cualquier deuda nacida de la expropiacion”?. Este defectuoso argumento se asienta en una

13 Transcripcion de la Audiencia 2282:20-2283:4 (Dia 6) (Interrogatorio Directo de Guidotti) (“[y] a diferencia, los
bonos globales se emiten en moneda extranjera, de manera que tienen una proteccién frente a la devaluacién, e
implicitamente la inflacion”).

14 Transcripcion de la Audiencia 1417:16-11 (Dia 4) (Contrainterrogatorio de Castillo) (“[P.] Hablar de la tierra es
divorciado [...]. R. No tengo ninguna duda”); ver también Informe de Castillo, parr. 90 (“Segun tengo entendido,
ninguna de las partes en este arbitraje argumenta que la aproximacion correcta seria obviar los Bonos y valorizar las
tierras directamente. Entonces, incluso si en el origen de los Bonos existe indudablemente una deuda de valor, para
actualizar el valor de la deuda, lo relevante es la actualizacion de los montos de dinero impresos en los Bonos™).

15 Transcripcion de la Audiencia 1480:22-1481:2 (Dia 4) (Interrogatorio Directo de Olivares-Caminal).

16 Transcripcion de la Audiencia 1483:6-13 (Dia 4) (Dia 4) (Interrogatorio Directo de Olivares-Caminal).

7 Transcripcion de la Audiencia 1521:11-1526:17 (Dia 4) (Contrainterrogatorio de Olivares-Caminal).

18 Transcripcion de la Audiencia 2280:3-9 (Dia 6) (Interrogatorio Directo de Guidotti). En cambio, el Dr. Guidotti
explicod que “los bonos globales se emiten a inversores, que pueden ser inversores institucionales, pueden ser
inversionistas minoristas, y normalmente se utilizan suscriptores, grandes instituciones financieras, que intervienen en
el mercado primario y también en el desarrollo del mercado secundario”. Transcripcion de la Audiencia 898:14-21
(Dia 3) (Interrogatorio Directo de Sotelo); Transcripcion de la Audiencia 2280:3-9 (Dia 6) (Interrogatorio Directo de
Guidotti); Presentacion del Perito Guidotti (Presentacion del Perito Guidotti en la Audiencia (H-13), pags. 4-5.

18 Transcripcion de la Audiencia 2280:5-9 (Dia 6) (Interrogatorio Directo de Guidotti).

19 Transcripcion de la Audiencia 898:14-21 (Interrogatorio Directo de Sotelo); Transcripcion de la Audiencia 2280:3-
9 (Interrogatorio Directo de Guidotti); Presentacion de Guidotti (H-13), pags. 4-5.

20 Transcripcion de la Audiencia 2280:10-2281:1 (Dia 6) (Interrogatorio Directo de Guidotti).

2L Transcripcion de la Audiencia 1525:11-13 (Dia 4) (Contrainterrogatorio de Olivares-Caminal).

22 Transcripcion de la Audiencia 1526:7-17 (Dia 4) (Contrainterrogatorio de Olivares-Caminal).

2 Transcripcion de la Audiencia 1398:20-21 (Dia 4) (Interrogatorio Directo de Castillo).
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tergiversacion del derecho vigente en el momento en que se llevo a cabo la Reforma Agraria y
hace caso omiso de las pruebas de la época:

= Tergiversacion de la normativa vigente. Cuando se le pidié explicar por qué una
expropiacion constituye una deuda de valor, el Dr. Castillo respondid: “es una deuda
de valor por mandato de la Constitucion del [...] [19]79 y del afio [19]93 que establece
gue se tiene que pagar el valor actualizado del bien expropiado”. Las normas
constitucionales en cuestion son de fecha posterior a la Ley de Reforma Agraria de
1969 y, tal como lo reconoci6 el Dr. Castillo, se las adopté como respuesta frente a la
experiencia de Pert con la Reforma Agrariaz. Como lo acept6 el Dr. Castillo en su
contrainterrogatorio, la disposicion pertinente de la Constitucion peruana vigente en el
momento en que se sancionod la Ley de Reforma Agraria, a diferencia de sus versiones
posteriores, no exigia que el Estado pagara una indemnizacién anticipada por la
expropiacién, sino que, mas bien, autorizaba expresamente el pago de la indemnizacién
a lo largo de un plazo, ya sea en cuotas, por tramos 0 mediante bonosz.

= Tergiversacion de la Deuda Agraria. Como puede apreciarse a partir del expediente,
la Ley de Reforma Agraria contemplaba el pago en montos fijos a lo largo del tiempo,
tal como lo ha reconocido el propio Dr. Castillo?’. Las deudas que exigen el pago de
sumas fijas de dinero sin exigir alguna otra valuacion son ejemplos tipicos de
obligaciones de pago de dinero; como lo explico el Dr. Castillo en sus escritos, “si la
convencion por la que se promete una suma de dinero no contiene especificacion
alguna por la cual el vinculo queda referido a un signo monetario determinado, la deuda
es pura de dinero”?. A diferencia de determinados instrumentos contemporaneos, la
Ley de Reforma Agraria y los Bonos no presentaban elemento alguno que contemplara
que el valor de la obligacion se mantendria constante. Por el contrario, la Ley establecia
tasas de interés fijas que no estaban ligadas a la inflacion.

= Incongruencia con el trato histdérico. Si los Bonos hubieran constituido deudas de
valor, como lo sostiene el Dr. Castillo, los bonistas habrian podido pedir su

2 Transcripcion de la Audiencia 1431:13-18 (Dia 4) (Contrainterrogatorio de Castillo); ver también, Informe de
Castillo, péarrs. 69-73 (en que se explica que la exigencia valorista deriva del caracter constitucional de las
expropiaciones).

% Transcripcion de la Audiencia 1432:22-1433:11 (Dia 4) (Contrainterrogatorio de Castillo) (“P. Y en su informe, de
hecho, cita tres — textualmente cita tres disposiciones constitucionales que dicen que el justiprecio tiene que pagarse al
momento o previo a la expropiacion. ;Correcto? Es un requisito del articulo 70. R. Si, a raiz de la experiencia negativa
de la reforma agraria, los constituyentes de 1993 fueron especificos, muy directos, eliminaron el tema del pago en
bonos y ademas establecieron que los alcances de la expropiacion del justiprecio iban a los perjuicios sufridos por el
expropiado. O sea, fue una norma mucho mas trabajada en base a la experiencia vivida en el Per() (énfasis afiadido).
26 \er Transcripcion de la Audiencia 1434:4-21 (Dia 4) (Contrainterrogatorio de Castillo) (“P. Y especificamente lo
que dijo esa enmienda constitucional era que cuando se trataba de expropiaciones con fines de reforma agraria el
Estado no tenia que pagar previa indemnizacion, sino que podia pagar a plazos o con bonos. R. Si, claro [...]. P. Y
eso fue lo que sucedid justamente: se pagd con bonos. Y como vimos antes, el pago era cada cierto tiempo; no el
momento de la expropiacion. R. Claro, es que hay que distinguir aqui los términos. Se entregaron bonos, lo que no
significa que se pagd la expropiacion [...]. [Los Bonos] eran los instrumentos que iban a permitir que el expropiado
cobrase en el tiempo™); Constitucion Politica de Pert de 1933, modificada por la Ley N.° 15242 de 1964, articulo 29
(CE-03).

27 Transcripcion de la Audiencia 1416:22-1417:11 (Dia 4) (Contrainterrogatorio de Castillo) (“como titulos
representativos de una indemnizacion que se iba a ir pagando de a poco™); ver también Transcripcion de la Audiencia
1421:16-22 (Dia 4) (Contrainterrogatorio de Castillo).

28 F, Osterling Parodi y M. Castillo Freyre, EI Nominalismo y el Valorismo en el Per(, Parte I, pag. 44 (RA-357). De
modo similar, Luis Fernando Uribe Restrepo, en cuya obra se apoya el Dr. Castillo, explica que ciertas deudas son
nominales por naturaleza, los bonos entre ellas. Ver F. Uribe Restrepo, Las Obligaciones Pecuniarias Frente a la
Inflacion, pag. 47 (CE-361) (“ciertas obligaciones deben permanecer siempre al margen del valorismo con regirse
por la solucién nominalista”, especificamente, “titulos valores™).
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actualizacion durante la Reforma Agraria para neutralizar los efectos de la inflacién
que azotaba a PerQ. El Dr. Castillo reconocié que no tenia conocimiento de ningdn
caso en el que se haya procedido a ello®. Tampoco él ni Gramercy intentaron
identificar ningin mecanismo en virtud de la Ley de Reforma Agraria que hubiera
permitido y habilitado la realizacién de una actualizacién tal. En efecto, no existia
ningun mecanismo semejante. Fue recién en 2001 que Per( decidio aplicar el principio
valorista (al que en este proceso se denomina también principio del valor actual) en
lugar de pagar el valor nominal®. La decision de Peru fue de indole prospectiva y no
puso en duda la correccion de los pagos nominales anteriores, lo cual es congruente
con el derecho peruano que permite que los deudores acepten aplicar el principio
valorista a obligaciones que originalmente eran de caracter puramente monetario, tal
como lo reconocio el Dr. Castillo.

B. La Audiencia confirmé la disputa local preexistente en torno de los
Bonos
1. Los Bonos perdieron todo su valor y certeza juridica

15. No cabe discusién en cuanto a que afios de cambios monetarios e

hiperinflacion destruyeron el valor nominal de los Bonos32. A medida que fue sucediendo esto,
algunos bonistas decidieron cobrar sus cupones anualmente, de conformidad con el derecho
peruano; otros, no. Antes de que los Bonos llegaran a su vencimiento, su valor nominal sufrié
el impacto de la inflacion y los cambios monetarios. Como lo declaré la viceministra Sotelo,
el MEF calcul6 que la deuda total pendiente por los Bonos Agrarios era de un solo centavo de
Sol.

16. En 1992, cuando Pert liquidé el Banco Agrario, la entidad a cargo de pagar
los Bonos, no se establecid un mecanismo alternativo®. Cuando los Bonos alcanzaron su
vencimiento, los bonistas tenian derechos de cobro inmediato3. Como lo confirmé el Dr.
Castillo, perito de Gramercy, “[I]a regla general [del derecho peruano] en materia de
obligaciones de dar sumas de dinero” es que “[e]l pago de una deuda contraida en moneda
nacional no podra exigirse en moneda distinta ni en cantidad diferente al monto nominal
originalmente pactado™. En otras palabras, tal como lo expreso6 el Sr. Edwards, perito de
Gramercy en materia de dafios, “los Bonos de la Reforma Agraria carecian practicamente de
valor”®,

Transcripcion de la Audiencia 1422:1-1423:3 y 1424:4-11 (Dia 4) (Contrainterrogatorio de Castillo).
30 Ver, por ejemplo, Contestacion de la Demanda, parrs. 38 y ss.; Escrito de Duplica, parrs. 180 y ss.
31 Transcripcion de la Audiencia 1391: (Dia 4) (Interrogatorio Directo de Castillo).

32 Ver, por ejemplo, Escrito de Duplica, Seccion I; Contestacion de la Demanda, Seccidn I; Transcripcion de la
Audiencia 1640:19-1641:13 (Contrainterrogatorio de Edwards).

33 Ver Sentencia del Tribunal Constitucional en el Registro N.° 022-96-1/TC, 15 de marzo de 2001 (RA-211).

34 Transcripcion de la Audiencia 919:3-6, 920:12-13, 924:21-925:3 y 950:9 (Dia 3) (Contrainterrogatorio de Sotelo).
35 Decreto-Ley N.° 25478, 6 de marzo de 1992, articulo 1 (RA-158).

3 Transcripcion de la Audiencia 1449:19-1450:3 (Dfa 4) (Interrogatorio Directo de Castillo).

37 Transcripcion de la Audiencia 1389:20-1390:1 (Dia 4) (Interrogatorio Directo de Castillo); ver también, Cédigo
Civil, articulo 1234 (RA-200).

38 Informe Pericial Ampliado de Sebastian Edwards, 13 de julio de 2018, parr. 27; ver también Transcripcion de la
Audiencia 1641:14-17 (Contrainterrogatorio de Edwards).

10



Traduccion No Oficial

2. La sentencia del Tribunal Constitucional de 2001 no sento
una regla legal clara

17. El expediente deja en claro que la incertidumbre en cuanto a los Bonos
practicamente carentes de valor se mantuvo durante afios. Entre diversos esfuerzos que se
encararon con el paso del tiempo para resolver el tema de los Bonos, en 1996 se sanciond la
Ley N.° 26597, que dispuso que los Bonos se pagaran segun su valor nominal mas intereses a
las tasas sefialadas en los cupones. EI 15 de marzo de 2001, el Tribunal Constitucional de Perd
dicto una sentencia (“Sentencia de 2001”) en la cual, entre otras cosas, declard la
inconstitucionalidad de la Ley N.° 26597 en la medida en que disponia el pago de Bonos segln
su valor nominal®. La Sentencia dejé mas preguntas abiertas que las que respondio®.

18. La Audiencia confirmé que no existe fundamento para que Gramercy
argumente que la Sentencia de 2001 establecio una “regla legal clara” y “tenia un significado
claro y objetivo, que incluye que los Bonos Agrarios iban a tener que actualizarse con el IPC,
gue los ajustes por inflacion deben actualizar el valor de los Bonos desde la fecha de emisién
y que corresponde aplicar a los Bonos Agrarios intereses compensatorios”. Esta interesada
interpretacion no encuentra asidero en la Sentencia, su contexto ni la interpretacion que se le
dio en ese momento, tal como lo confirmaron testigos y peritos.

19. La parte dispositiva de la Sentencia consiste en siete parrafos en total y menos
de dos paginas. No establece un método para determinar el valor de los Bonos ni un
procedimiento para su pago®. La Sentencia no contiene referencia alguna a ninguna
metodologia de actualizacion, a la fecha de emision o a los intereses compensatorios. No es
sorprendente que la Sentencia de 2001 no haya establecido un método para determinar el valor
de los Bonos ni un procedimiento para su pago, ya que la cuestion que debia resolver el tribunal
era la constitucionalidad de una disposicion legal especifica: el articulo 2 de la Ley N.° 26597.
De hecho, el Colegio de Ingenieros, que plante6 la demanda, queria que los jueces contaran
con libertad para actualizar el valor de los Bonos segun “los criterios a que se refiere el articulo
1235 [del Codigo Civil] o cualquier otro indice de correccion™.

20. Al no poder ubicar una regla expresa en la Sentencia de 2001 que impusiera
un método para determinar el valor de los Bonos o un procedimiento para su pago, Gramercy
aduce que la Sentencia de 2001 contenia los requisitos implicitos de que (i) se actualice el
capital en funcién del IPC; (ii) se aplique el IPC desde la fecha de emision, aun si Peru ya habia
pagado parte de los cupones de un bono; y (iii) se apliquen intereses a una tasa real de 7,22%%.
Ello es incorrecto, como ya lo ha demostrado Perd y qued6 confirmado en la Audiencia“.

39 Sentencia del Tribunal Constitucional en el Registro N.° 022-96-1/TC, 15 de marzo de 2001 (Doc. RA-211).
40 Ver, por ejemplo, Contestacion de la Demanda, parrs. 38 y ss.; Escrito de Duplica, parrs. 180 y ss.

41 Alegato de Apertura de Gramercy, Diapositiva 82; ver también, Escrito Post-Audiencia de Gramercy, parrs. 11-31;
Transcripcion de la Audiencia 1411:8-15 (Dia 4) (Castillo) (la Sentencia de 2001 estaba “muy clara” y “no requeria
de ninguna aclaracion”).

42 presentacion de Hundskopf (H-10), pags. 4-5.
43 Demanda de inconstitucionalidad del Colegio de Ingenieros de Perd, del 16 de diciembre de 1996, en Expediente
N.° 00022-1996-P1/TC del Tribunal Constitucional, pag. 48, parr. 1.42 (Doc. R-462) (el Colegio de Ingenieros de Pert
reclamo que la legislatura busc impedir una revaluacién injusta al impedirles a los jueces aplicar “los criterios a que
se refiere el articulo 1235 o cualquier otro indice de correccion”).

44 Escrito Post-Audiencia de Gramercy sobre el Fondo y los Remedios, parr. 15.
45 Escrito Post-Audiencia de Gramercy sobre el Fondo y los Remedios, parr. 15.
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21. Contrariamente a lo afirmado por Gramercy*, la Sentencia de 2001 no
convirtié al IPC en el Gnico método conceptualmente correcto de actualizacion de los Bonos.
La Sentencia de 2001 no menciono el IPC, tal como lo confirmé el propio perito juridico de
Gramercy#. Ademas:

= El derecho peruano no exigia la aplicacion del IPC. Como lo explico el Dr.
Hundskopf, “[e]] principio valorista no es sinonimo del IPC, o sea, no significa una
coincidencia o una exclusividad en el IPC™#. Gramercy no niega que el Codigo Civil
contiene dos articulos que guardan relacion con el principio valorista y ninguno de
ellos impone el uso del IPC; el articulo 1235 dispone la actualizacion del valor sobre
la base de varios indicadores distintos; el articulo 1236 hace referencia a la fecha de
célculo de las deudas de valor®. En la Audiencia, el Dr. Castillo reconocié que los
articulos 1235 y 1236 guardan ambos relacion con el principio valorista®, que los
tribunales aplicaron una dolarizacion para determinar el valor actual (incluso en casos
con arreglo al articulo 1236)%, y que el IPC no se aplicaba “por defecto”2

= No se exigia implicitamente una Unica metodologia. El contrainterrogatorio del Dr.
Castillo también confirm6 que el IPC no es la Unica metodologia apropiada de
valuacion. Si bien el Dr. Castillo anteriormente habia sostenido que hay un “Unico
criterio o parametro” para determinar el valor actual y que las “obligaciones de valor
tienen [...] un unico valor”®, en la Audiencia reconoci6 que hay varias metodologias
de IPC, incluidos los IPC regionales®, asi como el método denominado IPC Ajustado®.
El Dr. Castillo acept6 también que, para determinar qué metodologia resulta apropiada,
“habria que ver cada caso concreto” y “hay que aplicar el que corresponde”.

= El uso de metodologias alternativas era procedente econdmicamente. No se exige
el IPC como cuestion econdémica. Los peritos de Perl en materia de Quantum
confirmaron en la Audiencia que “hay ventajas respecto de hacerlo en dolares™" y que
el método de la dolarizacion era “justificable economicamente”s. Por otra parte, el
propio perito de Gramercy, Sr. Edwards, no niega que la dolarizacién puede ser una
metodologia de valuacién conceptualmente correcta en este caso y ha presentado un

4 Escrito Post-Audiencia de Gramercy, parr. 16; Castillo, parr. 21 (“la utilizaciéon [del indice IPC] estaba
implicitamente exigida por el principio valorista™).

47 Transcripcion de la Audiencia 1437:14-16 (Dia 4) (Contrainterrogatorio de Castillo).

8 Transcripcion de la Audiencia 2019:11-2020:5 (Dia 6) (Interrogatorio Directo de Hundskopf).

49 Ver Codigo Civil de Per( de 1984, 25 de julio de 1984, articulos 1235 y 1236 (RA-382). Como lo confirmé el Dr.
Hundskopf, ninguno de estos articulos exige aplicar el IPC; de modo similar, el Dr. Castillo reconoci6é que los
tribunales peruanos que aplicaron el articulo 1236 habian resuelto utilizar una metodologia de dolarizacion.
Transcripcion de la Audiencia 1439:15-1440:3 (Dia 4) (Contrainterrogatorio de Castillo).

%0 Transcripcion de la Audiencia 1393:17-20 (Dia 4) (Contrainterrogatorio de Castillo) (“habia dos excepciones a la
regla nominalista-, la segunda excepcion esta constituida por el articulo 1236. EI 1236 regula lo que se conoce con el
nombre de obligaciones de valor o deudas de valor por naturaleza”).

51 Transcripcion de la Audiencia 1441:14-15 (Dia 4) (Contrainterrogatorio de Castillo).

52 Transcripcion de la Audiencia 1440:4-7 y 1441:19 (Dia 4) (Contrainterrogatorio de Castillo).
%3 Informe de Castillo, parrs. 21(iv) y 80.

5 Transcripcion de la Audiencia 1460:2-1461:5 (Dia 4) (Contrainterrogatorio de Castillo).

%5 Transcripcion de la Audiencia 1463:6-1464:3 (Dia 4) (Contrainterrogatorio de Castillo).

% Transcripcion de la Audiencia 1462:7-21 (Dia 4) (Contrainterrogatorio de Castillo).

57 Transcripcion de la Audiencia 2410:11-12 (Dfa 7) (Contrainterrogatorio sobre Quantum).

%8 Transcripcion de la Audiencia 2485:7-8 (Dia 7) (Contrainterrogatorio sobre Quantum).
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calculo “de respaldo” en el que usa una metodologia de dolarizacion®. Gramercy se
equivoca al decir que Perll no ha cuestionado que el IPC sea apropiado por ser el
método estandar para restablecer el poder adquisitivo que utilizarian 99 de 100
economistas®. De hecho, el perito de Perti sefialé que “[p]odriamos tener una sala llena
de economistas y cada uno de ellos haria las cosas en forma diferente™s,

22. También contrariamente a lo afirmado por Gramercy®, la Sentencia de 2001
no implicaba que la fecha de emision fuera la Gnica fecha conceptualmente correcta a partir de
la cual actualizar el valor de los Bonos. La Sentencia de 2001 no menciona la fecha de emision.
Ademas:

= El derecho peruano no exigia actualizar desde la fecha de emision. Como lo
observd el Dr. Hundskopf, el derecho peruano no contiene exigencia alguna de aplicar
intereses que se retrotraigan a la fecha de emision®. Gramercy no puede identificar
ninguna disposicion del Cédigo Civil u otra norma del derecho peruano que exija
actualizar desde la fecha de emisién. Por el contrario, las pruebas obrantes en el
expediente demuestran que en casos tramitados ante tribunales peruanos se han
utilizado diversas fechas, incluidas tanto la fecha de colocacién como la fecha del
Gltimo cupdn pagado®+. En el contrainterrogatorio, el Dr. Castillo no pudo sostener que
todos coincidian en cuanto a la fecha pertinente, y se refirid a ésta como un “tema
politico tan controversial” y aceptd que no habia entre los tribunales peruanos
uniformidad de criterio en cuanto a este punto®s.

» La fecha de la expropiacion era irrelevante. Gramercy se equivoca al sostener que
la fecha de emision es relevante a los efectos de restablecer el valor de los Bonos
Agrarios desde el “momento en que fueron expropiadas [las tierras]”®. Aqui, una vez
mas, Gramercy pretende confundir los Bonos con las tierras respecto de las que se los
emitid, si bien el Dr. Castillo reconoci6 en el contrainterrogatorio que el valor de los
Bonos Agrarios no esta vinculado al valor de las tierras expropiadas®’. De cualquier
forma, como lo acept6 el Dr. Castillo, la fecha de emisién de los Bonos no fue la misma
que la fecha de la expropiacion® (y, en algunos casos, esa diferencia puede ser de
afios)e.

59 Transcripcion de la Audiencia 1709:14-17 (Dia 7) (Contrainterrogatorio de Edwards); Segundo Informe Ampliado
de Edwards, parr. 7 (“Tanto el Método del IPC como un Método de Dolarizacion correctamente implementado son
coherentes con el Principio de Valor Actualizado™).

60 Escrito Post-Audiencia de Gramercy sobre el Fondo y los Remedios, parr. 17.

61 Transcripcion de la Audiencia 2410:16-17 (Dia 7) (Interrogatorio Directo sobre Quantum).

62 Escrito Post-Audiencia de Gramercy sobre el Fondo y los Remedios, parrs. 20-23.

8 Ver, por ejemplo, Segundo Informe de Hundskopf, Seccion C; Transcripcion de la Audiencia 2020:6-15 (Dia 6)
(Interrogatorio Directo de Hundskopf) (“La sentencia de 2001 tampoco fija desde qué fecha debia calcularse el valor
actualizado [de] los Bonos Agrarios, dejando abierta que se podian usar distintas fechas [...]. Porque habian
obviamente diferentes fechas: la fecha de expedicion de los bonos, la fecha de pago del Gltimo bono, la fecha de pago
del total de los bonos”).

64 Alegato de Apertura de Perd, Diapositiva 28.

8 Transcripcion de la Audiencia 1436:18-19 (Dia 4) (Contrainterrogatorio de Castillo); ver también Transcripcion de
la Audiencia 1437:2-6 (Dia 4) (Contrainterrogatorio de Castillo) (“P. Usted sabe que algunas Cortes no han estado de
acuerdo y que han calculado la actualizacion desde la fecha del dltimo pago. R. Si, efectivamente. He leido resoluciones
en ese sentido, como también he leido resoluciones en sentidos distintos, si”’).

66 Escrito Post-Audiencia de Gramercy sobre el Fondo y los Remedios, parr. 22.

57 Transcripcion de la Audiencia 1417:6-8 (Dia 4) (Contrainterrogatorio de Castillo).

8 Transcripcion de la Audiencia 1435:17-19 (Dia 4) (Contrainterrogatorio de Castillo).

8 Ver, por ejemplo, Contrato de Cesién de Derechos, 14 de febrero de 2007 (Doc. CE-339.043) (con fecha de
expropiacion el 3 de junio de 1975 y fecha de colocacion de los bonos el 19 de abril de 1977).
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* No habia razones econdémicas que exigieran actualizar desde la fecha de emisién.
Los peritos de Pert en materia de Quantum confirmaron que no es necesario utilizar la
fecha de emision y que su uso podria resultar problematico. Entre otras cosas, exige
concluir que la Sentencia de 2001 modifico retroactivamente los términos originales
de los Bonos, ya que “habrian estado calculando un nuevo valor nominal por cada
cupon recortado y no recortado para el principal, si bien nosotros reconocemos que Si
se cortd se pagd en el monto impreso en el cupon”?. Ajustar desde la fecha de su
emision significaria que los términos nominales de cada Bono fueron nulos ab initio™,
aun si no se discute que los bonistas presentaron cupones y cobraron por ellos en ese
lapso.

23. Por altimo, Gramercy se equivoca, de modo similar, al aducir que la Sentencia
de 2001 generd algun tipo de certidumbre respecto de la tasa de interés aplicable a los Bonos
Agrarios™. La Sentencia de 2001 no se refiere a los intereses. Ademas:

= El derecho peruano no exige una tasa de interés de 7,22%. En el derecho peruano
no hay (ni habia) una unica forma de calcular los intereses, y ni siquiera esta claro si
el principio valorista exige que los intereses cubran los costos de oportunidad?®. Si bien
Gramercy se remite al Dr. Castillo en respaldo de esta tasa™, éste confirmo lo siguiente
durante el contrainterrogatorio: “Y0 no ahondo en mi informe sobre intereses’’.

= Nada respalda la tasa de intereses que prefiere Gramercy. Gramercy no ha
identificado prueba alguna que muestre que alguien haya entendido que la Sentencia
de 2001 implicitamente exige la aplicacion de una tasa de interés de 7,22% antes del
Sr. Edwards. Por el contrario, en la Audiencia, el Sr. Edwards confirmé que no citd
prueba alguna de las expectativas de Gramercy respecto de la tasa de interés que
pretende cobrar, y confirmo6 que Perti “podria haber hecho lo que quisiese” y “[pJueden
aplicar la tasa que quieran™?. El Sr. Edwards confirmd que no se basé en el derecho
peruano (o el Dr. Castillo) para proponer la tasa de 7,22%7". También acept6 que el
enfoque que aplicd no se condice con los modelos de valuacion internos de la propia
Gramercy?™.

» Latasa de interés preferida por Gramercy es problematica desde la perspectiva
econdmica. Como lo confirmaron los peritos de Peri en materia de Quantum: “[e]l
costo de la deuda [Edwards] dice es 7,22 por ciento. Esto es una tasa de préstamo si
usted le presta a personas que construyen todos los activos en la economia. Lo que
nosotros decimos es una tasa muy teérica: no hay instrumento que alguien podria
alguna vez comprar para replicar esto. Usted no puede ser un prestamista parcial para
cada activo de la economia. [...] [A] diferencia de una tasa de una letra del bono del

7 Transcripcion de la Audiencia 2366:9-16 (Dia 7) (Interrogatorio Directo sobre Quantum). Id. 2366:19-2367:5,
2370:5-12 (Dia 7).

" Transcripcion de la Audiencia 2372:3-20 (Dia 7) (Interrogatorio Directo sobre Quantum).

72 Escrito Post-Audiencia de Gramercy sobre el Fondo y los Remedios, parrs. 28-31; Presentacion Directa sobre
Quantum, Diapositiva 28.

3 Ver, por ejemplo, Segundo Informe de Hundskopf, parrs. 64-67.

4 Escrito Post-Audiencia de Gramercy sobre el Fondo y los Remedios, parrs. 28-31.

S Transcripcion de la Audiencia 1408:20-22 (Dia 4) (Contrainterrogatorio de Castillo).

76 Transcripcion de la Audiencia 1719:22 y 1732:19-20 (Dia 5) (Contrainterrogatorio de Edwards).

7 Transcripcion de la Audiencia 1717:10-1718:19 y 1732:19-20 (Dia 5) (Contrainterrogatorio de Edwards).

8 Transcripcion de la Audiencia 1727:14-1728:15 (Dfa 5) (Contrainterrogatorio de Edwards).
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Tesoro que es un instrumento, pero usted tal vez tiene que si — deba volar a los Estados
Unidos, pero esto es imposible de invertir”?.

24, Como cabia esperar, los criterios para determinar el valor actual de los Bonos
que, segun sostiene ahora Gramercy, quedaban implicitamente impuestos por la Sentencia de
2001 son los mismos criterios que ella propone en este proceso al amparo del Tratado. Sin
embargo, de hecho, ni siquiera Gramercy ha usado siempre estos criterios supuestamente
implicitos, como se tratard mas adelante. Las posturas cambiantes de la propia Gramercy a lo
largo del tiempo confirman la incertidumbre que imper6 hasta 2013.

3. La incertidumbre se mantuvo durante afios después de la
Sentencia de 2001
25. El expediente deja en claro que la incertidumbre que siguié al dictado de la

Sentencia de 2001 se prolongd durante mas de una década®. Las pruebas tomadas de este
periodo vuelven a confirmar que no habia una regla legal clara respecto del método correcto
para el célculo del valor y pago de los Bonos de la Reforma Agraria.

= Enlaépoca no se percibia una regla legal clara. El estado de incertidumbre reinante
quedd confirmado por un informe emitido por la comisién conjunta en 2004, en el que
se determind que “las normas legales actuales no limitan o restringen los factores o
indices que pueden ser utilizados para actualizar la deuda agraria” y “[s]e ha utilizado
como factores de actualizacion tres posibilidades distintas”, que incluian una
metodologia de dolarizaciéne:,

= No habia en la Justicia una regla clara. Tras la Sentencia de 2001, en procesos
judiciales se utilizaron varios métodos distintos para calcular el valor actual de los
Bonos. En el caso Luna, por ejemplo, se ordend la aplicacion del IPC de Lima / Trujillo
desde la fecha de colocacion e intereses a la tasa sefialada en el cupdn, con
capitalizacion anual®?. En el caso Ica, la Justicia aplicé indices de ajuste automatico del
Banco Central y no especificé una fecha ni el tipo de interés que correspondia aplicar®.
En el caso Laredo, el tribunal aplicé el IPC de Lima desde la fecha del tltimo cup6n
pagado con intereses simples a la tasa del cupén®,

» El Poder Legislativo intento, infructuosamente, establecer un marco legal. Entre
2001 y 2013, se propusieron no menos de 11 proyectos legislativos distintos, con
diferentes enfoques para generar certidumbre en cuanto al estatus y el valor de los
Bonos Agrarios, pero ninguno prosperé®. Estos diversos proyectos contemplaban usar
el IPC de Lima, la dolarizacién y el IPC Ajustado®®. El Dr. Castillo reconocio que a“lo
largo de estas décadas ha habido intentos multiples de la sociedad civil y de los
gremios, en este caso del Congreso de la Republica, por establecer alguna via, si se

8 Transcripcion de la Audiencia 2383:3-21 (Dia 6) (Interrogatorio Directo sobre Quantum).

80 Ver, por ejemplo, Contestacion de la Demanda, parrs. 38 y ss.; Escrito de Duplica, parrs. 180 y ss.

81 Informe de la Comision 148, 6 de febrero de 2004 (H-15).

82 Catorceavo Juzgado Civil de Lima, Informe Pericial, Expediente N.° 31548-2001, 4 de mayo de 2006, pags. 3,4y
7 (CE-117).

8 Sentencia de la Corte Suprema CAS N.° 1002-2005, 12 de julio de 2006, pag. 2 (CE-14);

84 Quinto Juzgado Civil de Trujillo, Dictamen Pericial, Expediente N.° 303-72, 6 de noviembre de 2006, pags. 4 y

12 (CE-119).

8 Alegato de Apertura de Perd, Diapositivas 29 y 51.

8 fd.
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quiere legal, adicional a los tribunales de Justicia para que esta historia pudiera
terminar satisfactoriamente en general para la sociedad”®.

= El Poder Ejecutivo confirmo la falta de un marco juridico. Del mismo modo, hasta
2013, la postura del MEF fue que no habia un marco juridico para pagar los Bonos®,
Segun un informe de julio de 2006, “esta pendiente de aprobacion por el Congreso |...]
el marco legal que estableceria el tratamiento general de las obligaciones derivadas del
proceso de reforma agraria [...] tales derechos e intereses, asi como los del Estado,
respecto de las obligaciones derivadas del proceso de Reforma Agraria, s6lo podran
determinarse cuando se cuente con el marco legal antes mencionado, y seran ejercidos
acorde con dicho marco y otras normas que sean aplicables”®.

26. La falta de certidumbre qued6 también confirmada durante la Audiencia.
Segun la viceministra Betty Sotelo, la Sentencia de 2001 “no habia sefalado cual era la forma
de hacer la valorizacion o aplicar la teoria valorista” y, por ende, “no habia una formula legal
que estableciera cual era esa forma de actualizar los bonos de la deuda Agraria”®. De modo
similar, el ministro Luis Miguel Castilla explicd: “si uno revisa las normas legales en el
(inaudible), no existe una ley valorista, no existe un marco legal que establezca como se hacen
[las] valoraciones. Eso no existe. Por lo tanto, era importante que se estableciera un marco legal
que pudiera traducir esa sentencia del 2001 en una valoracion expresa. Y por lo tanto, habia un
vacio legal, como comenté en mi declaracion™.

27. Gramercy aduce incorrectamente que el MEF podria haber determinado un
proceso para pagar los Bonos con arreglo a la Sentencia de 2001, si asi lo hubiera decidido®2.
Contrariamente a la tergiversacion que hace Gramercy, el ministro Castilla no “admiti6 que el
Presidente o el MEF pudieron haberlo hecho por decreto”®?. De hecho, explicé expresamente
lo contrario:

Segln la legislacion peruana existe una division de poderes en el cual el Poder
Legislativo es el quien plantea — es quien aprueba los proyectos de ley. Nosotros, en
el Ejecutivo, no tenemos facultad legislativa [...]. Los decretos de urgencia tienen que
cumplir ciertos requisitos que establece el Tribunal Constitucional. Y uno de los
requisitos es que deben ser temporales y deben ser imprevisibles. Basicamente no
prever la situacién, porque de lo contrario, tendria que gestionarse un proyecto de ley
y aprobarse por el Congreso. [...] [U]n decreto de urgencia tiene que cubrir con
criterios muy especificos. Por lo tanto, yo no diria que el decreto de urgencia podria
dar una solucién permanente de marco legal para esa teméatica®.

87 Transcripcion de la Audiencia 1452:20-1453:3 (Dia 4) (Contrainterrogatorio de Castillo).

8 Escrito Post-Audiencia de Gramercy sobre el Fondo y los Remedios, parrs. 32-43; Transcripcion de la Audiencia
495:14-18 (Contrainterrogatorio de Koenigsberer).

89 Carta N.° 077-2006-EF/75.01/DE de la DNEP a la Defensoria del Pueblo, 17 de julio de 2006 (R-259).

9 Transcripcion de la Audiencia 906:16-907:8 (Dia 3) (Contrainterrogatorio de Sotelo).

9 Transcripcion de la Audiencia 1196:7-20 (Dia 4) (Contrainterrogatorio de Castilla); ver también Transcripcion de la
Audiencia 1173:14-1175:6 (Dia 4) (Interrogatorio Directo de Castilla) (“recuerdo una carta que mandan los
representantes del fondo Gramercy haciendo una serie de solicitudes, y la respuesta central y que muestra, digamos, la
actitud de parte del Ministerio es que no existia un marco legal para poder hacer frente a las solicitudes que nos hacian.
En ese periodo, cuando yo fui viceministro de hacienda, hubieron un par de intentos de poder tener ese marco legal.
[...] [Se] carec[ia] de un marco legal”).

92 Escrito Post-Audiencia de Gramercy sobre el Fondo y los Remedios, parr. 40.

% d.

9 Transcripcion de la Audiencia 1190:11-1191:13 (Dia 4) (Contrainterrogatorio de Castilla). EI ministro Castilla
diferencio los decretos supremos de 2014 por los cuales se implement6 la Resolucidn del Tribunal Constiucional de
2013y confirmé que hubo intentos en el MEF de coordinar con el Poder Legislativo para facilitar la creacion del marco
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28. De modo similar, la viceministra Sotelo y el Dr. Hundskopf confirmaron que
el MEF no podia implementar la Sentencia de 2001 de no mediar una ley habilitante®, sin la
cual un decreto supremo no habria sido procedente®.

C. La Audiencia confirmé la especulacion de Gramercy en medio de
la incertidumbre reinante

29. El expediente permite apreciar que Gramercy supuestamente adquirié miles de
Bonos que jaméas fueron autenticados, plenamente consciente de su incierto estatus legal e
impulsada por una estrategia especulativa destinada a lucrar con esa incertidumbre.

1. El modelo de negocios de Gramercy se centraba en activos
inciertos en problemas

30. Como quedd confirmado en la Audiencia, la especulacién con incertidumbre
y riesgo constituye el ndcleo del modelo de negocios de Gramercy: ésta utiliza el dinero de sus
clientes para adquirir activos “en problemas” que tienen un potencial de generar altas tasas de
rentabilidad, pero también el potencial de dar lugar a una pérdida total (respecto de la cual
Gramercy se desliga de cualquier tipo de responsabilidad)?’. Durante la Audiencia, el fundador
y principal testigo de Gramercy, Sr. Koenigsberger, confirmo el modelo de negocios de
Gramercy, consistente en invertir en “activos de mercado[s] emergentes en problema[s]”%, lo
cual, reconocio, incluye los Bonos Agrarios®.

3L Cuando se le planted la informacion que Gramercy declara en cuanto a los
riesgos que involucran este tipo de inversiones, el Sr. Koenigsberger confirmd durante el
contrainterrogatorio que en Gramercy “no estamos en el negocio de dar — de asegurar o dar
garantias” “de que los objetivos de inversion se van a lograr”'®, Por el contrario, Gramercy
advierte expresamente a los inversionistas que el rendimiento de “las inversiones puede ser
volatil y los inversores pueden perder una parte o la totalidad de sus inversiones™:. Para
Gramercy, la falta misma de certidumbre provoca que un activo resulte atrayente: puede utilizar
fondos de terceros para especular con rentabilidades potencialmente elevadas, a la vez que hace
que sus clientes asuman el riesgo de pérdida total, con lo que genera un nivel considerable de
honorarios de gestion independientemente del resultado. El testimonio brindado en la
Audiencia volvioé a confirmar que esto también era lo que buscaba Gramercy respecto de los
Bonos de la Reforma Agraria.

legal necesario para efectuar los pagos correspondientes a los Bonos Agrarios. Ver, por ejemplo, Transcripcion de la
Audiencia 1189:13-18 (Dia 4) (Contrainterrogatorio de Castilla).

% Transcripcion de la Audiencia 928:8-19 (Dia 3) (Contrainterrogatorio de Sotelo) (“R. Y el Tribunal Constitucional
dice en el 2001: ‘Hay que aplicar el principio valorista’. Perfecto, el MEF tendria que cumplir con aplicar el principio
valorista pero tendrian que decirle como, y el como solo se soluciona en el 2013. [...] PRESIDENTE FERNANDEZ
ARMESTO: Se podria haber resuelto con una ley, no con un Decreto Supremo. Entiendo que entre 2001 y 2013 hacia
falta una ley. SENORA SOTELO BAZAN: Si, sefior. Solo tendria que haber habido una ley™).

% Transcripcion de la Audiencia 2035:10-2036:1 (Dfa 6) (Interrogatorio del Tribunal a Hundskopf) (“[N]o un Decreto
Supremo, que es una norma de rango inferior, sino por lo menos un auto de ejecucion del propio Tribunal
Constitucional que se refiera a la misma sentencia como si fuera una norma de desarrollo constitucional de una
sentencia, pero a base de la misma instancia, el Tribunal Constitucional. Esa es mi opinién. Yo creo que el Decreto
Supremo no hubiera podido hacerlo”).

97 Ver, por ejemplo, Escrito de Duplica, Seccidn IV.B.2.b.ii; Contestacion de la Demanda, Seccion 11.C.2.1.

9 Transcripcion de la Audiencia 394:2-10 (Dia 2) (Contrainterrogatorio de Koenigsberger).

9 Transcripcion de la Audiencia 405:6-8 (Difa 2) (Contrainterrogatorio de Koenigsberger).

100 Transcripcion de la Audiencia 416:12-15 (Dia 2) (Contrainterrogatorio de Koenigsberger) (énfasis afiadido).

101 Transcripcion de la Audiencia 424:10-20 (Dia 2) (Contrainterrogatorio de Koenigsberger) (énfasis afiadido). Ver
también Transcripcion de la Audiencia 425:1-8 (Dia 2) (Contrainterrogatorio de Koenigsberger).
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2. El proceso de due diligence llevado adelante por Gramercy
confirmo la incertidumbre de los Bonos

32. El expediente demuestra que Gramercy sabia que habia un grado considerable
de incertidumbre en cuanto al estatus legal y valor de los Bonos, que eran materia de una
disputa preexistentel2, En efecto, ese es precisamente el motivo por el que Gramercy decidié
adquirir los Bonos. EI memorandum de due diligence de Gramercy de 2006 hace referencia a
diversos métodos de posible calculo del valor de los Bonos, asi como al litigio en tramite y las
iniciativas legislativas al respeto'®.

33. Durante la Audiencia, el Sr. Koenigsberger confirmdé que no tenia
conocimiento de ningun otro memorandum de due diligence semejante® y Gramercy no ha
presentado prueba alguna que indique que ella entendia, en cuanto al estatus de los Bonos, algo
distinto de lo revelado en el Memorandum de 2006. Que Gramercy conocia la falta de
certidumbre en torno de los Bonos queda igualmente en evidencia a partir de otros documentos
internos de Gramercy de la épocates.

34, El contrainterrogatorio del Sr. Koenigsberger también confirmoé que Gramercy
conocia la incertidumbre respecto de los Bonos. Cuando se le pregunt6 si las diversas
metodologias distintas de valuacion en el memorandum de due diligence de Gramercy eran
indicativas de incertidumbre, el Sr. Koenigsberger reconocié que “habia una falta de
certeza%, Confirmo6 también que “consideraba que Peru se encontraba en una situacion de
incumplimiento™, que “el valor nominal de los bonos agrarios se denominaba en soles de oro

102 yer, por ejemplo, Escrito de Duplica, Seccién IV.B.2.a.i.
108 Ver Memorandum de 2006 (CE-114).

104 E Sr. Koenigsherger confirmo que el Memorandum de 2006 fue el tinico memorandum de due diligence presentado
por Gramercy y que él no tenia conocimiento de ningin otro memorandum tal. Ver Transcripcion de la Audiencia
471:9-18; Transcripcion de la Audiencia 478:8-10 (Dia 2) (Contrainterrogatorio de Koenigsberger). EIl Sr.
Koenigsberger aceptd también respecto de Gramercy que “yo dije que no habia necesidad de pasar tanto tiempo en el
memorando [de due diligence]”. Transcripcion de la Audiencia 478:2-3 (Dia 2) (Contrainterrogatorio de
Koenigsberger).

105 por ejemplo, mensajes internos de correo electrénico de Gramercy revelan que, antes de adquirir los bonos, ésta
sabia que su colaborador, ADAEPRA, estaba aplicando “una estrategia judicial de exigir el pago de la deuda agraria”.
Correo electronico de Jose Cerritelli a David Herzberg, 24 de enero de 2006 (Doc. CE-729). Estos mensajes internos
también sefialan que “se estd avanzando con los proyectos de ley y todavia se los podria mejorar y seguir negociando™;
que “Adaepra ha propuesto utilizar el indice de precios al consumidor”; y que hay un “indice inflacionario alternativo”.
Asimismo, contienen comentarios que destacan la incertidumbre que no se incluyeron en el Memorandum de 2006,
entre ellos, por ejemplo, que “[a]hora pisamos terreno nuevo y estamos construyendo un historial de la valuacion de
estas deudas en la Justicia”. Ver Correo electronico de J. Cerritelli a D. Herzberg, 24 de enero de 2006 (Doc. CE-729);
correo electrdnico de J. Cerritelli a D. Herzberg, 24 de enero d 2006 (Doc. CE-749). Estos documentos confirman
también la estrategia de Gramercy de presionar a Perd para que modifique la ley. Por ejemplo, un documento sin fecha
titulado “Lista de verificacion de puntos a cubrir en nuestro due diligence” sefiala que “deberiamos hablar con el nuevo
gobierno para proponerles soluciones por las que los tenedores vean materializadas las mayores rentabilidades”. Lista
de verificacion de puntos a cubrir en nuestro due diligence, sin fecha (Doc. R-1095).

106 Transcripcion de la Audiencia 480:13-20 (Dia 2) (Contrainterrogatorio de Koenigsberger).

107 Transcripcion de la Audiencia 473:18-19 (Dfa 2) (Contrainterrogatorio de Koenigsberger); ver también
Transcripcion de la Audiencia 461:21-462:7.
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T G

y carecia totalmente de valor en 2005”8, que habia “varias posibilidades respecto de monetizar
los bonos en ese momento™® y Gramercy apunto6 a dar con “algin tipo de solucion’,

3. Los contratos ocultos de Gramercy confirmaron el estatus
incierto de los Bonos

35. Los contratos de compra de Bonos que durante afios Gramercy se abstuvo de
presentar en el presente proceso reflejan igualmente el estado reinante de incertidumbre
respecto de los Bonos Agrariostit, Entre otras cosas, los contratos de compra disponen que
Gramercy adquiri6 un “derecho de crédito frente al Estado Peruano”, incluidos “los derechos
accesorios, vinculados, litigiosos y/o expectaticios que pudieran corresponder a dichos
Bonos™2, lo que destaca la prolongada disputa en curso respecto de los Bonos. Por otra parte,
los contratos contienen el reconocimiento expreso de Gramercy de que asumia el “riesgo” de
una “la posibilidad de cobro efectivo™3, que adquiria un “derecho de expectaticio” en cuanto
a la “posibilidad de cobro efectivo™4, y, por consiguiente, que el precio de compra pagado por
ella (con un descuento sustancial respecto de una valuacién efectuada por una organizacion de
bonistas de Per() era “adecuada’s.

36. En la audiencia, el Dr. Hundskopf confirm6 que el texto seleccionado por
Gramercy para el contrato y la disposicion sobre “derechos expectaticios” en particular,
reflejan que la “posibilidad de cobro de la indemnizacion derivada de los BIENES constituye
un derecho expectaticio, cuya materializacion es de cuenta y riesgo de EL CESIONARIO”.
Esta posibilidad es “una apuesta” y “algo que podria ser remotamente posible, inclusive”; “no
se garantizaba™!!%, Del mismo modo, el perito de Gramercy, Dr. Bullard, reconocié que un

derecho expectaticio hace referencia “a la posibilidad de cobro™¥7.

3r. En su Escrito Post-Audiencia, Gramercy aduce que la férmula atinente al
“derecho expectaticio” en los contratos de compra que suscribid “sirve para asignar riesgos de
cobranza entre el cedente y el cesionario, efectivamente liberando al bonista transferente de
cualquier obligacién de indemnizar a Gramercy, como adquirente, si Gramercy no era capaz
de realizar el cobro al Peru”8 No se trata de un argumento de defensa, sino de un

198 Transcripcion de la Audiencia 464:18-20 (Dia 2) (Contrainterrogatorio de Koenigsberger) (en que no plantea
objecion frente al parrafo 21 de la Declaracion Modificada de Koenigsberger (“el valor nominal de los bonos agrarios
se denominaba en soles de oro y carecia totalmente de valor en 2005 [...]”).

109 Transcripcion de la Audiencia 472:8-13 (Dia 2) (Contrainterrogatorio de Koenigsberger).

10 Transcripcion de la Audiencia 470:7-17 (Dia 2) (Contrainterrogatorio de Koenigsberger) (“nosotros habiamos
suscrito dos vias en cuanto a la monetizacion. La primera era la monetizacién en si y también teniamos que tratar de
implementar algin tipo de solucidn legislativa con el Poder Ejecutivo en cuanto a los bonos agrarios. Esta era parte de
nuestra estrategia inicial. Teniamos que entender cuél era el problema y tratar de hacer un grupo de acreedores que nos
ayudara a implementar la solucion”).

11 Ver, por ejemplo, Escrito de Duplica, parr. 352.

12 ver, por ejemplo, Escrito Post-Audiencia sobre Jurisdiccion de la Republica del Pert, Seccion I11LA.

113 Ver, por ejemplo, Contrato de Cesion de Derechos, Doc. CE-339.001, 20 de octubre de 2006, articulo 3.2(vi).

114 Ver, por ejemplo, Contrato de Cesién de Derechos 20 de octubre de 2006, articulo 3.2 (Doc. CE-339.001); ver
también Escrito de Duplica, Seccion IV.B.2.

115 Ver, por ejemplo, Contrato de Cesion de Derechos, Doc. CE-339.001, 20 de octubre de 2006, articulo 3.2(vi).

116 Transcripcion de la Audiencia 2014:14-2015:2 (Dia 6) (Interrogatorio Directo de Hundskopf); Presentacion Directa
de Hundskopf, Diapositiva 3. Ver también Transcripcion de la Audiencia 2049:17-2050:4 (Dia 6) (Contrainterrogatorio
de Hundskopf) (en que se explica que la adquisicion de un derecho expectaticio por parte de Gramercy reflejaba el
riesgo que corria, en su caracter de adquirente, que no tenia certeza respecto de qué iba a cobrar, que podia ser “cinco
veces mas o cinco veces menos”). Ello, segun explico el Dr. Hundskopf, significa que un derecho expectaticio refleja
que el cobro no era sino una “probabilidad” y, en consecuencia, no era lo mismo que “titulos valores en general”.

17 Transcripcion de la Audiencia 1899:3-4 (Dfa 5) (Interrogatorio Directo de Bullard).

118 Escrito Post-Audiencia de Gramercy sobre el Fondo y los Remedios, parr. 35.
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reconocimiento. El hecho de que Gramercy adquirié un derecho expectaticio (y que, como
ahora ella lo confirma, la operacién involucré la asignacion del riesgo) refleja la falta de
certidumbre imperante en ese entonces en cuanto a que fuera a poder cobrar.

38. Por ultimo, los contratos de compra revelan que Gramercy aceptd pagarles a
los bonistas US$ 33 millones por los Bonos, es decir, una suma muy inferior a lo que ahora
sostiene que valen esos Bonos'®. En la Audiencia, el director de Cumplimiento de Gramercy,
Sr. Lanava, y su director de Finanzas, Sr. Joannou, confirmaron ambos este precio de compra'®,
y el segundo confirmé ademas que éste suponia “descuento[s] sustanciales al calculo de valor
de un grupo de tenedores de bonos agrarios™?. En efecto, los Contratos incluyen valuaciones
efectuadas por la organizacion de bonistas peruanos ADAEPRA, que aplicé una metodologia
de intereses simples que dio por resultado valuaciones superiores a lo que Gramercy habia
aceptado pagar2. Que Gramercy haya podido adquirir los Bonos por este monto es también
prueba clara de la incertidumbre: sencillamente no resulta creible que los bonistas habrian
aceptado cobrar ese monto si verdaderamente hubiera habido una regla legal clara o implicita
gue les confiriera el derecho a cobrar un monto considerablemente superior.

4. El cabildeo realizado por Gramercy con posterioridad a la
adquisicion confirmé el estatus incierto de los Bonos

39. Los amplios esfuerzos de Gramercy por generar certidumbre respecto del
estatus legal y valor de los Bonos Agrarios confirma que conocia la incertidumbre existente.
En efecto, el expediente demuestra que, aun antes de adquirir los Bonos, Gramercy disefié una
estrategia para monetizarlos que incluia acciones de cabildeo para influir en la incorporacion
de modificaciones a la normativa peruana'. El expediente muestra ademas que, tras la
adquisicion de los Bonos, Gramercy llevd a cabo su plan de presionar para obtener
modificaciones normativas'® y también que busc6 influenciar al Poder Judicial peruano, lo que
incluy6 la realizacion de reuniones entre representantes de Gramercy y el Tribunal
Constitucional'#, Dichos esfuerzos por modificar la ley en beneficio de Gramercy, confirmados
por sus propios documentos y el testimonio de sus propios testigos, subrayan que el marco de
los Bonos fue cualquier cosa menos “cierto” hasta la Resolucion de julio de 2013 — mucho
menos ya en 2001 como ahora sostiene Gramercy.

40. Entre otros ejemplos, que Gramercy no disputa, en junio de 2009, ésta escribi6
una carta a la Comisién Agraria del Congreso peruano que se incluyé en un informe de la
Comision, que destacaba la supuesta importancia de una nueva emisién de bonos?. Poco

después, Gramercy les manifestd a sus inversionistas que || ENEGNGEEE

119 Ver, por ejemplo, Escrito de Duplica, Seccién IV.B.1.b.

120 Transcripcion de la Audiencia 718:22-719:51 (Dia 2) (Contrainterrogatorio de Lanava); Transcripcion de la
Audiencia 794:21 y 795:1 (Dia 2) (Contrainterrogatorio de Joannou).

121 Transcripcion de la Audiencia 807:3-16 (Dfa 2) (Contrainterrogatorio de Joannou).

122 Escrito de Duplica, Seccién IV.B.2.a.ii.

123 Ver, por ejemplo, Escrito de Duplica, Seccion IV.B.2.b; Escrito Post-Audiencia sobre Jurisdiccion 11.D;
Memorandum de Due Diligence (CE-114).

124 er, por ejemplo, Escrito de Duplica, Secciones IV.B.2.b.iy IV.B.2.c.i.

125 ver, por ejemplo, correo electronico de Jose Cerritelli a Robert Koenigsberger, 9 de octubre de 2013 (Doc. CE-
737) (donde se aborda la Resolucion del Tribunal Constitucional de julio de 2013 y se sefiala que “estamos conversando
los temas mencionados con el presidente del Tribunal, Oscar Urviola™). En 2013, por ejemplo, el registro de visitas del
Tribunal Constitucional muestra al menos 10 visitas distintas de los abogados de Gramercy Mario Seoane e Isacc
Huamanlazo los dias 16 de enero, 22 de marzo, 27 de marzo, 22 de abril, 23 de abril, 29 de abril, 26 de junio, 18 de
septiembre, 2 de octubre y 15 de noviembre, respectivamente. Ver Tribunal Constitucional, Registro de Visitas, 2013
(R-467).

126 Informe de la Comision Agraria, 31 de mayo de 2011 (Doc. R-397).
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127, Gramercy también
le escribi6 al presidente de Per( en mayo de 2009 para proponer una restructuracion mediante
la cual Per pudiera canjear Bonos de Gramercy por nuevos bonos soberanos?, En dicha
misiva se reconoce que aun no habia una “solucion definitiva” y también la “complejidad del
tema”.

41, El testimonio brindado en la Audiencia también confirm6 que Gramercy
reconocio el estatus y valor inciertos de los Bonos y buscé remediar la situacion. EI Sr. Joannou
reconocié que Gramercy pago (y sigue pagando) a cabilderos?, De hecho, el expediente
demuestra que tanto Gramercy como su exabogado, Mario Seoane, se refirieron a un proyecto
legislativo que habria traido certidumbre al estatus de los Bonos Agrarios aproximadamente en
2009, de habérselo sancionado (cosa que no sucedid); en efecto, el Sr. Seoane “resalta la
importancia de su aprobacién otorgando a los tenedores de los bonos la posibilidad de reclamar
su pago’,

42, De modo similar, el Sr. Koenigsberer declar6 que Gramercy pretendia “llegar
a una resolucion consensuada” para los Bonos Agrarios'®. En particular, confirmé que
Gramercy consideraba que tenia “dos vias en cuanto a la monetizacion*%®. Describi6 la “via”
preferida como consistente en “algin tipo de solucion legislativa con el Poder Ejecutivo en
cuanto a los bonos agrarios™3, Segln el Sr. Koenigsberger, Gramercy era “parte de comités de
bonistas” y “consultamos con ellos” [a] “la Comision Agraria del Congreso”**. Como se
detall6 precedentemente, los documentos de Gramercy confirman que estos esfuerzos de
cabildeo en todos los poderes politicos formaban parte de lo que la propia Gramercy describid
como una campaiia para “presionar” a Per(i’® — es decir, para forzar a Peru a pagar por los
Bonos méas que lo determinado por el derecho peruano (una vez mas, en menoscabo de los
planteos de Gramercy en cuanto a la certidumbre de la normativa al afio 2001).

43, El Sr. Koenigsberger confirmé ademas que a “Mario Seoane, quien [era] el
abogado, el abogado de otros tenedores de bonos” se 1o habia mencionado en un documento de

127

I [|DENTIFICADO COMO CONFIDENCIAL POR GRAMERCYT].

128 Nota de Gramercy al Presidente de Per(, 7 de mayo de 2009 (Doc. R-261).

129 Transcripcion de la Audiencia 804:17-20 (Dfa 2) (Contrainterrogatorio de Joannou). En efecto, la campaiia de
presion de Gramercy no ha concluido: las formas de cabildeo que se dieron a conocer recientemente indican que, en el
segundo trimestre de 2020, Gramercy pago6 a tres firmas de cabildeo distintas un total de US$ 310.000 para presionar
a distintos poderes y entes del Gobierno de los EE. UU. Ello se da tras haber gastado Gramercy $460.000 en cabildeo
durante el primer trimestre de 2020. Ver Carta de Peru al Tribunal, 21 de mayo de 2020 (R-82). En total, desde 2015,
Gramercy lleva invertido mas de US$ 4 millones en cabildeo respecto de los Bonos Agrarios. Ver, por ejemplo, Escrito
de Duplica, parrafos 304-312; Contestacion de la Demanda, parr. 132; Escrito Post-Audiencia sobre Jurisdiccion,
parrafo 32; carta de Per( al Tribunal, 3 de agosto de 2020 (R-87).

130 Dictamen de la Comision Agraria del Congreso sobre los proyectos de ley N° 456/2006-CR, 3727/2008-CR y
3293/2008-CR, 16 de junio de 2011, pag. 10 (CE-160).

131 Transcripcion de la Audiencia 621:21 (Dia 2) (Contrainterrogatorio de Koeningsberger).

182 Transcripcion de la Audiencia 470:8-9 (Dia 2) (Contrainterrogatorio de Koeningsberger).

133 Transcripcion de la Audiencia 470:9-13 (Difa 2) (Contrainterrogatorio de Koenigsberger).

134 Transcripcion de la Audiencia 470:17 y 541:19-543:14 (Dia 2) (Contrainterrogatorio de Koenigsberger).

135 Ver, por ejemplo, Escrito Post-Audiencia sobre Jurisdiccion 11.D; I
I [ DENTIFICADO COMO CONFIDENCIAL POR GRAMERCY].
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Gramercy como la persona que estaba “hablando” las cuestiones atinentes a los Bonos Agrarios
“con el presidente del Tribunal [Constitucional], Oscar Urviola™. Si bien Gramercy vende
teorias conspirativas que involucran una supuesta “injerencia” en el Tribunal Constitucional,
naturalmente no tiene explicacién alguna respecto de sus propios contactos con el Tribunal.
Los esfuerzos de Gramercy también confirman el estado de incertidumbre reinante en esa época
respecto de los Bonos. Si, como ahora sostiene, habia certidumbre respecto del marco para la
valuacion y el pago de los Bonos, entonces no habria tenido nada mas que “resolver’3’.

5. Las poco confiables valuaciones de Gramercy confirmaron
el estatus incierto de los Bonos

44, En la Audiencia, los testigos y el perito de Gramercy confirmaron una vez méas
que, en el Proceso para Bonistas, Gramercy habria podido cobrar US$ 34 millones por los
Bonos Agrarios por los que pagé US$ 331, Si bien Gramercy no considera que ese monto sea
suficiente, los hechos demostrados y el testimonio brindado en la Audiencia confirmaron que
las valuaciones que realizo la propia Gramercy a lo largo del tiempo fueron muy subjetivas e
inicialmente reflejaron el estatus y valor inciertos de los Bonos Agrarios y, posteriormente,
cuando el Tribunal Constitucional ya hubo resuelto esa incertidumbre, su constante falta de
respeto del derecho peruano consagrado.

45, El expediente demuestra que, desde el momento de la adquisicion, Gramercy
ha producido para sus Tenencias de Bonos distintas valuaciones que no se asientan en el

o
@D
=
@D
(@)
=
o
e
@D
=
c
Y
>
o

139

46. En la Audiencia, los Sres. Joannou y Koenisgsberger confirmaron que

1“0, El Sr. Koenigsberger confirmé que,

141

47. Como lo confirmo el Sr. Joannou, Gramercy no compartioé dicho modelo con
Perd, el Tribunal o, siquiera, sus propios auditores2. Tampoco le suministré ese modelo a su

136 Transcripcion de la Audiencia 580:21-581:9 y 582:5-9 (Contrainterrogatorio de Koenigsherger); ver también
Transcripcion de la Audiencia 581:15-21 (Contrainterrogatorio de Koenigsberger).

187 Transcripcion de la Audiencia 621:21(Dia 2) (Segundo Interrogatorio Directo de Koeningsberger).

138 Transcripcion de la Audiencia 1628:11-13 (Dia 5) (Interrogatorio Directo de Edwards). 1650:22-1651:6
(Contrainterrogatorio de Edwards); Presentacion de Edwards, Diapositiva 38; Transcripcion de la Audiencia 593:6-16
(Dia 2) (Contrainterrogatorio de Koenigsherger).

139 Ver, por ejemplo, Escrito de Duplica, Seccién IV.B.2.b.iii.

140 Transcripcion de la Audiencia 805:7-15 (Dia 2) (Contrainterrogatorio de Joannou); Transcripcion de la Audiencia
560:14-16 (Dia 2) (Contrainterrogatorio de Koenigsberger).

141 Transcripcion de la Audiencia 560:14-16 y 561:16-17 (Dia 2) (Contrainterrogatorio de Koenigsberger).
142 Transcripcion de la Audiencia 839:10-17 (Dia 2) (Contrainterrogatorio de Joannou).
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propio perito en dafos, el Sr. Edwards#3. A pesar de los esfuerzos de Gramercy por ocultar los
hechos, lo poco que se sabe del modelo refuerza que no habia una regla legal clara o implicita
en cuanto al método de valuacidon de los Bonos — ni en 2001 ni en el momento de las
adquisiciones de 2006 a 2008 o, siquiera, afios después. Por ejemplo, el Sr. Joannou reconocio

=
‘
iN

. Por otra parte, I

45, Perl no tiene forma de verificar qué otras
diferencias puede haber entre el modelo y los reclamos planteados por Gramercy en el presente
proceso.

40 En funcion de su modelo, I
I — I

148, Cuando se le pidié que se explayara, el Sr. Koenigsberger citd un
proyecto legislativo de 2011 que, reconocid, jamas se sanciond, asi como decisiones judiciales
referentes a otros Bonos#, Cabe destacar que el Sr. Koenigsberger también confirmé que
Gramercy tenia un motivo para incrementar las valuaciones de los Bonos al reconocer que los
honorarios de gestion pagados por los clientes de Gramercy estan ligados a su propia valuacion
de los Bonos™.

49, Si bien los diversos y cambiantes esfuerzos interesados por valuar los Bonos
gue realiz6 Gramercy a lo largo de los afios subrayan la falta prevalente de certidumbre, la
Audiencia también confirmé que, en Gltima instancia, sus estados financieros no son
confiables. El Sr. Joannou acepté durante el contrainterrogatorio que | N

151, En su Escrito
Post-Audiencia, Gramercy busca restarle importancia a cualquier implicancia que de ello se
derive, a cuyo efecto sefiala que el Sr. Joannou “reconocidé sinceramente [los errores] en el
contrainterrogatorio’2, Si bien ello dificilmente suponga una subsanacién, ni siquiera aborda
el tema de que no eran los Unicos problemas significativos que socavaban la credibilidad de los
estados financieros de Gramercy que se descubrieron en el contrainterrogatorio. En efecto, el
Sr. Joannou explic6 ademas que, de conformidad con los estandares contables aplicables, “tiene
un titulo valor de nivel 3 donde hay insumos no observables significativos [...] en ese

143 Transcripcion de la Audiencia 1654:21-1655:4 (Dia 5) (Contrainterrogatorio de Edwards).
144 Transcripcion de la Audiencia 811:16-18 (Dia 2) (Contrainterrogatorio de Joannou).

145 Transcripcion de la Audiencia 838:13-839:9 (Dia 2) (Contrainterrogatorio de Joannou).

146 \/er Transcripcion de la Audiencia 782:20-783:10 (Contrainterrogatorio de Joannou).

147 Segundo Informe de Quantum, Apéndice 6; H-5.

148 Transcripcion de la Audiencia 563:14-17 (Dia 2) (Contrainterrogatorio de Koenigsberer).
149 Transcripcion de la Audiencia 563:4-566:6 (Dia 2) (Contrainterrogatorio de Koenigsberer).

1%0 Transcripcion de la Audiencia 398:20-400:9 (Dia 2) (Contrainterrogatorio de Koenigsberger); ver también id.
566:9-16; Refutacion de Koenigsberger, parrafo 31; Folleto de GFM, 29 de marzo de 2018, pag. 6 (R-540);
Transcripcion de la Audiencia 773:7-9 (Contrainterrogatorio de Lanava); Escrito Post-Audiencia sobre Jurisdiccion,
parrafo 37.

151 Transcripcion de la Audiencia 844:16-850:3 (Dia 2) (Contrainterrogatorio de Joannou).
152 Escrito Post-Audiencia de Gramercy sobre el Fondo y los Remedios, parr. 145.
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escenario, pues, hay que construir un modelo para llegar al valor, y eso eran los Bonos Agrarios
del Perti [...]"%8.

D. La Audiencia ratificé la Resolucion

1. El Tribunal Constitucional Establecié un Marco para la
Valuaciéon y el Pago

50. En el mes de julio de 2013, el Tribunal Constitucional dicté una Resolucién
(la “Resolucion de Julio de 2013”) por medio de la cual resolvié afios de incertidumbre en
torno a la condicion juridica y el valor de los Bonos Agrarios, conforme a lo establecido por
PerG y lo confirmado en la audiencia’**. Dicha Resolucién de Julio de 2013 resulta fatal para
los reclamos esgrimidos por Gramercy:

» Confirmacién de incertidumbre previa. La Resolucion de Julio de 2013 rechaza
expresamente el argumento que alin mantiene Gramercy, acerca de gque la Sentencia
de 2001 estableci6 una regla juridica clara acerca de la valuacion de los Bonos. En
efecto, establece que la Sentencia de 2001 “determiné que el Constitucional demando
‘una valorizacion y cancelacion actualizada’ de la deuda; aunque no especifico cual
era el criterio para determinar dicha valorizacion” y no “establecié cual debia ser,
especificamente, dicho ‘criterio de valorizacion y cancelacion actualizada’s5. Cabe
destacar que esta fue la opinion de una clara mayoria de los jueces, y que fue reiterada
en el voto singular del Juez Mesia (que Gramercy nunca ha objetado)?ss.

= Creacién del marco juridico. La Resolucién ordené que el Poder Ejecutivo
implementara un proceso administrativo a través del cual los bonistas legitimados
recibirian pagos a través de los siguientes procedimientos: verificacién de la
autenticidad de los bonos e identidad de los tenedores, céalculo del valor corriente de
los Bonos y determinacion de la forma de pago, que potencialmente podia ser en
efectivo, tierras o bonos.s7

= Determinacion de la metodologia de valoracion. La Resolucién también considero
variados métodos para la determinacion del valor corriente de los Bonos y, luego de
rechazar especificamente una metodologia basada en el IPC, sostuvo que el método de
“dolarizacion” debia aplicarse desde la fecha de la ultima amortizacion parcial y

158 Transcripcion de la Audiencia 786:2-22 (Dia 2) (Interrogatorio Directo de Joannou) y 808:13-16
(Contrainterrogatorio de Joannou); Transcripcion de la Audiencia 2427:2-2428:16 (Dia 7) (Interrogatorio Directo
sobre Quantum) (en que se explican en estos términos las implicancias de la clasificacion en el Nivel 3: “|
A
|

154 Ver, por ejemplo, Duplica de la Republica del Pert Seccién 1V.B.1.c.

1% Resolucion de Julio de 2013, 17 (RA-288); ver también, Transcripcion de la Audiencia 2026:4-14 (Dia 6)
(Interrogatorio Directo a Hundskopf) (“El Tribunal Constitucional determiné que la resolucion del 2001 no precisa
cudl era el criterio para determinar dicha valorizacion. Y que con el objeto de posibilitar la ejecucion de la sentencia
de fecha 15 de marzo de 2001 y de hacer efectivo el cumplimiento de la obligacion del Estado peruano de pagar la
deuda de la Reforma Agraria, este Tribunal debe proceder a establecer el criterio de valorizacion y cancelacion
actualizada de la deuda, asi como el procedimiento que debe seguir el Poder Ejecutivo para hacer efectivo dicho
pago.”).

156 Resolucion de Julio de 2013, Voto Singular de Mesia 20 (RA-288) (indicando que ni “el Parlamento, ni el Ejecutivo,
han establecido los criterios sobre el modo como deben pagarse [los Bonos]; o con qué tipo de intereses y en qué
plazo, asi como la fecha en que debe tener lugar el calculo o la actualizacién de la deuda™).

157 Transcripcion de la Audiencia 1176:18:1177:1 (Dfa 4) (Interrogatorio Directo a Castilla); Transcripcion de la
Audiencia 907:12-15 (Dia 3) (Interrogatorio Directo a Sotelo); Transcripcion de la Audiencia 2031:19-2032:11 (Dia
6) (Interrogatorio Directo a Hundskopf); Transcripcion de la Audiencia 2080:4-9 (Dia 6) (Interrogatorio Directo a
Garcia-Godos).
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aplicando la tasa de interés del Tesoro de los Estados Unidos. Al resolver de esa
manera, el Tribunal Constitucional considero la adecuacion del dolar estadounidense
como moneda segura en tiempos de hiperinflacion, y el precedente legal del Decreto
de Urgencia N° 088-2000, asi como también el impacto presupuestario potencial de
otros métodos que podian tornar el pago impracticable.®s® EI Dr. Hundskopf también
ratifico que: “A diferencia de la Sentencia de 2001, eso habilité al Ministerio de
Economia para que establezca un proceso de pago en la via administrativa”>, Del
mismo modo, la Viceministra Sotelo testifico que en la Sentencia de 2001 ‘el
pronunciamiento del [Tribunal] no fue completo. No dijo de qué manera se podia hacer
la actualizacion, y por eso el Ministerio de Economia no pudo emitir el procedimiento
administrativo, como si lo hizo en el 2013.7160

2. Las Teorias de Gramercy con respecto a la Resolucién se
basan en las Caracterizaciones Inadecuadas del Testimonio
y Carecen de Sustento

51. Gramercy no acepta el criterio de la Resolucion de Julio de 2013 para la
determinacion del valor de los Bonos. Asi aceptarlo, afectaria las valorizaciones propias de
Gramercy de sus supuestas tenencias y, en consecuencia, el resultado de Gramercy®.. En
cambio, Gramercy se ha dedicado a establecer teorias conspirativas acerca de los origenes de
la Resolucién de Julio de 2013, a la cual califica de “impactante” y el resultado de “una
interferencia inapropiada y oculta por parte del MEF en el proceso de toma de decision del
Tribunal Constitucional.”s2 Se trata de graves aseveraciones y Per( las ha tomado seriamente:
tal como se indica en el acta, han sido objeto de escrutinio como parte de reiteradas
investigaciones por parte de distintos poderes del gobierno de Perd, incluyendo el Congreso de
Perd, el cual ha rechazado las acusaciones de corrupcion en las que Gramercy aln se basa
erréneamente.163

52, Gramercy no ha presentado prueba alguna como sustento de sus alocadas
teorias. Ninguno de los testigos de Gramercy puede manifestarse con respecto a ninguna de
tales acusaciones. Asimismo, en la Audiencia, el Dr. Castillo afirm6 que no habia brindado
opinién alguna acerca de dichas acusaciones.’s* La Unica persona que habia alegado abordar
estas cuestiones fue el Dr. Revoredo, quien se retird del procedimiento, y a quien Gramercy se
nego a poner a disposicion a los fines de su contrainterrogatorio.ss

53, Por el contrario, Per( presenté en forma voluntaria como testigo al Ministro
Castilla, la mismisima persona a la cual Gramercy acusa errobneamente de “interferir
indebidamente” en las decisiones del Tribunal Constitucional y de “provocar” que éste dicte la

158 Ver, por ejemplo, Duplica de la Republica del Per(i Seccién IV.B.1.c.
159 Transcripcion de la Audiencia 2031:19-2032:11 (Dia 6) (Interrogatorio Directo a Hundskopf).

160 Transcripcion de la Audiencia 923:4-13 (Dia 3) (Interrogatorio Directo a Sotelo); ver también Transcripcion de la
Audiencia 926:4-9 (Dia 3) (Interrogatorio Directo a Sotelo) (“el Tribunal Constitucional en su Fallo del 2001 declar6
el principio valorista para actualizar los bonos de la deuda agraria. Y recién aclara las variables y la metodologia en el
afio 2013”); Transcripcion de la Audiencia 928:8-11 (Dia 3) (Interrogatorio Directo a Sotelo) (“El Tribunal dice en el
afio 2001: “Hay que aplicar el principio valorista” pero precisa recién en el afio 2013 el como”).

161 \er infra Seccion 1V.
162 Escrito Post-Audiencia de Gramercy sobre el Fondo y los Remedios 44-57.

163 Congreso desecha acusacion de fraude en caso de bonos agrarios, EI Comercio, 18 de marzo de 2019 (Doc. R-
1102).

164 Transcripcion de la Audiencia 1411:1-1412:1 (Dia 4) (Interrogatorio Directo a Castillo).
165 Transcripcion de la Audiencia 1409:190-1410:15 (Dia 4) (Interrogatorio Directo a Castillo).
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Resolucion de Julio de 201315, Debido a la inexistencia de prueba propia, Gramercy efectia
caracterizaciones indebidas de la declaracidn testimonial del Ministro Castillay pretende alegar
que “casi confeso [la interferencia del MEF ante el Tribunal Constitucional] en el estrado™’.
Por si quedara alguna duda, no solo el Ministro Castilla no confes6 semejante cosa, sino que
rechazd expresamente las acusaciones de Gramercy. Al ser consultado acerca de las
manifestaciones de Gramercy acerca de que “pretendia intimidar o presionar al Tribunal
Constitucional” con relacién a la Resolucion de Julio de 2013, el Ministro Castilla respondid
lo siguiente:

Yo rechazo esas afirmaciones. Uno, en respeto a la autonomia y a la majestad del
Tribunal Constitucional, que merece mi mayor respeto, y dos, al decir que, digamos,
yo no -- yo siempre he actuado con responsabilidad, con buen trato y con
transparencia. Por lo tanto, yo rechazo de plano esas afirmaciones que formula el
fondo Gramercy.168

54, En el contrainterrogatorio, el Ministro Castilla también dejo6 en claro que “en
ningn momento hubo ningln tipo de injerencia, ningun tipo de decirle nada al presidente del
Tribunal Constitucional™®. El Ministro Castilla rechazdé del mismo modo la aseveracion
infundada de Gramercy acerca de que las reuniones de gobierno de rutina resultaban de algun
modo nefarias, y asimismo negé la existencia de una “reunion historica” en la cual el MEF
hubiera ejercido presion contra el Tribunal Constitucional. De acuerdo a lo manifestado por
Castilla:

Créame, sefior presidente, que si hubiera esa reunién, si me la acordaria ....
Yo estoy siendo muy cauto en no hacer afirmaciones tajantes porque ha
pasado mucho tiempo y recién veo esto. Pero yo le aseguro que si hubiera
habido una reunion de esta indole, no solamente estaria registrada en el
Ministerio, sino tendria yo una recoleccién muy clara de ella. Por tanto, esto
para mi es una novedad .... Esa reunién me la acordaria y la verdad es que
no tengo ninguna recoleccién en lo mas minimo, incluso habiendo pasado
algunos afios. Esas cifras jamas yo las he manejado en mi cabeza. Y
fundamentalmente no conozco al sefior Eto, nunca he interactuado con él.17°

55. Tampoco podria Gramercy pretender encontrar sustento alguno para sus
alocadas especulaciones de la Viceministra Sotelo, quien confirmé de la misma manera en el
contrainterrogatorio que no mantuvo dicha reunion con los integrantes del Tribunal
Constitucional .1t

166 Escrito Posterior a la Audiencia de Gramercy 45-50; Transcripcion de la Audiencia 109:1-117:17 (Dia 1).

167 Escrito Posterior a la Audiencia de Gramercy sobre el Fondo y los Remedios 45.

168 Transcripcion de la Audiencia 1177:17-1178:8 (Dia 4) (Interrogatorio Directo a Castilla).

169 Transcripcion de la Audiencia 1208:1-3 (Dia 4) (Interrogatorio Directo a Castilla). Ver también Transcripcion de
la Audiencia 1230:15-1232:12 (Dia 4) (Contrainterrogatorio a Castilla) (en forma contraria a la declaracion de
Gramercy de que el Ministro Castilla “no contradijo ... que el MEF inform0 a los Jueces que la deuda pendiente agraria
era de US$ 18.500 millones™, durante la Audiencia expreso “yo jamas he visto esas cifras, jamas he visto una cifra de
18.500 millones™).

170 Transcripcion de la Audiencia 1230:15-1232:12 (Dia 4) (Contrainterrogatorio a Castilla). Ver también
Transcripcion de la Audiencia 1210:3-12 (Dia 4) (Contrainterrogatorio a Castilla) (“nunca hubo una reunion ex profesa
para hablar de esta tematica. Pero el presidente Urviola pueda que me haya comentado acerca de este o cualquier otro
caso, y siempre mi posicion era de responsabilidad, que los fallos judiciales tuvieran conciencia. Hay limitados recursos
para atender todas las demandas de la poblacion y para atender todos los fallos judiciales. Entonces, esa ha sido mi
linea de conducta todo el tiempo, de equilibrio y ponderacion, y eso es lo que quizas yo le haya mencionado al sefior
Urviola”).

71 Transcripcion de la Audiencia 959:18-960:4 (Dia 3) (Contrainterrogatorio a Sotelo).
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56. Ante la inexistencia de reales pruebas, Gramercy pretende basarse en
declaraciones especialmente seleccionadas y sacadas de contexto efectuadas por los
Magistrados Urviola y Eto, ninguno de los cuales acordé comparecer como testigos para
Gramercy y cuyas declaraciones son manifiestamente mal caracterizadas por Gramercy.172
Cabe destacar que Gramercy omite mencionar que sus manifestaciones acerca de que el
Tribunal Constitucional fue presionado por el MEF fueron refutadas por la propia declaracion
testimonial de los magistrados ante la Subcomision de Acusaciones Constitucionales:

= El Magistrado Eto testifico que “la resolucion siempre iba a ser la misma” “jamas
hemos tenido ninguln tipo de documento que haya sefialado el Ministerio de Economia,
como deberiamos saber, jamas en la vida establecido algun tipo de presion del
Ejecutivo, nunca lo hemos tenido, nunca lo hemos tenido nunca en mi vida recibi
presiones del Ejecutivo de ninguna clase, nunca la tuvimos.”

»  El Magistrado Urviola declar¢ lo siguiente: “Rechazo rotundamente haber recibido del
Ministerio de Economia y Finanzas un proyecto, eso es absolutamente falso.”27

= El Magistrado Alvarez declara que “no hubiéramos aceptado que hubiera venido un
proyecto de una institucion, normalmente eso hubiera sido un escandalo.”

57. Del mismo modo, Gramercy omite mencionar que los otros documentos del
Tribunal Constitucional confirman la validez de la Resolucién de Julio de 2013, incluyendo el
“acta” del 16 de julio de 2013 registrando los votos de cada magistrado’s; que el “acta” del 13
de agosto de 2013, suscripta por todos los magistrados y confirmando que todos los
magistrados acordaron que la Resolucion de Julio de 2013 “era un caso cerrado™'””; asi como
también las resoluciones emitidas por el Tribunal Constitucional en agosto y noviembre de
2013, que reafirmaron la Resolucion de Julio de 20138,

58. Finalmente, Gramercy omite reconocer que el MEF (entre otros dentro del
gobierno peruano) no estuvo de acuerdo con la Resolucion de Julio de 2013 y presentd un
recurso contra la decision del Tribunal Constitucional, de acuerdo con lo declarado por el
Ministro Castillai™. Esto no es lo que uno esperaria que suceda si, de acuerdo a lo que alega
Gramercy, el MEF hubiera interferido con el Tribunal Constitucional a los fines de dictar el
resultado preferido por el MEF. En cualquier caso, la Resolucion ha sido sostenida en reiteradas
oportunidades, incluso en agosto y en noviembre de 2013, como lo indica el acta que no ha
sido objetadaze.

59, La total falta de pruebas de Gramercy queda ain mas en evidencia por sus
intentos por inventar nuevos argumentos en la etapa posterior a la Audiencia. Por ejemplo,
Gramercy ahora argumenta que la Resolucion de Julio de 2013 en si misma es una “prueba

172 Escrito Posterior a la Audiencia de Gramercy sobre el Fondo y los Remedios 49.

173 Congreso del Pert, Subcomision de Acusaciones Constitucionales, Transcripcion, 9 de enero de 2019, en 33, 37
(R-1100).

174 Congreso del Per, Subcomision de Acusaciones Constitucionales, Transcripcion, 9 de enero de 2019, en 14 (R-
1100).

175 Congreso del Pert, Subcomision de Acusaciones Constitucionales, Transcripcion, 9 de enero de 2019, 24 14 (R-
1100).

176 Tribunal Constitucional, Acta de Sesion de Pleno de Martes 16 de Julio de 2013, 16 de julio de 2013 (Doc. R-1101).
17 Tribunal Constitucional, Acta de Sesién de Pleno de Martes 16 de Julio de 2013, en 33 (R-1072, ROP33122).
178 Resoluciones del Tribunal Constitucional, 8 de agosto de 2013, 4 de noviembre de 2013 (RA-229, RA-230).

179 Transcripcion de la Audiencia 1177:7-11 (Dia 4) (Interrogatorio Directo a Castilla); Resolucién del Tribunal
Constitucional, 8 de agosto de 2013 (RA-229).

180 Ver, por ejemplo, Duplica de la Republica del Per( Seccién IV.B.1.c.
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irrefutable” dado que es coherente con los aspectos del informe del Profesor Bruno Seminario
de 20118, De manera reveladora, Gramercy no mencion6 la supuesta “prueba irrefutable”
antes de la Audiencia, y aun ahora ha omitido presentar pruebas acerca de que el Tribunal
Constitucional se hubiera basado en ella.

3. El MEF Desarroll6 e Implement6 Legitimamente el
Proceso para Bonistas

60. Conforme a lo establecido por Per(, el MEF implementd legitimamente el
mandato del Tribunal Constitucional acerca de que el Poder Ejecutivo debia implementar el
procedimiento para el registro, valorizacion y pago de los Bonos Agrarios mediante el
desarrollo del Proceso para Bonistast2. De acuerdo con el mandato del Tribunal Constitucional,
el MEF asi lo habia hecho mediante el dictado de cuatro Decretos Supremos (los “Decretos™),
cada uno de ellos emitido de acuerdo con las leyes peruanas, y cada uno de ellos respaldado
por un voluminoso legajo de documentacion (provista voluntariamente por Per( a Gramercy),
incluyendo informes técnicos relacionados con la implementacion de la Resolucién, informes
legales evaluando y ratificando el cumplimiento de las leyes peruanas, declaraciones de las
razones que detallan el objeto y la finalidad de cada decreto y ayuda memorias:®. Per( también
ha establecido que el Proceso para Bonistas esta avanzado, que los Bonistas estan recibiendo
sus pagos y que el Proceso para Bonistas resulta acorde a las normas internacionales relativas
a procedimientos ante reclamos?e-,

61. Las declaraciones en la Audiencia confirman que el MEF desarrollé e
implementd legitimamente el Proceso para Bonistas de conformidad con el mandato del
Tribunal Constitucional:

= El MEF actu6 de buena fe y en cumplimiento de las leyes peruanas. La
Viceministra Sotelo confirmé en su testimonio que: “[IJo que el Ministerio hace
en todo momento, y en particular en este procedimiento, siempre actla y ha
actuado de buena fe”®. Esto fue ratificado asimismo por el Ministro Castilla: “el
Ministerio de Economia y Finanzas ... actu6 siempre de buena fe y con diligencia
para cumplir los fallos™, El Dr. Garcia-Godos ratifico que los “Decretos
Supremos cumplen con los requisitos de razonabilidad; cumplen con los requisitos
de legalidad, son validos; estan vigentes™1#7,

= EI MEF desarrollé el Proceso para Bonistas de conformidad con la Resolucién de
Julio de 2013. La Viceministra Sotelo confirmé que, “[d]espués de la resolucion del
Tribunal Constitucional en el proceso de ejecucion de su sentencia, el Estado peruano
cumplié con emitir las normas legales, los decretos supremos, para regular el
procedimiento administrativo respecto a la valorizacion, al registro y al pago de los
Bonos de la Deuda Agraria™e. Asimismo afirmé: el Proceso para Bonistas ha sido

181 Escrito Posterior a la Audiencia de Gramercy sobre el Fondo y los Remedios 51.
182 Ver, por ejemplo, Duplica de la Republica del Pert Seccién IV.B.1.d.

183 Decreto Supremo N° 017-2014-EF (R-317); Decreto Supremo N° 019-2014-EF (R-318); Decreto Supremo N° 034-
2017-EF (R-357); Decreto Supremo N° 242-2017-EF (R-359).

184 Ver, por ejemplo, Duplica de la Republica del Pert Seccidn 377; Wihler 11 7-14, 45-47.
185 Transcripcion de la Audiencia 900:4-10 (Dia 3) (Interrogatorio Directo a Sotelo), 970:12-15 (Contrainterrogatorio
a Sotelo).
186 Transcripcion de la Audiencia 1178:20-1179:4 (Dia 4) (Interrogatorio Directo a Castilla), 1255:19-22, 1259:7-9
(Contrainterrogatorio a Castilla).

187 Transcripcion de la Audiencia 2097:13-15 (Dia 6) (Interrogatorio Directo a Garcia-Godos).
188 Transcripcion de la Audiencia 900:4-10 (Dia 3) (Interrogatorio Directo a Sotelo), 970:12-15 (Contrainterrogatorio
a Sotelo).
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organizado “conforme al mandato del Tribunale®, Del mismo modo, el Ministro
Castilla ratificd que “estabamos acatando una sentencia’.

= Cada Decreto fue respaldado por un amplio analisis legal y técnico. El Ministro
Castilla confirmd que “las areas técnicas revisan todos los insumos que ellos tienen y
lo que vale para nosotros son los informes técnico-juridicos. Y los decretos supremos
que se llevaron adelante contaban con esos informes que son la base para poder llevar
adelante —digamos, implementar un Decreto Supremo”?., Del mismo modo, la
Viceministra Sotelo confirm6 que la “documentacion extensa sobre el apoyo legal y
técnico” correspondiente a cada Decreto incluye “documentos que sustentan la
redaccion del Decreto Supremo segln los procedimientos que el Ministerio de
Economia suele utilizar para llegar frente al Consejo de Ministros™92,

= ElI MEF confirmo las formulas de valorizacion. EI Ministro Castilla confirmé que
“dado la complejidad de esta tarea, es que se permitid poder incorporar precisiones
adicionales a futuro, (inaudible) el caso, dejar esa puerta, digamos, abierta™, La
Viceministra Sotelo confirmé que “no habia forma que uno anticipe cambios en la
forma de valoracion. Pero si en el camino uno se da cuenta que hay cosas para mejorar,
gue hay cosas para rectificar, siempre es posible ir un paso adelante y hacer los cambios
gue considera que van a mejorar todo el esquema del procedimiento administrativo®.
También explicé que el MEF confirmé las formulas “por las diversas interpretaciones
que se podian dar a las variables contenidas en los Decretos Supremos 17 y 19 es que
hicieron una consulta adicional al doctor Seminario’®,

= EI MEF reconfirmé la formula de valorizacion con el experto internacional y
brind6 mayor especificidad. La Viceministra Sotelo ratifico que, en forma adicional
a la confirmacion con el Sr. Seminario, “para mayor seguridad, [el MEF] solicit[d] la
opinidn versada de un experto internacional, [] el Sr. Carlos de Lapuerta”. También
confirmé que el Decreto Supremo N° 242-2017-EF se emiti6 “para precisar algunos
aspectos de la formula y evitar interpretaciones sobre fuentes de informacion de dénde
se obtenian varias de esas variables™’.

= El Proceso para Bonistas avanza y los Bonistas reciben sus pagos.
La Viceministra Sotelo declar6 que la implementacion del Proceso para Bonistas
“continua” y, especificamente, que “segun el corte ultimo a principios de enero, Se ha
llegado a pagar aproximadamente 191 bonos por mas o menos 4 millones y medio de
soles™9, Por cierto, Perl ya autenticO mucho mas de 11.000 Bonos, més que la
cantidad total de Bonos antiguos que Gramercy alega poseer.’® EI monto al que tiene
derecho un bonista participante se determina por medio de la estricta aplicacion de la

189 Transcripcion de la Audiencia 900:18-19 (Dia 3) (Interrogatorio Directo a Sotelo).

190 Transcripcion de la Audiencia 1255:18-1256:3 (Dia 4) (Contrainterrogatorio a Castilla); Transcripcion de la
Audiencia 1178:18-1179:1 (Dia 4) (Interrogatorio Directo a Castilla), 1255:19-22, 1259:7-9 (Contrainterrogatorio a
Castilla).

191 Transcripcion de la Audiencia 1262:3-7 (Dia 4) (Contrainterrogatorio a Castilla).
192 Transcripcion de la Audiencia 1000:16-22 (Dia 3) (Contrainterrogatorio a Sotelo).
193 Transcripcion de la Audiencia 1179:5-8 (Dia 4) (Interrogatorio Directo a Castilla).
194 Transcripcion de la Audiencia 976:6-12 (Dia 3) (Contrainterrogatorio a Sotelo).

195 Transcripcion de la Audiencia 961:18-962:2 (Dia 3) (Contrainterrogatorio a Sotelo).
196 Transcripcion de la Audiencia 973:19-21 (Dia 3) (Contrainterrogatorio a Sotelo).

197 Transcripcion de la Audiencia 997:14-17 (Dia 3) (Contrainterrogatorio a Sotelo).
198 Transcripcion de la Audiencia 900:15-17 (Dia 3) (Interrogatorio Directo a Sotelo).
199 Slide de Resumen de Proceso Administrativo, 31 de Agosto de 2019 (R-1064).
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formula del Decreto Supremo N° 242-2017-EF.20 La determinacion efectuada en la
etapa de pago se centra en la viabilidad del modo de pago solicitado por el bonista
participante (y no el monto).2 El Dr. Wihler ratificé su conclusion acerca de que el
Proceso para Bonistas se encuentra “avanzando” y que “dispone de una resolucion
eficiente de los bonos individuales que se presentan”22, Asimismo reconfirmé que el
Proceso para Bonistas “es un proceso justo y efectivo para la resolucion de los bonos
y también para los bonistas individuales para buscar el pago del valor actualizado de
los bonos™23,

= El Proceso para Bonistas es un proceso de reclamaciones y compensacion. El Dr.
Wiihler ratifico que “el proceso establecido por Peru para abordar el tema de los Bonos
Agrarios y las reclamaciones de los Bonistas es un proceso de reclamaciones y
compensacion™. El Profesor Guidotti ratifico del mismo modo con respecto al
Proceso para Bonistas que “no existe analogia con la restructuracion de deuda”2s.
Incluso el experto de Gramercy, Olivares-Caminal, quien habia pretendido obtener
analogias infundadas con las reestructuraciones de deuda, confirmé que “no creo que
sea un proceso de reestructuracion de deuda’2s,

= EIl Proceso para Bonistas cumple con las normas internacionales. EI Dr. Wiihler
también ratifico que “la eficacia y la eficiencia del proceso para bonistas son
congruentes con la practica internacional” y que el Proceso para Bonistas resulta
“eficiente en comparacion con otros procesos comparando las diferentes etapas que
tienen”27.

62. Forzada por desistir de sus reclamos originales en estos procedimientos en
base a la Resolucidon de Julio de 2013, conforme a lo indicado arriba, Gramercy ha pretendido
trasladar el nucleo de sus reclamos al desarrollo de estos Decretos y su cumplimiento con
formalidades sumamente técnicas y la implementacion y el estado del Proceso para Bonistas —
un Proceso que, en cualquier caso, Gramercy opto por boicotear.

63. Por ejemplo, Gramercy intentd atacar los Decretos a través de un experto
supuestamente independiente, el Dr. Bullard, quien se reveld posteriormente que posee
distintos conflictos de intereses (algunos de los cuales omitié divulgar) y que se encuentra
personalmente interesado en el procedimiento, incluso dado que actla en forma simultanea en
calidad de abogado de distintos demandantes, persiguiendo reclamos contra Per( basados en
hechos y argumentos similares a los vertidos en este proceso®s. Asimismo, se revel6 que el
Dr. Bullard habia analizado previamente los mismos criterios como experto para Per( en un
caso diferente y que habia alcanzado la conclusién opuesta , esto es, el tipo de medida que
ahora objeta era, de hecho, legitima como cuestién de derecho peruano®® Auln mas en
detrimento de su testimonio, en el contrainterrogatorio, quedd claro que el Dr. Bullard no habia

200 ver, por ejemplo, Duplica de la Republica del Per(i Seccion 1V.B.1.e; Contestacion de la Demanda I1.E.

201 Decreto Supremo N° 242-2017-EF, Art. 17 (RA-23). El proceso completo se detalla en el Articulo 17 del Decreto
Supremo N° 242-2017-EF.

202 Transcripcion de la Audiencia 2197:19-2198:2 (Dia 6) (Interrogatorio Directo a Wiihler).

203 Transcripcion de la Audiencia 2242:15-2243:9, 2197:15-18 (Dia 6) (Interrogatorio Directo a Wiihler).
204 Transcripcion de la Audiencia 2170:10-12 (Dia 6) (Interrogatorio Directo a Wuhler).

205 Transcripcion de la Audiencia 2289:18 (Dfa 6) (Interrogatorio Directo a Guidotti).

206 Transcripcion de la Audiencia 1488:18-19 (Dia 4) (Interrogatorio Directo a Olivares-Caminal).

207 Transcripcion de la Audiencia 2202-16-19, 2269:7-9 (Dia 6) (Interrogatorio Directo a Wihler); ver también
Transcripcion de la Audiencia 2198:8-11 (Day 6) (Interrogatorio Directo a Wiihler).

208 Transcripcion de la Audiencia 1929:10-1935:9 (Dfa 5) (Contrainterrogatorio a Bullard).
209 Transcripcion de la Audiencia 1941:9-20 (Dia 5) (Contrainterrogatorio a Bullard).
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revisado efectivamente todos los registros pertinentes de los mismisimos registros del Decreto
gue se encontraba objetando supuestamente por la falta de registros suficientes.2.

64. Gramercy alega que Pert omitié cumplir con los excesivos formalismos,

incluyendo (i) la pre-publicacion de los Decretos; (ii) el suministro de una exposicion de
motivos; y (iii) la realizacion de un andlisis de calidad regulatorio.?! Si bien incluso dicho
supuesto incumplimiento de las leyes locales no puede equipararse al nivel de incumplimiento
de un Tratado, conforme a lo indicado en mayor detalle a continuacién, la audiencia confirmé
que Perd, en efecto, si observo lo dispuesto por la ley peruana aplicable.

Pre-publicacion. No se requirio la pre-publicacion de los Decretos dado que, de
acuerdo con lo explicado por el Dr. Garcia-Godos en la Audiencia, la ley aplicable, la
Ley N° 29.158, requiere la pre-publicacion de normas solamente “cuando asi lo
requiere la ley.”22 El reclamo de Gramercy acerca de que se requeria la pre-
publicacion se basa en un decreto supremo (no en una ley) que, conforme a lo ratificado
por el Dr. Garcia-Godos en la audiencia, “no obliga™s, Aun asumiendo que la pre-
publicacidn era requerida por el texto de una ley aplicable (que no es), el Dr. Garcia-
Godos confirmo6 que no seria requerido en este caso debido a la naturaleza particular
de los Decretos en el sentido de que fueron emitidos para implementar el mandato
vinculante del Tribunal Constitucional, conforme a lo reflejado en las Resoluciones
publicadas.2

Durante la Audiencia, Gramercy también plante6 preguntas acerca de si el mandato
del Tribunal Constitucional dejé abiertas suficientes preguntas como para requerir la
pre-publicacion de los Decretos. EI Dr. Garcia-Godos dejo en claro que no era éste el
caso dado que “este no es un Decreto Supremo tipico. Este es un Decreto Supremo
atipico. Es que proviene de un mandato preciso del maximo Tribunal, la maxima
jurisdiccion del pais, y pues donde las posibilidades de discrecionalidad son muy
limitadas.”

Exposicion de Motivos. Resulta insoslayable que cada uno de los decretos se
encontraba acompafiado por una exposicion de motivoszé, En efecto, conforme a lo
establecido por Per(, cada uno de los decretos dictados en este caso fue desarrollado a
través de un cuidadoso proceso deliberado y fue respaldado por opiniones técnicas y
legales, asi como también por una exposicion de motivos y su correspondiente ayuda
memoria?’. Aun asi, Gramercy se queja acerca de la suficiencia, alegando la necesidad

210 Transcripcion de la Audiencia 1979:4-1984:21 (Dia 5) (Contrainterrogatorio a Bullard).
211 Escrito Posterior a la Audiencia de Gramercy sobre el Fondo y los Remedios 78-86.

212 Transcripcion de la Audiencia 2099:9-2100:5 (Dia 6) (Contrainterrogatorio a Garcia-Godos); ver también Ley
Organica del Poder Ejecutivo, Art. 13, 20 de diciembre de 2007 (RA-396).

213 Transcripcion de la Audiencia 2104:7-14 (Dia 6) (Contrainterrogatorio a Garcia-Godos).

214 Transcripcion de la Audiencia 2088:1-19 (Dia 6) (Interrogatorio Directo a Garcia-Godos) (“La aplicacion del
mandato del TC hace innecesaria la pre publicacion ... La publicacién descansa sobre el principio de transparencia y
predictibilidad. Pues, normalmente la opinién del pueblo, como dicen, con las prepublicaciones, es importante cuando
existen ciertas dudas respecto del alcance de ciertas normas, se van a introducir cambios, novedades, hay un grupo
genérico de sujetos a quienes puede afectar esto, y de repente se necesita una opinion para preparar a las partes. Sobre
todo cuando puede haber una fuerte afectacion al curso normal de las transacciones. Esto proviene de un proceso
jurisdiccional entre partes donde hubo un pronunciamiento especifico. Hubieron un demandante o varios demandantes
Yy, pues, un demandante, que en este caso era el Estado. Entonces, ;qué es lo que se iba a prepublicar y para qué?”);
ver también Transcripcion de la Audiencia 2158:10-15 (Interrogatorio Directo a Garcia-Godos).

215 Transcripcion de la Audiencia 2115:10-14 (Difa 6) (Contrainterrogatorio a Garcia-Godos).

216 Doc. R-684; Doc. R-698; Doc. R-989; Doc. R-678

217 Ver, por ejemplo, Duplica de la Republica del Pert Seccién 1V.B.1.d.

31



Traduccion No Oficial

de cierta clase de analisis mayor de “costo-beneficio” o “cuantitativo™8, No obstante,
cada uno se encontraba acompafado por un andlisis de costo-beneficio?. Asimismo,
las exposiciones de motivos dictadas por los Decretos resultaban suficientes debido a
su naturaleza en particular, dado que bajo las leyes peruanas y en la préactica, el alcance
de una exposicidn de motivos depende del objeto en cuestion, conforme a lo ratificado
por el Dr. Garcia-Godos, el Ministro Castilla®?! y la Viceministra Sotelo®? durante la
Audiencia.

= Andlisis de Calidad Regulatoria. No se requeria al MEF efectuar un anélisis de
calidad regulatoria en el caso de los Decretos ya que no se trata de “normas de caracter
general” y, por lo tanto, se encuentran expresamente exentas bajo el Articulo 2.1 del
Decreto Legislativo N° 1.31023. En efecto, esto fue confirmado por la Oficina de
Asesoria Juridica del MEF, la cual concluyé que los Decretos se encontraban exentos
dado que solamente involucraban a ciertas personas consideradas como bonistas
legitimos de los Bonos Agrarios¢. Durante la Audiencia, el Dr. Garcia-Godos
confirmo que “a mi criterio, [la conclusion del MEF] es vélid[a]” 22

El Dr. Garcia-Godos elaboré su conclusion acerca de que los Decretos se encuentran
exentos debido a que no eran de caracter general, refiriéndose al objeto de la norma en
si misma, que consiste en “comprobar que los procedimientos administrativos retinan
ciertos estandares basicos; pero basicos de legalidad, necesidad, proporcionalidad y

218 Escrito Posterior a la Audiencia de Gramercy sobre el Fondo y los Remedios 84.
219 Doc. R-684; Doc. R-698; Doc. R-989; Doc. R-678.

220 \/er Transcripcion de la Audiencia 2089:9-16 (Dia 6) (Interrogatorio Directo a Garcia-Godos) (“En este caso, pues,
pueden haber exposiciones de motivos que de repente sean muy escuetas, pero nadie puede negar de que han habido
informes entre las distintas areas del Ministerio de Economia que revelan que ha habido una revision de la férmula
normativa que finalmente iba a salir. Y nuevamente, estas normas también se sustentan en la sentencia del Tribunal
Constitucional).

221 Transcripcion de la Audiencia 1289:9-12 (Dia 4) (Contrainterrogatorio a Castilla) (“No se puede generalizar que
todos los andlisis costo-beneficio sean iguales. Va a depender de la materia del Decreto Supremo”). El Ministro Castilla
también abord6 las implicancias del hecho de que en este caso el MEF se encontraba implementando el mandato del
Tribunal Constitucional: “Todo va a depender de cuél es la finalidad del Decreto Supremo. El del 2014 era el
cumplimiento de un mandato del Tribunal Constitucional. Por lo tanto, era lo que era. No habia forma de evadir ese ni
mucho menos era la intencion. El espiritu era el cumplimiento cabal de lo que el Tribunal Constitucional estaba
ordenando. Eso es muy distinto a un planteamiento que lo origina el Ejecutivo y que tiene que ver hacer costo-
beneficio. Yo creo que hay que poner la norma en su debida dimension”). Ver Transcripcion de la Audiencia 1291:13-
1292:4 (Day 4) (Contrainterrogatorio a Castilla).

222 Transcripcion de la Audiencia 980:16-981:5 (Sotelo) (“Dificil de hacerlo. Y digamos improductivo, en el momento,
para sacar rapidamente los decretos que estaban regulando procedimientos, porque uno no sabia qué cantidad de
cupones estan pendientes de pago, de qué fecha de vencimiento Gltimo habiamos entrado en el no pago para poder
reconocer la obligacion. ... Entonces, habia que asumir demasiados supuestos para hacer el ejercicio, y frente a la
necesidad de establecer un procedimiento que habia mandado el Tribunal Constitucional, no era estrictamente
necesario conocer exactamente la cuantia de lo que iba a costar estas obligaciones”.).

223 \fer, por ejemplo, Duplica de la Republica del Pert Seccién 1V.B.1.d; Decreto Legislativo N° 1310, 5 de abril de
2019 (RA-410).

224 MEF, Oficina General de Asesoria Juridica, Memorando N° 264-2018-EF/42.01, 28 de junio de 2018 (Doc. R-
1148).

225 Gramercy caracteriza erréneamente la conclusion del Dr. Garcia-Godos con respecto a este punto, alegando que
“se neg0 a decir si, en su opinidn profesional, la posicion del MEF era correcta o no”. Escrito Posterior a la Audiencia
de Gramercy sobre el Fondo y los Remedios { 86. De hecho, la declaracion completa del Dr. Garcia-Godos en este
punto es la siguiente: “P. Okay. Mi pregunta para usted, Sefior. Godos: ¢es su opinion imparcial e independiente que
este memorando es correcto como cuestion del derecho peruano? R. Es discutible. A mi criterio es véalido —yo lo he
sustentado-. Yo creo que falté mayor detalle en el analisis de que el efecto general estaba vinculado a que no proviniera
de un mandato constitucional que resolvia un conflicto juridico™). Ver Transcripcion de la Audiencia 2152:14-21
(Garcia-Godos).
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eficacia”?¢. En este caso, conforme a lo explicado por el Dr. Garcia-Godos, el analisis
de calidad regulatoria no era aplicable por dos razones. Primero, ‘“estos son
procedimientos administrativos atipicos, porque provienen de una resolucion de un
conflicto juridico que decidié que habia una deuda del Estado en favor de un grupo
determinado o determinable”; y en segundo lugar “porque desde luego el Poder
Ejecutivo no puede cuestionar la validez de procedimientos administrativos o aspectos
de los procedimientos administrativos que estan en una ley, con mayor razén si estan
en el Tribunal Constitucional”?7.

En la medida en que ciertos aspectos del Proceso para Bonistas no se encontraban
especificamente establecidos por el Tribunal Constitucional, el Dr. Garcia-Godos
ratificd que tales aspectos estarian afuera del alcance destinado a quedar sujeto al
andlisis de calidad regulatoria: “no era ese tipo de profundidad el que busca el analisis
de calidad regulatoria ... Los formatos de evaluacion ... no tocan estos aspectos”?,

65. Asimismo, Gramercy continua intentando atacar estos decretos debido a lo que
ésta reclama es una falta de “analisis de su impacto” en el presupuesto de Per(??. Esto es
irrelevante. Per( ha establecido que no existe un registro completo de la cantidad total de Bonos
Agrarios en circulacion, dado que la totalidad de tales registros desaparecieron con la
liquidacion del Banco Agrario?®. En este contexto, durante la Audiencia, tanto la Viceministra
Sotelo como el Ministro Castilla abordaron las circunstancias singulares alrededor de los Bonos
Agrarios que afectaban la capacidad del MEF de considerar el impacto presupuestario
potencial®. Sin perjuicio de esta falta de certezas, el Ministro Castilla afirm6 de manera
transparente en la Audiencia que “yo no le voy a negar que no hubieran céalculos”?? y, por
supuesto, Per( produjo muchos documentos en su poder relevantes en este sentido?3. No
obstante, durante la Audiencia, Gramercy procuré sacar algunos de estos documentos
producidos en forma voluntaria por Pert fuera de contexto alegando que, en lugar de calculos,
podrian representar “el numero” que utiliza Pert internamente®*. En respuesta a ello, la
Viceministra Sotelo lo rechazo en la Audiencia: “estamos hablando de supuestos. Habria que
saber de dénde han estimado, qué han supuesto, qué han calculado”; y reiterd su conclusion
acerca de que “lo unico tangible y real es lo que la contabilidad refleja y la contabilidad refleja
un centavo de sol”2%,

226 Transcripcion de la Audiencia 2094:11-15 (Dia 6) (Interrogatorio Directo a Garcia-Godos).

227 Transcripcion de la Audiencia 2146:1-2147:17 (Dia 6) (Preguntas del Tribunal a Garcia-Godos).
228 Transcripcion de la Audiencia 2150:11-18 (Dia 6) (Contrainterrogatorio a Garcia-Godos).

229 Ver, por ejemplo, Escrito Posterior a la Audiencia de Gramercy sobre el Fondo y los Remedios 5.
230 Transcripcion de la Audiencia 919:3-6, 920:12-13, 924:21-925:3, 950:9 (Dia 3) (Contrainterrogatorio a Sotelo);
Sotelo | 19; Decreto Ley N° 25478, 6 de mayo de 1992, Art 1 (Doc. RA-158).
231 Transcripcion de la Audiencia 951:6-13 (Dia 3) (Contrainterrogatorio a Sotelo); Transcripcion de la Audiencia
1276:4-6 (Dia 3) (Contrainterrogatorio a Castilla).

232 Transcripcion de la Audiencia 1220:20-22 (Dia 4) (Contrainterrogatorio a Castilla).
233 Ver, por ejemplo, Informe de Comisién, 6 de febrero de 2004 , 6 de febrero de 2004, en 7, 10+ (R-257);
Actualizacion de los Bonos de la Deuda Agraria, Bruno Seminario, 1 de mayo de 2011, en 11 (R-297); Informe de la
Comision Agraria 2011, 31 de mayo de 2011, en 16 (R-397); Proyecto de Ley 11459 / 2004-CR, 24 de agosto de 2004,
en 19 (R-418); Proyecto de Ley 11971 / 2004-CR, Noviembre de 2004: en 12-18 (R-419); Informe de la Comision
Agraria 2005, 10 de mayo de 2005 en 29-35 (R-420); Carta N° 058-2006-PR del Presidente de Per( y del Presidente
del Consejo de Ministros al Presidente del Congreso de Perd, 19 de abril de 2006, en 2 (R-423); Proyecto de Ley N°
3293 /2008-CR, 21 de mayo de 2009, en 9 (R-502); (R-1072, ROP034645- ROP034646).
234 Transcripcion de la Audiencia 1027:16 (Dia 3).

235 Transcripcion de la Audiencia 1028:11-14 (Dia 3) (Contrainterrogatorio a Sotelo).
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66. Los atagues de Gramercy al Proceso para Bonistas son igualmente
improcedentesz¢, Por ejemplo, Gramercy alega en forma incorrecta que Perl “no objeto” la
prueba de sus testigos que participaron en el Proceso para Bonistas®’. Gramercy omite
mencionar que estos testigos supuestamente independientes fueron representados en el Proceso
para Bonistas por abogados de Gramercy, conforme a lo establecido previamente por Per(z®,
Mientras que Gramercy se enfoca en la compensacion que estos testigos iban a recibir en el
Proceso para Bonistas, omite tener en cuenta el hecho de que presentaron y ya se les abond una
cantidad significativa de sus cupones de bonos de conformidad con los términos originales de
sus bonos —14 enel caso de la Sra. L y 6 en el caso del Sr. S2. En cualquier caso, los esfuerzos
erréneamente dirigidos de Gramercy por evocar empatia por bonistas individuales peruanos
especialmente seleccionados no sustenta de ninguna manera los esfuerzos infundados de
Gramercy por obtener cuantiosas ganancias para si misma en este procedimiento vinculado al
Tratado — una via no disponible para los mismisimos peruanos a quienes Gramercy ha
manipulado para sus propios fines.

67. Gramercy también objeta la velocidad a la cual los bonistas individuales han
adelantado el pago en el Proceso para Bonistas. A modo de ejemplo, alega que al ritmo actual,
tomaria unos “100 afios” procesar todos los Bonos2¥ (aunque Gramercy se negd a permitir
estadisticas actualizadas en la Audiencia)?t. Del mismo modo, en la Audiencia, Gramercy
alegd que toma, en promedio, 4,1 afios “para que un bonista sepa simplemente cuanto esta
ofreciendo el MEF”%2, E| Dr. Wihler, el Unico experto en procedimientos de reclamos en este
proceso, cuyo testimonio en este sentido es irrefutable, manifestd su desacuerdo expresamente,
explicando que Gramercy utiliza “tanto un célculo incorrecto” como “los pardmetros
incorrectos”4, Entre otras cosas, el Dr. Wihler explicd que la métrica correcta no se basa en
el avance individual, sino en “el avance del proceso en su conjunto”?*, EI Dr. Wihler ratifico
asimismo que es “ciertamente normal y natural” que “a medida que usted avanza en un sistema
de este tipo, es bastante normal que comience lento, que vaya avanzando mas rapido, que el
numero de casos que terminan sea mas alto”2, En lugar de refutar el testimonio real del Dr.
Wiihler, Gramercy lo caracteriza indebidamente en forma reiterada a través de manifestaciones
falsas. Entre otros ejemplos, Gramercy alega falsamente que el Dr. Wiihler “admitié en la
audiencia que €l no habia mirado si dicho Proceso era “justo” o “efectivo” en la practica”?4,
De hecho, declar6 expresamente que “el Proceso para Bonistas es un proceso justo y efectivo
para la resolucion de los bonos y también para los bonistas individuales para buscar el pago del
valor actualizado de los bonos”?*’,

236 \er, por ejemplo, Escrito Posterior a la Audiencia de Gramercy sobre el Fondo y los Remedios Seccién 11.C.3.
237 Ver, por ejemplo, Escrito Posterior a la Audiencia de Gramercy sobre el Fondo y los Remedios 88.

238 Duplica de la Republica del Pert 222-225.

239 Caso de Proceso para Bonistas N° 74 (R-1066); Caso de Proceso para Bonistas N° 22 (R-1067).

240 Escrito Posterior a la Audiencia de Gramercy sobre el Fondo y los Remedios 89, 90.

241 Transcripcion de la Audiencia 1561:9-1562:18 (Dia 5).

242 Transcripcion de la Audiencia 2216:15-18 (Dia 6) (Contrainterrogatorio a Wiihler).

243 Transcripcion de la Audiencia 2219:1-2 (Dia 6) (Contrainterrogatorio a Wiihler).

24 Transcripcion de la Audiencia 2187:3-10 (Difa 6) (Interrogatorio Directo a Wiihler).

245 Transcripcion de la Audiencia 2189:17-21 (Dia 6) (Interrogatorio Directo a Wiihler); Transcripcion de la Audiencia
2221:2-2222:3 (Contrainterrogatorio a Wiihler) (“Ha habido mucha actividad... la gran mayoria de todos [los Bonos]

se han autenticado. Eso fue un proceso muy complicado... Hay que tomar en cuenta cada proceso de reclamo -- bueno,
uno no empieza a tramitar los reclamos a partir del dia nimero 1. En este caso entiendo que ha tomado mucho tiempo
para concluir los arreglos institucionales™).

246 Escrito Posterior a la Audiencia de Gramercy sobre el Fondo y los Remedios 92.
247 Transcripcion de la Audiencia 2197:14-2198:2 (Dia 6) (Contrainterrogatorio a Wiihler).

34



Traduccion No Oficial

E. La Audiencia también revel6 las Adquisiciones Secretas de Bonos
por parte de Gramercy durante el Arbitraje

68. Conforme a lo detallado previamente, el fundador de Gramercy, el Sr.

Koenigsberger, reveld por primera vez en el contrainterrogatorio que Gramercy habia cerrado
un trato secreto en 2017 para adquirir ain mas Bonos — al mismo tiempo que Gramercy
perseguia este arbitraje y la campafia de ataques en paralelo contra Perd, en los cuales ha
presentado argumentos de que Per( “destruy6” el valor de los Bonos con medidas afios antes42,
Las adquisiciones del Tramo 2 de Gramercy poseen implicancias significativas para su
defectuoso caso del Tratado, tanto con respecto a la competencia (segun estaba dirigido)+
como con respecto al fondo. Aun la informacion limitada disponible de la produccion irrisoria
posterior a la audiencia de Gramercy de cuatro documentos del Tramo 2 confirma lo siguiente:

Gramercy compré mas Bonos bastante tiempo después de los supuestos
incumplimientos al Tratado. El hecho de que Gramercy adquirié Bonos adicionales
en 2017 destroza la premisa central del fondo de su planteo: que la Resolucién de Julio
de 2013 del Tribunal Constitucional y los Decretos Supremos de 2014 destrozaron el
valor de los Bonos. De hecho, el Sr. Koenigsberger declaré que Gramercy determind
que los Bonos de Tramo 2 eran una “buena decision de inversion’o,

Gramercy volvié a basarse en un due diligence inadecuado. Si es que puede
confiarse en la produccién de documentos de Gramercy, Gramercy decidié destinar
US$ 15 millones en dinero de clientes a la adquisicidn de participaciones en cientos de
Bonos basados en un Unico memorando de comité de inversiones de dos paginas que
incluia errores manifiestos. Por ejemplo, el memo, escrito casi cuatro afios después de
la Resolucion de Julio de 2013 rechaz6 expresamente la aplicacion del IPC a los Bonos,
indica que los Bonos se tenian que pagar “al denominado ‘valor presente’ calculado
segln el indice de Precios al Consumidor peruano”?t, Esto evidencia que el due
diligence 2006 de Gramercy consistia en un Unico memo lleno de errores.

Gramercy volvio a utilizar valorizaciones no confiables para proyectar cuantiosas
ganancias. El correo electrénico de una pagina de Gramercy indicando distintos
escenarios de valorizacion interna con anterioridad a la compra alega que los Bonos de
Tramo 2, con un precio de compra inicial de US$ 15 millones, podrian estar valuados
en méas de US$ 1.900 millones®2. Subrayando las valorizaciones poco confiables y
altamente subjetivas de Gramercy, el Sr. Joannou declaré que en 2018 — después de
todas las medidas que Gramercy alega que constituyen violaciones al Tratado —
Gramercy efectivamente aument6 su valorizacion de Bonos Tramo 2 en sus estados
contables.z?

Gramercy socavé el Proceso para Bonistas. ElI Sr. Koenigsberger declard que
Gramercy adquirio el Tramo 2 para alcanzar “una posicion agregada y también hacer
anclaje de un acuerdo”®* — incluso después de que Per( habia establecido el Proceso

248 \/er Peticion de la Republica del Per(, 2 de marzo de 2020; Escrito Post-Audiencia sobre Jurisdiccion Seccién I1.E.
249 Escrito Post-Audiencia sobre Jurisdiccion Seccion 11.E.

250 Ver, por ejemplo, Transcripcion de la Audiencia 499:19-22; Transcripcion de la Audiencia 511:14-512:1 (Difa 2).
251 Memo del Comité de Inversiones, 25 de abril de 2017 (H-17).

252 E-mail interno de Gramercy, 1 de marzo de 2017 (H-16).

253 Transcripcion de la Audiencia 872:8-10 (Day 2) (Contrainterrogatorio a Joannou).

254 Transcripcion de la Audiencia 651:3-652:4 (Dia 2) (Interrogatorio Directo a Koenigsherger); ver también 604:20-
605:1 (Contrainterrogatorio a Koenigsberger) (“Nos gustaria poder hacer lo mismo que hacemos con los bonos: llegar
a sentarnos con la Republica del Per( y llegar a una resolucion consensuada”™).
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para Bonistas como la resolucion definitiva para los Bonos. El contrato de compra hace
referencia a la monetizacion a través de un “acuerdo con la Republica del Per(” o
“litigar un reclamo o reclamos”, y Gramercy declar6 que los Bonos son supuestamente
una inversion bajo un Tratado sujeto a arbitraje internacional?®. En otras palabras,
Gramercy persuadio al vendedor peruano acerca de que ganaria mas mediante la venta
de los Bonos a Gramercy y reteniendo una participacion parcial en el posible recupero
a través de la campafia de presion internacional de Gramercy, en lugar de participar del
Proceso para Bonistas para cierto pago.

= Gramercy abus6 del procedimiento bajo el Tratado. Habiendo eliminado cientos
de Bonos de la oferta en el Proceso para Bonistas, Gramercy escondio entonces la
mismisima existencia de esos Bonos al Tribunal, al tiempo que alegé que los bajos
niveles de participacion en el Proceso resultan relevantes para sus reclamos bajo el
Tratado. Conforme a lo indicado, el Profesor Reisman ratificé en la Audiencia que
dicha conducta es un abuso del procedimiento bajo el Tratados,

F. La Audiencia confirmé que los esfuerzos de monetizacion por
parte de Gramercy continian

1. Gramercy boicote6 y suprimio6 la participacion en el Proceso
para Bonistas

69. El foco que pone Gramercy en los elementos del Proceso para Bonistas omite
un hecho fundamental y no controvertido: que Gramercy decidié boicotear el Proceso en su
totalidad. En su lugar, como parte de la estrategia que aplicé desde el principio, Gramercy
perpetud su campafa de presion abusiva en contra de Perd, en su intento por asegurarse un trato
mucho méas conveniente para si que para los legitimos tenedores peruanos que participaron en
el proceso licito de resolucion al amparo del derecho peruano. Los elementos de la campafia
de Gramercy se encuentran extensamente documentados en el expediente y a su vez quedaron
confirmados en la audiencia, como se detallé previamente?’. Entre otros elementos, la
audiencia confirmd —aun cuando Gramercy hacia énfasis en la participacién en el Proceso para
Bonistas como un supuesto apoyo a sus reclamaciones de conformidad con el Tratado— que la
propia Gramercy propagaba informacion erronea concebida para suprimir la participacion en
el Proceso®®.

70. Los esfuerzos de Gramercy por debilitar el Proceso se acentuaron mas en la
Audiencia, con la nueva revelacién de que Gramercy habia adquirido Bonos adicionales en
secreto y los habia ocultado del Proceso para Bonistas, lo cual reducia ain mas los niveles de
participacion, aun cuando Gramercy pretende impugnar esos niveles por ser inadecuados. Ante
la presentacion de esta nueva prueba, que se revel6 durante el contrainterrogatorio a los
ejecutivos de Gramercy, tanto los peritos de Peri como de Gramercy confirmaron que la
eliminacion de la participacion de Gramercy decididamente fue relevante en cuanto al Proceso
para Bonistas:

255 Contrato de Compraventa, 27 de abril de 2017, Clausula 1.3 y Considerando F (Doc. H-19).
256 Transcripcion de la Audiencia 1844:20-1845:15 (Dia 5) (Interrogatorio Directo a Reisman).
257 \er, por ejemplo, Escrito Post-Audiencia sobre Jurisdiccion de la Republica del Pert, Seccion 11.D.

28 \er, por ejemplo, Alegato de Apertura de Per, Diapositiva 73; Transcripcion de la Audiencia, 280:2-281:13 (Dia 1)
(Apertura de Per().
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= EI Dr. Wihler confirmé que la decision de Gramercy de adquirir Bonos del Tramo 2y
ocultarlos del Proceso para Bonistas era un “hecho objetivo” y seria “un motivo para
participar menos”®,

= EI Sr. Olivares-Caminal admitié que las tasas de participacién que habia presentado
habian utilizado una linea base incorrecta, ya que no habia contado los Bonos de
Gramercy del Tramo 1 y los Bonos del Tramo 2 recién informados2®. De hecho, la
viceministra Sotelo testifico que el Sr. Olivares-Caminal tampoco habia contabilizado
otra suma de mas de mil millones de soles oro en Bonos que hunca fueron entregados
a los bonistas, y que permanecian en custodia del Banco de la Nacion?t,

= El profesor Reisman confirmé que era “doblemente confuso” y seria “abuso” como
cuestion juridica que Gramercy hubiera adquirido en secreto Bonos adicionales,
hubiera mantenido dichos bonos fuera del Proceso para Bonistas, y no los hubiera
contabilizado cuando invocé las bajas tasas de participacion como parte de sus
reclamaciones al amparo del Tratado?2,

71. En realidad, sin perjuicio de los esfuerzos de Gramercy por perjudicar al
Proceso para Bonistas, Peri demostrd en la Audiencia que algunos de los bonistas que
vendieron sus bonos a Gramercy habrian recibido una compensacién significativamente mayor
si hubieran participado del Proceso. Entre otros ejemplos, un bonista habria recibido méas de
US$ 1,6 millones méas que lo que pagd Gramercy, y otro habria recibido més de US$ 1 milldn
mas que lo que Gramercy pagd?s. Gramercy no tiene una respuesta concreta®-.

2. La campafa permanente de Gramercy continiia

72. Aun después de someter sus reclamaciones al arbitraje (y tras reiteradas
advertencias del Tribunal) Gramercy contin(la con su estrategia de monetizacion ejerciendo
presion sobre Peru. Durante la Audiencia, el Sr. Joannou confirmé que Gramercy habia pagado
a grupos de lobby y que continta haciéndolo®s. De hecho, en formularios sobre acciones de
lobby difundidos publicamente hace poco tiempo, se indica que en el segundo trimestre de
2020 Gramercy les pago a tres firmas diferentes de cabildeo un total de US$ 310.000 para llevar
adelante acciones de lobby en multiples organismos y poderes del Gobierno de los Estados
Unidos. Ello se conduce con los $460.000 que Gramercy gasto en acciones de lobby durante el
primer trimestre de 2020%5. En total, desde 2015, Gramercy lleva invertidos mas de US$
4.000.000 en acciones de lobby relacionadas con los Bonos Agrarios??.

73. Asimismo, los representantes de Gramercy continGian propaganda informacion
errénea sobre Perd, incluso, por ejemplo, que Pert incumpli6 en el pago de “millones de délares
en bonos soberanos de la deuda agraria y ahora se rehisa a pagarle a los estadounidenses a
quienes les debe”. En realidad, el Gltimo dia de la Audiencia, se publico un articulo en la prensa
peruana titulado: “El Estado peruano podria perder un gran arbitraje”, que hacia referencia a

259 Transcripcion de la Audiencia, 2268:1-6 (Dia 6) (Segundo interrogatorio directo de Wilhler).

260 Transcripcion de la Audiencia, 1543:19-1545:7 (Dia 4) (Contrainterrogatorio de Olivares-Caminal).
261 Transcripcion de la Audiencia, 1035:12-1037:4 (Dia 3) (Contrainterrogatorio de Sotelo).

262 Transcripcion de la Audiencia, 1844:20-1845:15 (Dia 5) (Interrogatorio directo de Reisman).

263 Alegato de Apertura de Perd, Diapositiva 75.

264 \Jer Escrito Post-Audiencia de Gramercy sobre el Fondo y los Remedios, parr. 95.

265 Transcripcion de la Audiencia, 804:17-20 (Dia 2) (Joannou Cross).

266 \/er Carta de Per( al Tribunal, 21 de mayo de 2020 (R-82).

27 Ver, por ejemplo, Escrito de Ddplica, parrs. 304-312; Contestacion de la Demanda, parr. 132; Escrito Post-
Audiencia sobre Jurisdiccion, parr. 32; Carta de Per( al Tribunal, 3 de agosto de 2020 (R-87).
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los individuos vinculados con grupos de bonistas de sociedades relacionadas de Gramercy,
como Peru lo sefialé en tiempo reals. En efecto, en este contexto, la politizacion de la
controversia continda. Durante la Audiencia, Pert dio un ejemplo de cdmo ocurria: una llamada
telefdnica reciente de un socio de alto nivel de una Parte No Litigante detallaba de qué manera
los lobistas de Gramercy lo habian contactado en reiteradas ocasiones y alegaban que el
abogado de Per( personalmente estaba obstaculizando a que la Republica del Pert pague
millones de ddlares a los trabajadores estadounidenses e interfiriendo con su libertad de
expresion?e,

III. Las reclamaciones de Gramercy en el marco del
Tratado carecen de mérito

74, El persistente ocultamiento de pruebas por parte de Gramercy y el cambio
permanente de las teorias para fundamentar el caso no pueden disimular una verdad sustancial:
Gramercy no ha logrado demostrar, en todo el procedimiento ni en la Audiencia, que el caso
que plantea tiene mérito en el marco del Tratado. El escrito posterior a la Audiencia que
Gramercy present6 apunta con miopia a cuestiones de procedimiento y de derecho peruano, y
esta casi totalmente desprovisto de cualquier abordaje a los estandares del Tratado que rigen la
materia del derecho internacional. Asi, la presentacion refuerza, tal como quedé demostrado
mucho antes en el expediente, que el caso planteado por Gramercy se refiere a la adquisicion
de derechos sobre un litigio preexistente en el &mbito del derecho interno peruano relacionado
con antiguos instrumentos fisicos emitidos a favor de peruanos y regidos por el derecho de
Perd. La aplicacion de los estandares correspondientes del Tratado a la prueba producida en la
Audiencia confirma, una vez mas, que Gramercy no logré probar que Per( haya incumplido
ninguna obligacion en el marco del Tratado. De hecho, Pert no lo ha hecho.

A La Audiencia confirmé que Gramercy no logré probar una
expropiacion
75. La reclamacion de Gramercy por expropiacion en virtud del Articulo 10.7 del

Tratado no reline los requisitos basicos, como se constaté anteriormente, ya que Gramercy
(1) no logré demostrar ninguna privacion sustancial; (2) no logré demostrar ninguna
“circunstancia excepcional” que convertiria esta medida gubernamental en un acto
expropiatorio; y (3) no logr6 demostrar ninguna interferencia con las expectativas razonables.
En cada uno de estos aspectos, la Audiencia confirmé que la reclamacién de Gramercy carece
de todo mérito.

1. Gramercy no logré demostrar ninguna privaciéon sustancial

76. Esta comprobado, las Partes Contratantes concuerdan y Gramercy admite que
una expropiacion requiere que ocurra la destruccion de la totalidad o virtualmente el total del
valor, como se detall6 precedentemente?®. Asi, las reclamaciones por expropiacion

268 Transcripcion de la Audiencia, 2594:4-8 (Dia 7).
269 Transcripcion de la Audiencia, 2591:3-2592:3 (Dia 7).

270 Ver, por ejemplo, Presentacion de los Estados Unidos, parr. 24 (“Es un principio fundamental de derecho
internacional que, para que prospere un reclamo por expropiacion, la parte demandante debe demostrar que la medida
gubernamental en cuestion destruyo la totalidad, o practicamente el total, del valor econémico de su inversion”.);
Sempra c. Republica Argentina, Laudo, parr. 285 (RA-88) (donde se exige que “el valor del negocio haya sido
virtualmente aniquilado™); Tza Yap Shum c. Per(, Laudo, parr. 144 (RA-116) (donde se requiere una “privacion total
o sustancial del valor™); ver también Escrito de Duplica, Seccion I1V.C.1; Contestacion de Demanda, Seccion IV.A;
Escrito Post-Audiencia de Gramercy sobre el Fondo y los Remedios, parr. 59.
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normalmente caen aun cuando las medidas tienen un impacto econémico significativo sobre
una inversion, si no destruyen el valor?’, En este caso, no se discute que Gramercy podria haber
obtenido una compensacion sustancial si hubiera presentado los Bonos para el pago en el
Proceso para Bonistas —mas que el precio total de compra que Gramercy pago en su totalidad
con fondos de terceros clientes, sin haber hecho ningln aporte por su cuenta. En consecuencia,
la reclamacidn por expropiacion no debe prosperar, tal como lo confirma el testimonio de la
Audiencia (que se detalla extensamente mas arriba).

= Gramercy sabia que los Bonos no tenian “ningun valor”. EI Sr. Koenigsberger
confirmo la apreciacion de Gramercy de que Perl supuestamente habia “defaulteado”
los Bonos, que los Bonos “se dictaron en una moneda antigua y totalmente devaluada”
y que los Bonos no tenian “ningun valor” nominal?2. El perito de Gramercy experto en
dafios, el Sr. Edwards, también confirmo que los Bonos eran titulos “préacticamente sin
valor alguno”z7s,

= Gramercy adquirio los derechos sobre los Bonos por US$ 33 millones con dinero
de sus clientes. Los testigos de Gramercy confirmaron, al igual que lo habian revelado
afios después del inicio de este caso los contratos de compra largamente ocultados, que
el precio de compra total fue de US$ 33 millones?.

= Pera concedié un “aumento” sobre todos los Bonos. Los peritos de Quantum de
Per testificaron que el valor justo de mercado de los Bonos de Gramercy era de 38
centavos al afio 1992, y que Per( agreg6 valor a todos los Bonos al otorgar un
“aumento” de casi 900 millén por ciento mediante la formula que aplicé en el marco
del Proceso para Bonistas?’.

= Gramercy podria haber obtenido US$ 34 millones. Los testigos de Gramercy
confirmaron el hecho no controvertido de que Gramercy podria haber obtenido US$ 34
millones si hubiera presentado los Bonos al Proceso para Bonistas?’.

77. Gramercy sostiene que estos hechos no controvertidos presentan una
“comparacién falsa” porque el precio nominal de compra de los Bonos entre 2006 y 2008 vale
mas en términos reales?”’. Ello carece de relevancia. Los Tribunales a menudo consideran el
precio de adquisicion, incluso con respecto a un reclamo por expropiacion?, Asi, aunque

271 \er, por ejemplo, Perenco c. Ecuador, Decision sobre cuestiones pendientes, parrs. 680-687 (CA-158) (no hubo
expropiacion a pesar de la reduccion del 99% en los ingresos por encima del precio de referencia); CMS c. Argentina,
Laudo, parrs. 69, 263-264, 396 (RA-75) (hubo expropiacién a pesar de la supuesta reduccion del 92% en el valor de
las acciones); LG&E c. Argentina, Decision sobre Responsabilidad, parrs. 177, 198-200 (RA-81) (hubo expropiacion
a pesar de la supuesta reduccion del 90% en el valor de las acciones en las licenciatarias); Glamis Gold c. Estados
Unidos, Laudo, parrs. 17, 357, 534-536 (RA-101) (no hubo expropiacion a pesar de la reduccion del 60% en el valor
del proyecto minero); Cargill c. México, Laudo, parrs. 361, 366, 368, 378 (RA-365) (no hubo expropiacion a pesar de
la reduccion de entre el 33% y el 79% en las ganancias); ver también Alegato de Apertura de la Republica de Perd, p.
125 (H-2).

272 Transcripcion de la Audiencia, 461:21-462:7, 464:18-21 (Difa 2) (Contrainterrogatorio de Koenigsberger).

273 Transcripcion de la Audiencia, 1641:11-22 (Dia 5) (Contrainterrogatorio de Edwards) (donde confirma que “el
valor nominal se desplomé” y “practicamente perdieron todo el valor”).

274 \fer, por ejemplo, Transcripcion de la Audiencia, 1650:22-1651:6 (Dia 5) (Contrainterrogatorio de Edwards);
Transcripcion de la Audiencia, 793:21-794:17 (Dia 2) (Contrainterrogatorio de Joannou).

275 \fer, por ejemplo, Transcripcion de la Audiencia, 2416:5-17 (Dia 7) (Interrogatorio Directo sobre Quantum);
Presentacion sobre Quantum, p. 13, 40.

276 \er, por ejemplo, Transcripcion de la Audiencia, 1628:11-13 (Dia 5) (Interrogatorio Directo de Edwards);
Transcripcion de la Audiencia, 593:6-12 (Dia 2) (Contrainterrogatorio de Koenigsberger).

277 Escrito Post-Audiencia de Gramercy sobre el Fondo y los Remedios, parrs. 63-64.

278 \/er, por ejemplo, Tecmed c. México, Laudo, parrs. 186, 191, 195 (RA-65); OAO Tatneft c. Ucrania, Laudo sobre
el Fondo, parr. 608 (RA-361); ver también Escrito de Duplica, parrs. 327-328 (donde se discute la misma cuestion).
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Gramercy hubiera obtenido en términos reales menos que lo que pagd, queda fuera de discusion
que el Tratado no es una pdliza de seguros contra pérdidas o riesgos de las inversiones ni,
mucho menos, una garantia de ganancia?®. De hecho, el Tratado expresamente afirma que “el
hecho de que un acto o una serie de actos de una Parte tenga un efecto adverso sobre el valor
econdmico de una inversion, por si solo, no establece que una expropiacion indirecta haya
ocurrido”2°, Igualmente, se sigue dando el caso de que el valor de los Bonos no se destruy6 en
el Proceso para Bonistas: no habia certeza en cuanto al valor de los Bonos al momento de la
adquisicion por parte de Gramercy y el pago de US$ 34 millones que Gramercy decidio
rechazar fue sustancial.

78. Gramercy sostiene ademas que el precio de compra reflejaba “un gran
descuento”, supuestamente debido a “la propia conducta del Peri” y que Perl no puede
“beneficiarse de su propia conducta ilegal”!. De hecho, no esta controvertido que los Bonos
pasaron a no tener practicamente ningin valor como consecuencia de afios de inestabilidad
econdmica y elevada inflacién, no de una conducta supuestamente “ilegal”: tal conducta, de
todos modos, escaparia al alcance del Tratado, que entr6 en vigencia en 2009. En todo caso, la
afirmacion de Gramercy de que pag6 por los Bonos un precio con un fuerte descuento entre
2006 y 2008 pone de manifiesto la incertidumbre imperante en ese momento, y efectivamente
invalida su reclamacion en cuanto a las expectativas en funcion de la supuesta incertidumbre
desde 2001. En realidad, si el marco que regia a los Bonos hubiera sido tan certero como ahora
alega Gramercy, ningun bonista razonable los habria vendido a Gramercy con semejante
descuento. Cualquier premisa en sentido contrario implica una tergiversacion fraudulenta por
parte de Gramercy, de la cual no puede pretender sacar provecho.

79. Esas inconsistencias constantes en las reclamaciones de Gramercy ponen de
relieve la debilidad de su planteo. En Gltima instancia, como lo explicaron detalladamente los
peritos expertos en Quantum, se trata de un caso opuesto a una expropiacion:

En un tipico caso de [de expropiacion] uno tiene algo de valor que es expropiado
debido a una serie de medidas, y la demandante solicitard compensacion al valor justo
de mercado de la inversion antes de las medidas. En este caso, la inversion de las
demandantes tenia basicamente un valor justo de mercado de cero antes de las
medidas. Fue debido a las medidas que se agregé valor a dicha inversién. Lo que
dice la demandante, que no se agrego el valor suficiente, [$]33,6 millones no es
suficiente, queremos [$]1.800 millones. Ese es el valor que se deberia haber agregado,
segun las demandantes?22,

80. Si bien la reclamacion de Gramercy ya tenia defectos fatales, la revelacion
producida en la Audiencia de que habia realizado en secreto compras adicionales de Bonos en
2017 consolida la falta de mérito de su reclamo. Tal como lo reveld el Sr. Koenigsberger,
Gramercy decidi6 que era una “buena inversion” gastar millones de délares adicionales (una
vez mas, del dinero de los clientes) para comprar cientos de Bonos adicionales: afios después
de las Resoluciones del Tribunal Constitucional de 2013 y los Decretos Supremos de 2014 que,
segun Gramercy sostuvo, equivalieron a una expropiacion3, Asimismo, el Sr. Joannou
testificO que Gramercy aumentd su valuacion de los Bonos del Tramo 2 en sus estados

279 Ver, por ejemplo, Waste Management ¢. México (I1), Laudo definitivo, parrs. 114, 177 (RA-69).

280 Tratado, Anexo 10-B parr. 3(a)(i) (RA-1).

281 Escrito Post-Audiencia de Gramercy sobre el Fondo y los Remedios, parr. 64.

282 Transcripcion de la Audiencia, 2359:9-20 (Dia 7) (Interrogatorio Directo sobre Quantum) (Enfasis afiadido); ver
también Presentacion sobre Quantum, p. 17 (H-14).

283 \er ut supra Seccion I1.E; ver también, por ejemplo, Tercera Notificacion de Arbitraje Modificada de los
Demandantes y Escrito de Demanda, parr. 150 (donde se alega que “la certeza matematica de que la Orden del TC de
2013 y los Decretos Supremos tienen un efecto econémico devaluador equivalente a una expropiacion”).
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contables de 2018, en una accién de fecha posterior a todas y cada una de las medidas que
Gramercy impugna en este caso®*. La propia conducta de Gramercy es, entonces, la que pone
en relieve que el valor de los Bonos no pudo haber sido destruido por las medidas de 2013, de
2014, ni de 2017. En realidad, si el valor de los Bonos hubiera sido efectivamente destruido,
como afirma Gramercy, sus clientes estarian interesados en saber que Gramercy dilapidd
millones de sus délares para adquirir ain mas Bonos.

2. Gramercy no logré demostrar ninguna “circunstancia
excepcional”
8L. No puede haber expropiacion sin que haya una privacion sustancial o una

destruccion del valor. Solo en funcion de ello, la reclamacién de Gramercy ya fracasa.
Asimismo, el Tratado especifica ademas que “[s]alvo en circunstancias excepcionales, no
constituyen expropiaciones indirectas los actos regulatorios no discriminatorios de una Parte
que son disefiados y aplicados para proteger objetivos legitimos de bienestar publico, tales
como la salud publica, la seguridad y el medioambiente”25, Gramercy no logré demostrar que
hubiera tenido lugar ninguna “circunstancia excepcional”, como se detallé anteriormente?s. De
hecho, las medidas regulatorias de Peru se aplicaron por igual a todos los bonistas; sirvieron al
legitimo interés publico de resolver una controversia doméstica de larga data derivada de un
periodo Unico en la historia de Per(; y fueron implementadas en funcién de objetivos
fundamentales de bienestar publico, incluidas las facultades constitucionales de promover el
bienestar general, proveer los servicios béasicos y garantizar el equilibrio fiscal y la
sostenibilidad?”. Los testigos de Per( confirmaron lo mismo en su testimonio durante la
Audienciazs,

82. Gramercy nunca se ocup0 de esta disposicién del Tratado hasta la Audiencia,
donde sugirié que Peru habia hecho “una mala lectura” del Tratado para “crear lo que sostiene
es una presuncion en contra de la expropiacion™22, Pert no “cred” ninguna presuncion; el texto
refleja los principios ampliamente establecidos del derecho internacional, acerca del cual las
Partes Contratantes confirmaron su acuerdo?®. De hecho, una de las propias fuentes de
autoridad de Gramercy, un comentario acerca del TBI Modelo de los Estados Unidos, describe
esta misma redaccion del Tratado como “la presuncion de no expropiacién”?t, Gramercy,

284 Transcripcion de la Audiencia, 872:7-10 (Dia 2) (Contrainterrogatorio de Joannou).

285 Tratado, Anexo 10-B parr. 3(b) (RA-1) (Enfasis afiadido); ver también ibid. parr. 3(a)(iii) (que requiere la
consideracion “[d]el caracter de la accidn gubernamental”); Tratado, Preambulo (donde las Partes Contratantes
resuelven “[p]reservar su capacidad para salvaguardar el bienestar publico”).

286 \/er, por ejemplo, Escrito de Duplica, parrs. 338-345; Contestacion de Demanda, parrs. 239-246.

287 \er, por ejemplo, Resolucion del Tribunal Constitucional del 16 de julio de 2013 (RA-286), Considerandos, parrs.
3, 15, 25, 29; Informe N.° 014-2014-EF/52.04, Oficina de Deuda Publica del Ministerio de Economia y Finanzas, 17
de enero de 2014, parr. 14 (Doc. R-15);

288 \er, por ejemplo, Transcripcion de la Audiencia, 1171:11-21 (Dia 4) (Interrogatorio Directo de Castilla) (“La
responsabilidad fiscal es un concepto clave en el manejo de la economia peruana. Y acé tiene su base en la Constitucion
del afio 93, donde se consagran los principios que velan por este concepto, en particular el equilibrio presupuestal. De
ahi se derivan una serie de normas que rigen el accionar del Estado. Y esto es particularmente importante porque
determina el marco normativo de la politica fiscal para atender las multiples necesidades que tiene un pais en desarrollo
como el Peru; necesidades de recursos en el sector social, infraestructura y otros”.).

289 Transcripcion de la Audiencia, 65:8-18 (Dia 1) (Alegato de Apertura de Gramercy); Presentacion de Alegato de
Apertura de Gramercy, pp. 72-73.

290 Ver, por ejemplo, Presentacion de los Estados Unidos, parr. 22 (“En el derecho internacional, cuando una medida
es un acto de buena fe, una regulacién no discriminatoria, por lo general no se la considera expropiatoria. Este principio
no es una excepcion que se aplica luego de determinar que ha habido una expropiacién, sino que importa el
reconocimiento de que determinadas medidas, por su propia naturaleza, no acarrean la responsabilidad del Estado™)
(donde se citan varias fuentes).

291 Brown, Chester (ed.), Commentaries on Selected Model Investment Treaties, 2013, p. 791 (CA-90).

41



Traduccion No Oficial

ademas, afirmé incorrectamente que la redaccion no es de aplicacion porque las medidas de
PerG no se relacionaban con la salud publica, la seguridad ni el ambiente2, Gramercy ignora
que el Tratado deja en claro, mediante el uso de los términos “tales como”, que los objetivos
gue se especifican son ilustrativos, no taxativos. En realidad, el Tratado también consigna que,
“[pJara mayor certeza, la lista de ‘objetivos de bienestar pablico’ en el subparrafo no es
exhaustiva™s, Una vez mas, Gramercy malinterpret6 el Tratado, ignor6 la voluntad de las
Partes Contratantes y consigna de manera inexacta principios fundamentales del derecho
internacional.

3. Gramercy no logr6 demostrar ninguna interferencia con las
expectativas razonables

83. La ausencia de expropiacién se refuerza con la consideracion de “la medida en
la cual la accion del gobierno interfiere con expectativas inequivocas y razonables de la
inversion”, como se establece en el Tratado y como se detall6 méas arriba2. Si bien Gramercy
ha planteado que las expectativas legitimas forman la base de su reclamacion relativa al nivel
minimo de trato, no puede sostenerlo, como se aborda a continuacion®: el Tratado establece
la consideracion de las expectativas Unicamente en el Anexo 10-B, respecto de la expropiacion.
Esa valoracion, convienen las Partes Contratantes, “exige una indagacion objetiva acerca de la
razonabilidad de las expectativas de la demandante, que pueden depender del clima regulatorio
vigente al momento en que se adquiri6 la propiedad en el sector particular donde se realiz6 la
inversion”2¢, La Audiencia confirmé que Gramercy no tenia una expectativa razonable de que
una inversién en los Bonos ofreciera el rendimiento que ahora alega, mucho menos que Per(
haya interferido en dichas expectativas. Como se detall6 anteriormente al abordar
profundamente los hechos:

= Gramercy invierte en activos de riesgo, que se encuentran en dificultades.
Llamativamente, no hay en la presentacion de Gramercy en la Audiencia, ni en sus
escritos posteriores a la Audiencia, ninguna mencidn de su propio modelo de negocios.
Como lo reconocid el Sr. Koenigsberger, Gramercy invierte en “activos en dificultades
en mercados emergentes”; el riesgo en esos mercados es mayor; Gramercy recurre a la
cobertura y a otros métodos para gestionar el riesgo; Gramercy “no est[&] en el negocio
de dar—de asegurar o dar garantias”; y Gramercy advierte a sus clientes que “debe[n]
estar preparado[s] para perder la totalidad de su inversion 7,

= Gramercy sabia que los Bonos estaban sujetos a una situacion de incertidumbre
desde hacia mucho tiempo. El limitado proceso de due diligence de Gramercy
indicaba que los Bonos estaban sujetos a una disputa doméstica preexistente, que
incluia afios de litigios y numerosos esfuerzos fallidos en los poderes politicos. El Sr.
Koenigsberger confirmé la apreciacion de Gramercy de que los Bonos no tenian
“ninglin valor” nominal y estaban sometidos a diversas impugnaciones legales que ain
se encontraban en curso y sin resolucion: “una parte de la dificultad para los bonistas

292 Transcripcion de la Audiencia, 65:8-12, 66:3-7 (Dia 1) (Alegato de Apertura de Gramercy); Presentacion de Alegato
de Apertura de Gramercy, pp. 72-73.

29 Tratado, Anexo 10-B, n.20 (RA-1).

294 Tratado, Anexo 10-B parr. 3.a.ii (RA-1); ver también Escrito de Ddplica, parr. 334; Contestacion de Demanda, parr.
228.

29 Ver, por ejemplo, Transcripcion de la Audiencia, 97:6-16 (Dia 1) (Alegato de Apertura de Gramercy); ver también
ut infra, Seccion 111.B.

29 presentacion de los Estados Unidos, parr. 26.
297 Transcripcion de la Audiencia, 394:2-;0, 408:7-409:18, 416:12-15, 416:21-417:1, 417:9-13, 424:16-20 (Dia 2)
(Contrainterrogatorio de Koenigsberger) (Enfasis afiadidos).

42



Traduccion No Oficial

a lo largo de muchos afios” era que Perd “ha querido lidiar con el asunto y simplemente
lo pasaban al siguiente gobierno”2®,

El marco legal peruano no era para nada “cierto”. La Sentencia de 2001 que ahora
pretende invocar Gramercy en sustento de su caso, que tiene menos de dos paginas de
extensién en su parte resolutiva, no establecio ninguna regla clara (ni implicita) en
cuanto a la valoracion de los Bonos ni al procedimiento de pago. Para sumar a esta
persistente incertidumbre, en sucesivas decisiones judiciales se adoptaron diversos
métodos; el poder legislativo intentd establecer un marco juridico al menos en once
ocasiones distintas y fracasd; y el MEF confirmo reiteradamente la falta de un marco
juridico al respecto (y no tenia atribuciones para crear uno por iniciativa propia), tal
como lo confirmaron los testimonios de los expertos en derecho peruano de ambas
Partess.

Gramercy adquirié “derechos expectaticios” con un “gran descuento”. Sus
propios contratos de compra resaltaban la incertidumbre imperante, incluso
especificaban que Gramercy adquiria un “derecho expectaticio” al posible pago: “una
apuesta”, como lo explicd el Dr. Hundskopf:®. Como se sefialo, la propia Gramercy ha
caracterizado las compras como operaciones con un “gran descuento”, que reflejaban
la falta de claridad en cuanto a la manera en que se valuarian y pagarian los Bonos. El
Sr. Koenigsberger confirmé en su testimonio: “No creo que era claro en ese
momento™3t,

Gramercy buscé cambiar el marco juridico. La estrategia de Gramercy desde el
principio incluy6 acciones de lobby para modificar la ley a su favor. Sus ejecutivos
confirmaron, en la instancia de contrainterrogatorio, que Gramercy contraté a grupos
de presion, trat6 de ejercer influencia en el Tribunal Constitucional, se involucré con
autoridades legislativas e intentd supuestamente “llegar a una resolucion
consensuada™®2, El hecho de que Gramercy nunca haya logrado los cambios legales o
la “resolucién” que buscaba pone de manifiesto la incertidumbre que reinaba mucho
después de sus supuestas adquisiciones de Bonos.

Las valoraciones internas de Gramercy reflejaban la incertidumbre persistente.

El Sr. Joannou confirmo que, I
- DD
———

2% Transcripcion de la Audiencia, 461:21-462:7, 464:18-21, 489:2-11 (Dia 2) (Contrainterrogatorio de Koenigsberger).
299 Ver ut supra, Seccion 11.B.

300 Transcripcion de la Audiencia, 2014:22-2015:3 (Dia 6) (Interrogatorio Directo de Hundskopf).

301 Ver, por ejemplo, Transcripcion de la Audiencia, 472:8-11 (Dia 2) (Contrainterrogatorio de Koenigsberger) (“P. Si
era claro cdmo monetizar los bonos agrarios, ¢,por qué los ciudadanos peruanos que tenian los bonos no los monetizaron
en ese momento? R. No creo que era claro en ese momento”.).

302 Ver, por ejemplo, Transcripcion de la Audiencia, 621:13-21, 580:20-586:21 (Dia 2) (Contrainterrogatorio de
Koenigsberger); 804:11-20 (Dia 2) (Contrainterrogatorio de Joannou).

303 Transcripcion de la Audiencia, 805:7-15, 808:13-17 (Difa 2) (Contrainterrogatorio de Joannou); ver también, por

ejemplo, NG
A
[IDENTIFICADO COMO CONFIDENCIAL POR GRAMERCY]; I

[IDENTIFICADO COMO CONFIDENCIAL POR GRAMERCY].
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84. Las propias evaluaciones y la conducta de Gramercy a partir de 2006 invalidan
las expectativas invocadas de “certidumbre” en funcion de la decisién del Tribunal
Constitucional de 2001. Por el contrario, el testimonio de sus ejecutivos confirmé que
Gramercy —un inversionista que opera con activos en dificultades y de riesgo de mercados
emergentes— adquirié los Bonos precisamente porque se encontraban inmersos en una
controversia doméstica preexistente; y que la incertidumbre respecto de la valoracion de los
Bonos y su pago se mantuvo durante afios luego de las adquisiciones. Gramercy tenia un “deseo
especulativo, por oposicion a una expectativa protegida internacionalmente” con la que podria
lucrar a partir de la incertidumbre3s, En consecuencia, no puede haber expectativas razonables
y apoyadas en inversiones, mucho menos interferencias con dichas expectativas razonables,
que respalden un reclamo por expropiacion.

B. La Audiencia confirmé que Gramercy no logté probar una
violacién al nivel minimo de trato

85. La reclamacion de Gramercy respecto del nivel minimo de trato en virtud del
Acrticulo 10.5 no redine los requisitos basicos, como se constat6 anteriormente, ya que Gramercy
(1) no logré probar ninguna expectativa legitima, ni siquiera demostrd que tales expectativas
fueran relevantes para el nivel minimo; (2) no logré probar ninguna conducta arbitraria,
gravemente inequitativa o injusta; y (3) no logré probar ninguna denegacién de justicia. En
cada uno de estos aspectos, la Audiencia confirm6 que la reclamacion de Gramercy carece de
todo mérito.

1. Gramercy no logr6 probar ninguna expectativa legitima

86. Esta ampliamente aceptado, y las Partes Contratantes concuerdan con ello, que
las expectativas legitimas no son un elemento del nivel minimo de trato al amparo del derecho
internacional consagrado en el Articulo 10.5 del Tratado®’. En la Audiencia, el profesor Stern
invito a las Partes a comentar la decision de la CIJ del afio 2018 en el caso Obligacion de
negociar una salida al Océano Pacifico (Bolivia c. Chile)e, Dicha decision confirma lo que
ya muestra la amplia mayoria de la doctrina: “referencias a legitimas expectativas pueden ser
encontradas en laudos arbitrales [...] que aplica[n] clausulas de tratados que garantizan un trato
justo y equitativo”, aunque “[n]o se sigue de estas referencias que exista en el derecho

304 Ver, por ejemplo, Transcripcion de la Audiencia, 563:4-566:6 (Dia 2) (Contrainterrogatorio de Koenigsberger);
Transcripcion de la Audiencia, 815:3-817:11 (Dia 2) (Contrainterrogatorio de Joannou).

305 Transcripcion de la Audiencia, 811:16-18, 838:13-839:9 (Dia 2) (Contrainterrogatorio de Joannou).
306 Antaris Solar GmbH c. Republica Checa, Laudo, parr. 435 (RA-364); ver también id. parrs. 431, 435 (donde se
resuelve que las “medidas de la demandante fueron en esencia oportunistas” y que “el régimen de proteccion de las
inversiones nunca tuvo por objeto promover y salvaguardar a aquellos (...) ‘interesados’ por aprovecharse de leyes
que deberian saber pueden estar en un estado de incertidumbre”).
307 Ver, por ejemplo, Presentacion de los Estados Unidos, parr. 38 (“El concepto de ‘expectativas legitimas’ no es un
elemento constitutivo del ‘trato justo y equitativo’ en el derecho internacional consuetudinario que da origen a la
obligacion de un Estado receptor independiente”); Glamis Gold c. Estados Unidos, Laudo, parr. 620 (RA-101) (donde
sostiene que “[e]l solo hecho de no satisfacer las expectativas no puede ser suficiente para determinar un
incumplimiento” del estandar minimo); Cargill c. México, Laudo, parr. 290 (RA-365) (en el mismo sentido).
308 Transcripcion de la Audiencia, 202:18-203:13 (Dia 1) (Alegato de Apertura de Gramercy).
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internacional general un principio que dé lugar a una obligacion en base a lo que puede ser
considerado una legitima expectativa™®, Gramercy acepta que esta proposicion es
“incontrovertida”, pero sin embargo sugiere que resulta “inaplicable a este caso™®. La
insistencia de Gramercy en cuanto a que las expectativas legitimas son un componente del nivel
minimo -como ocurre con otros elementos del presente caso— esta refiida con el Tratado, con
la voluntad de las Partes Contratantes y con la doctrina predominante del derecho internacional.

87. En consecuencia, tal como se detall anteriormente, la supuesta frustracion de
las expectativas legitimas invocada por Gramercy no puede constituir una violacién del
Articulo 10.5 del Tratado3. En todo caso, como se analizd precedentemente, y no se reitera
aqui por razones de eficiencia, la Audiencia confirmé que Gramercy no tiene un planteo valido
en cuanto a las expectativas legitimas. Asi, aungque en aras de argumentar se supusiera que las
expectativas de Gramercy tenian relevancia a los fines del nivel minimo, solo ponen en
evidencia la inexistencia de una violacion del Tratado.

2. Gramercy no logté probar ninguna conducta arbitraria,
gravemente inequitativa o injusta

88. Es un concepto consolidado, y no se encuentra controvertido, que el nivel
minimo considerado estandar para las medidas no judiciales es elevado, segun el cual se
prohibe toda conducta que sea “arbitraria, notoriamente injusta, antijuridica o idiosincratica, y
discriminatoria si la demandante es objeto de prejuicios raciales o regionales o si involucra
ausencia de debido proceso que lleva a un resultado que ofende la discrecionalidad judicial22,
Gramercy sugiere que “Per(l tampoco discute que un acto de gobierno que es arbitrario o
irracional cae por debajo del estandar de trato minimo del Tratado’3:2. Ello subestima el umbral
gue debe alcanzar la reclamacién de Gramercy —y que no alcanza. De hecho, como lo aceptan
las Partes Contratantes, el analisis del Articulo 10.5 “‘debe realizarse a la luz de la elevada
medida de deferencia que en derecho internacional generalmente se reconoce a la facultad de
las autoridades de dictar regulaciones dentro de sus fronteras’”, de modo tal que incluso “[una]
omision en el cumplimiento de los requisitos del derecho interno no necesariamente resulta
violatoria del derecho internacionals. En realidad, los tribunales habitualmente destacan:

Un tribunal [en el marco de un tratado de inversidn] no tiene un mandato amplio para
revisar la toma de decisiones gubernamentales. Los Gobiernos tienen que tomar
muchas decisiones potencialmente controversiales. Cuando lo hacen, puede parecer
que han cometido un error, que no han juzgado correctamente los hechos, que han
procedido en base a teorias sociales y econémicas equivocadas, que han puesto mucho
énfasis en valores sociales por encima de otros y adoptaron soluciones que en
definitiva son ineficaces o contraproducentes®!s,

309 Obligacion de negociar una salida al Océano Pacifico (Bolivia c. Chile), Fallo, 2018 C.1.J. REP. 507, 1 de octubre
de 2018, pérr. 162 (H-20).

310 Escrito Post-Audiencia de Gramercy sobre el Fondo y los Remedios, parr. 32.

311 ver, por ejemplo, Presentacion de los Estados Unidos, parr. 38 (“El solo hecho de que una Parte realice o se abstenga
de realizar una medida que pueda ser incongruente con las expectativas de un inversor no constituye una violacion de
este Articulo, incluso si la inversion sufriera una pérdida o dafio en consecuencia™.); ver también Alegato de Apertura
de Per(, p. 134; Escrito de Duplica, parrs. 348-349.

312 Waste Mgmt. c. México (11), Laudo, parr. 98 (RA-69); ver también Apertura de Perd, p. 127 (donde citan fuentes).
313 Escrito Post-Audiencia de Gramercy sobre el Fondo y los Remedios, parr. 59.

314 Presentacion de los Estados Unidos, parr. 35 (donde se cita S.D. Myers c. Canadd, Primer Laudo Parcial, parr. 263
(RA-57)).

315 GAMI c¢. México, Laudo, parr. 93 (RA-71) (donde se cita S.D. Myers ¢. Canada, Primer Laudo Parcial, parr. 261
(RA-57)).
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89. Asi, por ejemplo, el tribunal del caso ADF c. Estados Unidos “enfatiz[6]” que,
“aungue en cierto modo se demuestre o reconozca que las medidas de los Estados Unidos
corresponden a un acto ultra vires conforme al derecho interno estadounidense, ello no
necesariamente convierte por si mismo a las medidas en manifiestamente injustas o
inequitativas de acuerdo con el nivel de trato acorde al derecho internacional”, y desestimad las
reclamaciones donde la demandante habia alegado que un dérgano ejecutivo habia violado el
marco regulatorio3, En Eastern Sugar c. Republica Checa, para citar otro ejemplo, el tribunal
rechazd una reclamacion al amparo del trato justo y equitativo a pesar de que las medidas
habian sido “dictadas precipitadamente con un sustento legislativo insuficiente, implementadas
de manera ineficaz y por su caracteristica causaban trastornos™. Del mismo modo, en este
caso, la Audiencia confirmé que Gramercy puede discrepar con distintos elementos de la toma
de decisiones del Gobierno, pero su cuestionamiento no alcanza el elevado umbral exigido para
demostrar una violacion del estandar minimo de trato:

= ElI MEF implementé el mandato del Tribunal Constitucional de buena fe.
Contrariamente a las afirmaciones infundadas de Gramercy respecto de la conducta
impropia del MEF, tanto el ministro Castilla como la viceministra Sotelo confirmaron,
sin ambigledades, que el MEF cuidadosamente adhirid a los pardmetros establecidos
por el Tribunal Constitucional e implementd la resolucion de buena fe, de conformidad
con el derecho peruano3s,

» La férmula de actualizacion brinda una compensacion razonable. Si bien
aparentemente se concentrd en los supuestos defectos del proceso del MEF, la
reclamacién de Gramercy en ultima instancia se apoya en la formula de actualizacion
del Decreto Supremo —segln Gramercy, una conclusion arbitraria y anticipada
concebida para destruir el valor de los Bonos. Como lo confirmaron los peritos de Peru
expertos en Quantum, sin embargo, la formula “no tiene defectos desde lo matematico,
econdmico o tedrico, y brinda un resultado razonable, de hecho, muy favorable, para
los bonistas que tienen cupones no recortados/sin pagar, que no tenian ningln valor
cuando cerr6 el Banco Agrario™. Si bien Gramercy también pretendié encontrar
fallas en las aclaraciones sobre la formula con paso del tiempo, no se discute que la
férmula de agosto de 2017 es la Unica que se aplicé en el Proceso para Bonistas.

= Los Decretos Supremos tuvieron un desarrollo a través de un proceso deliberativo
licito. De hecho, las aclaraciones respecto de la férmula de actualizacién ponen de
relieve que los Decretos Supremos fueron desarrollados a través de un proceso
deliberativo, que se apoy6 en informes técnicos, juridicos, exposiciones de motivos y
documentos de ayuda memoria —documentacion que obra en el expediente, y que el
perito de Gramercy admitid no haber revisado en su totalidad—, asi como en los

316 ADF c. Estados Unidos, Laudo, parr. 190 (CA-73).

317 Eastern Sugar c. Republica Checa, Laudo Parcial, parr. 274 (RA-370).

318 \er, por ejemplo, Transcripcion de la Audiencia, 900:4-10, 970:12-15 (Dia 3) (Interrogatorio Directo de Sotelo)
(“Lo que el Ministerio hace en todo momento, y en particular en este procedimiento, siempre actlia y ha actuado de
buena fe.”); Transcripcion de la Audiencia, 1255:19-1256:3 (Dia 4) (Contrainterrogatorio de Castilla) (“Digamos, esto
es un fallo que se tenia que cumplir; no habia espacio, digamos, para cuestionar si es que esa ponderacion era la
adecuada o no. Entonces, estdbamos acatando una sentencia. Cualquier juicio de valor que emitiera el area
correspondiente del Ministerio no tenia ninguna trascendencia, porque no era la labor nuestra cuestionar el fallo del
Tribunal, que es — digamos, es la tltima instancia en el pais en esa materia”.); Transcripcion de la Audiencia, 1179:2-
4 (Dia 4) (Interrogatorio Directo de Castilla) (“[S]iempre se actud de buena fe tratando de cumplir de manera diligente
esa disposicion”.); ver también, ut supra, Seccién I1.D.

319 presentacion sobre Quantum del Perito de Per(, p. 53 (H-14); ver también Transcripcion de la Audiencia, 2431:16-
2432:12 (Dia 7) (Interrogatorio Directo sobre Quantum); ut infra, Seccion V.
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informes de dos peritos independientes diferentes?®, A pesar de que Gramercy
cuestiona si los peritos independientes tenian razon y si determinados procedimientos
administrativos (por ejemplo, la publicacion previa) fueron seguidos plenamente, esas
afirmaciones, aunque se tomaran por ciertas, no alcanzan al nivel de una violacién en
el marco de un Tratado internacional.

= El Proceso para Bonistas cumple con las normas internacionales. Gramercy cita
los niveles de participacion y supuestos defectos procesales. Sin embargo, sigue siendo
un hecho indiscutido que Gramercy optd por boicotear el Proceso, no a causa de
cuestiones procedimentales sino porque estaba disconforme con la formula de pago.
No obstante los distintos esfuerzos de Gramercy por debilitar un Proceso del que
decidio prescindir, el Dr. Wihler —el Gnico perito experto en tales procedimientos que
comparecio en este caso— confirmd que es justo y eficaz, y es congruente con los
reclamos internacionales y con los procedimientos de compensacion?2.,

90. Contrariamente con el peso de las fuentes de autoridad, la reclamacién de
Gramercy se apoya fuertemente en supuestas violaciones cometidas por Per( respecto de su
propio derecho al implementar un marco regulatorio para instrumentos de ley local que se
aplicaban casi exclusivamente a bonistas peruanos. El abordaje detallado que realiza Gramercy
de las cuestiones de derecho y procedimiento peruano en su escrito posterior a la Audiencia,
sin abordar en absoluto los estandares de derecho internacional aplicables, pone en evidencia
la debilidad de su reclamacion. De hecho, Gramercy no ha logrado probar la existencia de
ninguna conducta arbitraria, gravemente inequitativa o injusta que alcance el umbral para
configurar una violacion del Articulo 10.5 del Tratado.

3. Gramercy No Pudo Demostrar Denegacion de Justicia

o1. Existe amplio consenso, y las Partes Contratantes también coinciden, en que
un reclamacion por denegacién de justicia debe superar un alto umbral debido a la amplia
deferencia que el derecho internacional asigna a las decisiones de los tribunales locales3%; que
un inversionista estd facultado a reclamar por denegacion de justicia Unicamente si tal
inversionista o su inversion han sido privados de justicia en un proceso judicial3z; que el
agotamiento de los recursos locales es un elemento sustantivo de tal reclamacion3; y que la
denegacion de justicia requiere una conducta judicial grotesca, flagrante o improcedente3s, La
Audiencia confirm6 que Gramercy no pudo satisfacer estos rigurosos requerimientos en
ninguna de las versiones de su reclamacion — i.e., su reclamacion original referida a la
Resolucion de julio de 2013, asi como la mas reciente evolucion de dicha reclamacion referida
al Proceso para Bonistas.

320 Ver, por ejemplo, Transcripcion de la Audiencia, 1979:4-1984:21 (Dia 5) (Contrainterrogatorio de Bullard); ver
también, ut supra, Seccién I1.D.
321 Ver, por ejemplo, Presentacion de Wiihler, p.10 (H-12); ver también, ut supra, Seccién 11.D.

322 \fer, por ejemplo, Presentacion de los Estados Unidos, parr. 46; Chevron c. Ecuador, Segundo Laudo Parcial,
parrs. 8.36, 8.41 (RA-152); Mondev Int’l Ltd. c. Estados Unidos, Laudo, parr. 136 (RA-62).

323 Ver, por ejemplo, Presentacion de los Estados Unidos, parr. 43; Arif c. Moldova, Laudo, parr. 435 (RA-128).

324 \er, por ejemplo, Presentacion de los Estados Unidos, parr. 47; Chevron c. Ecuador, Laudo Provisional, parr. 235
(RA-98); J. PAULSSON, DENIAL OF JUSTICE IN INTERNATIONAL LAW 111 (CA-156).

325 Ver, por ejemplo, Presentacion de los Estados Unidos, parrs. 44-45; Chevron c. Ecuador, Segundo Laudo Parcial,
parr. 8.40 (RA-152); Arif c. Moldova, Laudo, parr. 442 (RA-128); J. PAULSSON, DENIAL OF JUSTICE IN INTERNATIONAL
Law 83 (RA-72).
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92, En lo referente a la Resolucion de julio de 2013, nada de lo ocurrido en la
Audiencia puede alterar el hecho fundamental e indiscutido de que Gramercy no fue parte de
los procesos ante el Tribunal Constitucional. Este Gnico fundamento es suficiente para
desestimar la reclamacién por denegacion de justicia. Ademas, aun asumiendo a los fines del
debate que Gramercy tuviera legitimacion para cuestionar los procesos del Tribunal
Constitucional — lo cual no es asi —, los testimonios confirmaron que la teoria aun no
comprobada de Gramercy acerca de una supuesta conspiracién en torno al origen de la
Resolucion no llega al nivel de una denegacion de justicia.

= El Ministro Castilla rechaz6 expresamente cualquier alegacion de interferencia
del MEF. Gramercy distorsiona burdamente el testimonio del Ministro Castilla cuando
sugiere que este “casi confesdé” la interferencia del MEF con el Tribunal
Constitucional3z, Como describimos anteriormente, el Ministro negd categéricamente
cualquier interferencia del MEF, cualquier reunion secreta supuestamente “historica”,
y cualquier advertencia por parte del MEF acerca de que la deuda de los Bonos
ascendia a US$ 18.500 millones®?. Los argumentos de Gramercy, abiertamente
contrarios a la transcripcion, son tan sorprendentes como infundados.

* Las alegaciones de “falsificacion” de Gramercy han sido desacreditadas. Las
reiteradas referencias a una supuesta “falsa disidencia” no la vuelven tal por si solas.
De hecho, Gramercy omitié analizar la evidencia de la investigacién oficial que
confirma que el uso de corrector era una “practica habitual” del Tribunal que “nunca
vario la decision” y solo era empleada para “correcciones formales™, El Dr. Castillo,
perito de Gramercy, confirmo que ni siquiera se le pidio que opine sobre esa supuesta
falsificacion®.

= Gramercy continda ignorando evidencia relevante. Gramercy pasa por alto
declaraciones de los Jueces del Tribunal que refutan su teoria — incluidas, como se
describe anteriormente, manifestaciones como “jamas en la vida [se ha]establecido
algln tipo de presion del Ejecutivo, nunca lo hemos tenido*°, negativas de haber
recibido “ningun tipo de documento” del MEF3!, y que la resolucién “siempre iba a
ser el mismo™332, Gramercy también ignora que el MEF, que supuestamente disefié la
Resolucién a su gusto, inmediatamente persiguié su anulacion3®. Y, al destacar la
aparente incorreccion de supuestas reuniones ex parte, Gramercy omite mencionar que

326 Escrito Post-Audiencia de Gramercy sobre el Fondo y los Remedios de las Demandantes, parr. 45.

327 \er, por ejemplo, Transcripcion de la Audiencia 1177:17-1178:8, 1208:1-3, 1210:3-12, 1230:15-1232:12 (Dia 4)
(Contrainterrogatorio de Castilla); ver también supra, Seccion I1.D.

328 \er, por ejemplo, Congreso del Per(i, Subcomisién de Acusaciones Constitucionales, Transcripcion, 9 de enero de
2019, pp. 44, 51 (R-1100).

328 Transcripcion de la Audiencia 1409:19-1410:15 (Dia 4) (Contrainterrogatorio de Castillo).

330 Congreso del Perd, Subcomision de Acusaciones Constitucionales, Transcripcion, 9 de enero de 2019, p. 37 (R-
1100).

331 Congreso del Per, Subcomision de Acusaciones Constitucionales, Transcripcion, 9 de enero de 2019, pp. 14, 37
(R-1100).

332 Tribunal Constitucional, Registro Completo de la Sesidn del martes 16 de julio de 2013, 16 de julio de 2013, p. 33
(R-1072).

333 Transcripcion de la Audiencia 1177:7-11 (Dia 4) (Interrogatorio Directo de Castillo) (“La reaccién fue de impugnar
esa decision, porque considerabamos que estaban invadiendo las competencias del Ministerio de Economia y Finanzas,
mas alla, digamos, de lo razonable. Esta impugnacion fue desechada por el Tribunal”).
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sus propios representantes se reunieron con el Presidente del Tribunal
Constitucional.

» La Resolucion es vélida, vinculante y ha sido confirmada reiteradamente. El
reciente énfasis de Gramercy en una interferencia extrajudicial no comprobada del
MEF esconde una debilidad més: la validez ininterrumpida de la Resolucion de julio
de 2013. La Resolucidn fue cuidadosamente meditada y aplicd fielmente el derecho
peruano; el Tribunal la confirmé por mayoria en agosto y nuevamente en noviembre
de 2013; los Jueces por separado reafirmaron sus votos en ocasion de su testimonio
ante el Congreso; y el Auto mantiene su carécter definitivo, valido y vinculante33, En
efecto, aun si la Resolucion fuera incorrecta desde la perspectiva del derecho peruano
—aungue no lo es —, ello no bastaria para superar el alto umbral exigido para constituir
una denegacion de justicia.

93, Enfrentada a las fallas insalvables de su reclamacion, Gramercy ha
argumentado mas recientemente que fue privada de justicia en cuanto al procedimiento porque
el Proceso para Bonistas constituye un mecanismo de compensacion exclusiva que eliminé la
posibilidad de recurrir ante los tribunales locales¥. Esta reformulacion de la reclamacién no
arroja mejores resultados. Gramercy no puede negar que esta apelando a canales judiciales que
durante afios decidié pasar por alto. Y Gramercy no ofrece respuesta alguna al conocido
principio del derecho internacional que establece que el acceso a los tribunales puede ser
limitado por un propdsito de caracter publico legitimo y no discriminatorio, tal como sucede
en este caso®s. En todos los aspectos, los testimonios confirmaron que esta variacion del
reclamo por denegacién de justicia debe ser igualmente desestimada.

= Gramercy opté por no valerse de los tribunales peruanos. El tardio énfasis en el
acceso a los tribunales es contradicho por el hecho de que Gramercy decidid, por
motivos nunca revelados en este arbitraje, no realizar reclamaciones judiciales por la
mayoria de sus presuntos Bonos. Gramercy declar6é durante afios haber participado en
“cientos” de procesos, pero luego afirmé que solo inicié acciones judiciales en siete
ocasiones®®. En la Audiencia, Gramercy sostuvo por primera vez que los Bonos en los
casos mencionados representaron el “27% del valor total actualizado” de su portafolio

334 Ver, por ejemplo, Transcripcion de la Audiencia 580:20-582:9 (Dfa 2) (Contrainterrogatorio de Koenigsberger);
correo electronico de Gramercy, 9 de octubre de 2013 (CE-546) (“Estamos discutiendo los asuntos indicados arriba
con el presidente del tribunal, Oscar Urviola™).

335 Ver, por ejemplo, Transcripcion de la Audiencia 2064:8-10 (Dia 6) (Contrainterrogatorio de Hundskopf);
Transcripcion de la Audiencia 2097:17-19 (Dia 6) (Interrogatorio Directo de Garcia-Godos); Transcripcion de la
Audiencia 1177:13-15, 1255:18-19 (Dia 4) (Interrogatorio Directo de Castilla); ver también Escrito de Duplica de
Perd, Seccion IV.B.1.c.

336 Ver, por ejemplo, Presentacion de los Estados Unidos, parr. 45; J. PAULSSON, DENIAL OF JUSTICE IN INTERNATIONAL
LAw 81 (RA-72) (“La erronea aplicacion de la ley nacional no puede, en si misma, constituir una denegacion de justicia
internacional”).

337 Ver, por ejemplo, Alegato de Apertura de Gramercy, pp. 181-184; Escrito Post-Audiencia de Gramercy sobre el
Fondo y los Remedios, parrs. 97-102.

338 Ver, por ejemplo, J. PAULSSON, DENIAL OF JUSTICE IN INTERNATIONAL LAW 138 (CA-156) (“Las limitaciones son
aceptables cuando estan motivadas en un fin publico legitimo, cuando los medios son proporcionales al objetivo, y
cuando la propia esencia del derecho no se ve menoscabada™); ver también Ambatielos (Grecia c. Reino Unido), 12
R.ILALA. 83, 111, 6 de marzo de 1956 (RA-368) (“El concepto moderno de ‘libre acceso a la justicia’ representa una
reaccion contra la practica de obstruir y obstaculizar la comparecencia de extranjeros ante los tribunales, practica que
existid en épocas anteriores y en algunos paises, y que constituia una discriminacion injusta contra las personas
extranjeras”); ver también Alegato de Apertura de Peru, p. 142; Escrito de Ddplica, parr. 370.

339 Ver, por ejemplo, Escrito de Demanda, parr. 136 (“Gramercy es parte de cientos de procesos judiciales en Pert”);
Tercer Escrito de Demanda Modificado, parr. 157 (C-34) (“GPH fue aceptada como parte en estos [cientos de]
procesos judiciales. A partir de aproximadamente 2011, GPH inici6 presentaciones en siete...”).
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de Bonos3®. Esto simplemente confirma, como también declaro el Sr. Koenigsberger,
que Gramercy inicié acciones legales en el ambito local solo respecto de un “sub-
conjunto” de Bonos*!. Gramercy decidié no recurrir a los tribunales locales para la
mayor parte de sus tenencias, al igual que decidié boicotear el Proceso para Bonistas
en su totalidad. En lugar de ello, Gramercy opt6 por iniciar una campafa dirigida a
presionar a Per( para pagar mas que lo permitido por la ley peruana, tal como se detallé
precedentemente. Este nuevo énfasis de Gramercy en el acceso a los tribunales locales
es poco sincero, en el mejor de los casos — y no alcanza para justificar una reclamacion
por denegacion de justicia.

= La exclusividad del Proceso para Bonistas tiene un fin publico legitimo, no es
discriminatoria, y es consistente con las mejores précticas internacionales. El
Tribunal Constitucional decidié razonablemente que el Proceso debia ser obligatorio —
para todos los Bonistas, sin discriminacion — a fines de cumplir con el objetivo
constitucional de balancear las obligaciones bajo los Bonos con la capacidad del Estado
para satisfacer otras obligaciones soberanas3®. En efecto, permitir a los tenedores de
bonos perseguir recursos separados e inconsistentes caso por caso ante los tribunales
habria atentado contra una resolucion ordenada de la deuda de los Bonos. El Dr.
Wiihler confirmé que estas disposiciones de exclusividad estan “en linea con, y son
menos rigidas, que la practica estandar de programas comparables3, Gramercy opto
por no contra-interrogarlo sobre este tema.

= El Proceso para Bonistas ofrece garantias suficientes de debido proceso legal. El
Decreto Supremo establece que algunos temas estan sujetos a apelacion judicial y/o
administrativa, entre otros propiedad, autenticacion, registro y forma de pago*“. El Dr.
Wiihler confirmé que el mecanismo “ofrece suficiente, o mas que suficiente, debido
proceso, incluida la posibilidad de apelar34. Gramercy sugiere que las apelaciones son
una “quimera,” aungue las cita como su Unico ejemplo de un bonista que cuestiond sin
éxito la formula de valuacion que se aplica sin excepcién a todos los Bonos#¢. En
cualquier caso, el hecho de que el bonista haya perseguido tanto un recurso
administrativo como una accién judicial de amparo (en apariencia ain pendiente de
decisién) confirma la disponibilidad de mecanismos para salvaguardar el debido
proceso legal.

94, La reclamacion alternativa de denegacion de justicia de Gramercy se reduce,
como siempre, a una suma de dinero: Gramercy esta insatisfecha con el hecho de no poder
obtener una valuacion diferente para sus Bonos en los procesos judiciales de Perd (que
previamente habia optado, en gran parte, por omitir) que la que habria recibido a través del
Proceso para Bonistas (que decidié boicotear). La caracterizacion errénea por parte de
Gramercy del problema como uno referido al acceso a los tribunales o al ejercicio de derechos
es repudiado por los testimonios de la Audiencia y demas evidencia de las causas. Al igual que

340 Alegato de Apertura de Gramercy, p. 205.

341 Transcripcion de la Audiencia 635:18-19 (Dia 2) (Segundo Interrogatorio Directo de Koenigsberger).
342 \Ver Resolucion del Tribunal Constitucional del 8 de agosto de 2013, parrs. 15-16 (CE-180).

343 Wahler I, parr. 28; ver también Wahler I, parrs. 64, 66.

344 Ver Decreto Supremo 242-2017-EF, 19 de agosto de 2017, Arts. 2.2, 7.4, 9.2, 14.2, 17.7 (RA-23); ver también
Alegato de Apertura de Perd, p. 143 (sobre la misma cuestion).

345 Transcripcion de la Audiencia 2174:1-5 (Dia 6) (Interrogatorio Directo de Wiihler); ver también Presentacion del
Dr. Wiihler, p. 4 (H-12).

346 Escrito Post-Audiencia de Gramercy sobre el Fondo y los Remedios, parr. 100 (citando la Declaracion Testimonial
de la Sra. L, parr. 42 (CWS-8)).
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la reclamacion centrada en la Resolucion de 2013, esta versidn del reclamo por denegacion de
justicia debe ser rechazada.

C. La Audiencia Confirm6 Que Gramercy No Pudo Probar Una
Violacion De Medios Efectivos

95. Como ya se menciono, y lo confirman los testimonios de referencia, la
reclamacién de medios efectivos de Gramercy fracasa por las mismas razones — aun asumiendo
gue Gramercy podia importar, en virtud de la disposicion del MFN del Articulo 10.4, una
clausula de medios efectivos de un tratado de 1994 entre Peru e Italia. En realidad, el Tratado,
el acuerdo entre las Partes Contratantes y normas de derecho establecidas confirman que
Gramercy carece de recurso contra la clausula de medios efectivos.

= El Tratado prohibe la expansion del estandar minimo. Gramercy ha manifestado
que pretende “una articulacion mejor y mas protectora” del estandar de trato minimo37.
Sin embargo, el Articulo 10.5 prevé expresamente la imposibilidad de apelar a otros
tratados para expandir ese estandar. Asi, las Partes Contratantes acuerdan que la
disposicion del MFN no puede “ser utilizada para alterar el contenido sustantivo de la
obligacion de trato justo y equitativo bajo el Articulo 10.5, incluida la obligacién de
no denegar justicia’?*.

* El Tratado requiere la identificacion de “circunstancias similares”. El
Articulo 10.4 limita la obligacion del MFN al tratamiento otorgado a inversionistas o
inversiones “en circunstancias similares”. Las Partes Contratantes acuerdan que
“[i]gnorar el requerimiento de ‘circunstancias similares’ implicaria inadmisiblemente
eliminar palabras clave™®. Aun después de la Audiencia, Gramercy continla
ignorando ese requerimiento expreso.

= Los medios efectivos no ofrecen una proteccién sustancialmente distinta. Los
Estados Unidos confirman, y lo mismo reconoce la doctrina, que el nivel minimo de
trato “comprende las mismas garantias”, y que la clausula no fue incluida en tratados
posteriores de los EE.UU. (incluido el presente) porque “el principio de derecho
internacional consuetudinario que prohibe la denegacion de justicia torna innecesario

347 Réplica, parr. 479. En su escrito posterior a la Audiencia, Gramercy contradice y confunde su propio argumento al
afirmar, incorrectamente, que el Articulo 10.5 “no es aplicable” porque “una reclamacion de medios efectivos se basa
en el Articulo 10.4[]”. Escrito Post-Audiencia de Gramercy sobre el Fondo y los Remedios, parr. 102.

348 Tratado, Arts. 10.5.2 (RA-1) (que establece que “no requieren un trato adicional o més alla del requerido por” el
nivel de trato minimo del derecho internacional consuetudinario); id. Art. 10.5.3 (que establece que “[1]a determinacion
de que se ha violado otra disposicion ... o de otro acuerdo internacional separado, no establece que se haya violado
este Articulo”).

349 Presentacion de los Estados Unidos, parr. 57. Ambas Partes Contratantes también se reservaron, respecto del MFN,
“el derecho a adoptar o mantener cualquier medida que otorgue trato diferenciado a paises de conformidad con
cualquier tratado internacional bilateral o multilateral en vigor o suscrito con anterioridad a la fecha de entrada en vigor
[del Tratado]”. Tratado, Anexo II. Gramercy alega que “Pert ya sabe que este argumento es invalido” porque fue
rechazado en Bear Creek c. Perd. Escrito Post-Audiencia de Gramercy, parr. 102. Pero Gramercy solo cita la parte del
Laudo que resume los argumentos de la demandante; el tribunal ni siquiera abordé la cuestion. Sin perjuicio de este
error, las Partes Contratantes acuerdan que el Anexo resulta relevante. Ver Presentacion de los Estados Unidos, parr. 56
(“[Una] demandante también debe establecer que las medidas supuestamente incompatibles que constituyeron trato
‘menos favorable’ no estaban sujetas a las reservas del Anexo II”°).

350 presentacion de los Estados Unidos, parr. 56; ver también Ickale c. Turkmenistan, Laudo, parr. 329 (RA-142) (“Las
diferencias entre los estandares legales aplicables no pueden asimilarse a ‘trato otorgado en situaciones similares’ sin
quitar efectivamente cualquier significado a la frase ‘situaciones similares’”).
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establecer una obligacion separada en el tratado”®!. Gramercy tampoco emite
respuesta acerca de este punto.

D. La Audiencia Confirmé6 Que Gramercy No Pudo Probar Una
Violacion de Trato Nacional

9. La reclamacion de Gramercy de trato nacional bajo el Articulo 10.3 no
satisface requerimientos basicos, como ya se establecio, porque Gramercy (1) no identificd
ningiin comparador relevante, y no se encuentra “en circunstancias similares” con todos los
bonistas peruanos; y (2) no demostré haber recibido ningdn trato menos favorable, ni tampoco
un trato menos favorable basado en la nacionalidad®2. En realidad, la reclamacion completa se
basa en un Unico aspecto completamente irrelevante: la priorizacion de pagos en efectivo a
bonistas que efectivamente participaron del Proceso para Bonistas, hasta un maximo de
100.000 Soles (aproximadamente US$ 30.000). La Audiencia confirmo que la reclamacion de
Gramercy carece de fundamento.

1. Gramercy No Identific6 Un Comparador Adecuado

97. El Articulo 10.3 establece que la obligacion de trato nacional aplica
unicamente al “trato” concedido a inversionistas extranjeros que se hallan “en circunstancias
similares” que nacionales de Peru. Como resaltaron los Estados Unidos, “[e]sta es una
importante distincion pretendida por las Partes™3. Estd establecido en materia de derecho
internacional, como lo saben las Partes Contratantes, que un inversionista extranjero no se
puede asimilar a los nacionales del Estado anfitrion simplemente por haber invertido en el
mismo sector o en la misma categoria de activos3®. Los tribunales han decidido reiteradamente
que, por ejemplo, un inversionista extranjero sofisticado no esta “en circunstancias similares”
gue inversionistas locales de baja escala en la misma industria, y por ello ese trato diferencial
no puede dar lugar a una reclamacion por trato nacional®s. Aqui, Gramercy pretende
compararse con todos los bonistas peruanos en general — un grupo compuesto en gran medida
por personas fisicas con tenencias comparativamente pequefias y sometidas a una variedad de
circunstancias diferentes — sin identificar un elemento comparador concreto y especifico. En la
Audienciay en el escrito post-Audiencia, Gramercy ni siquiera plante6 este tema, y menos aln
identificO un comparador relevante. Por lo tanto, ello resulta suficiente para desestimar la
reclamacion?s,

31 Presentacion de los Estados Unidos, parr. 36; ver también, por ejemplo, Chevron c. Ecuador, Laudo Parcial sobre
el Fondo, parr. 243 (RA-106).

32 Ver, por ejemplo, Escrito de Duplica, Seccién IV.C.3; Contestacion de la Demanda, Seccién IV.C.

353 Presentacion de los Estados Unidos, parr. 53.

354 Ver, por ejemplo, Presentacion de los Estados Unidos, parrs. 51-52 (donde se observa que “la identificacion de
comparadores adecuados ... requiere la consideracion de algo mas que simplemente una actividad o sector econémico”,
y que una demandante “o su inversion deben ser comparadas con un inversionista o una inversion nacional similar en
todos los aspectos salvo su nacionalidad”).

355 Ver, por ejemplo, Rusoro Mining Ltd. c. Venezuela, Laudo, parr. 563 (RA-147) (donde se decidié que la
demandante, una importante comparfiia minera, no se hallaba “en circunstancias similares” que mineros de pequefia
escala, y que “la diferencia de trato esta justificada por razones de politica validas”); Bayindir c. Pakistan, Laudo,
parr. 410 (RA-102) (que concluye que los pequefios contratistas locales no eran “asimilables” a la demandante debido
a diferencias de “expertise y experiencia”).

356 Ver, por ejemplo, Presentacion de los Estados Unidos, parr. 51 (“Si la demandante no identifica a un inversionista
0 una inversion local que supuestamente se encuentren en circunstancias similares, no es posible establecer una
violacion del Articulo 10.3”); Champion Trading Co. c. Egipto, Laudo (RA-82), parrs. 154-155; ver también id.,
parr. 156 (“Dado que el Tribunal Arbitral llegé a la conclusion de que las compafiias no se encontraban en una situacion
similar, no necesita analizar los demas requerimientos que prohiben la discriminacién sobre la base de la
nacionalidad”).
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2. Gramercy No Demostré Haber Recibido Un Trato Menos
Favorable Basado En Su Nacionalidad U Otro Motivo

9. Resulta clave, y las Partes Contratantes también coinciden, que la obligacion
de trato nacional solo prohibe el trato diferencial basado en la nacionalidad3s’. La priorizacion
de pagos en efectivo en el Proceso para Bonistas no esta basada en la nacionalidad, como se
describié anteriormente®®. En lugar de ello, la estructura de pago ordenada por el Tribunal
Constitucional e implementada mediante un Decreto Supremo es reflejo de una decision
politica legitima y racional de Per, alineada con principios constitucionales fundamentales,
para hacer distinciones razonables entre distintos tipos de bonistas — incluidas personas
mayores y jovenes, tenedores originales y no originales, personas fisicas y juridicas, y personas
juridicas que los adquirieron bajo circunstancias diferentes3se,

99, La Audiencia subray6 nuevamente que Gramercy no recibi6é un trato menos
favorable, y menos ain un trato basado en la nacionalidad, como resultado de esta estructura
de pagos en efectivo. De hecho, la reclamacién completa se basa en una irrelevancia:

» Las categorias de pago son consistentes con las mejores préacticas internacionales.
El Dr. Wihler confirmé que la creacién de diferentes categorias de demandantes a los
fines de secuenciar los pagos es “es muy comun en procesos de reclamacion y
competitivos’3e,

= Gramercy no puede demostrar un trato diferencial. Mas alla de que Gramercy
pudiera haber caido en la categoria de tenedor “especulativo”, esto resulta irrelevante.
No hay dudas de que Gramercy optd por boicotear el Proceso para Bonistas y, en
consecuencia, no recibié trato alguno respecto de pagos en efectivo (ni de otro tipo).
Cualquier trato supuestamente menos favorable que pudiera haber surgido es, a lo
sumo, meramente hipotético.

= Gramercy nunca persiguio el pago en efectivo. El Sr. Koenigsberger confirmé en su
testimonio que Gramercy “se mostré satisfecha con recibir bonos soberanos
contemporaneos de Peri como forma de pago”, y que Gramercy habia indicado
especificamente a Perl en el pasado que aceptaria formas de pago distintas de
efectivo®:,

= Las reclamaciones de Gramercy exceden por mucho el limite de pago en efectivo.
Los pagos en efectivo estan limitados expresamente a 100.000 Soles
(aproximadamente US$ 30.000), lo cual equivale una fraccién minima del monto

357 Ver Presentacion de los Estados Unidos, parr. 50 (“El Articulo 10.3 esta dirigido a prevenir la discriminacion por
motivos de nacionalidad ... No tiene como fin prohibir todo tipo de trato diferencial entre inversionistas o inversiones”);
ver también, por ejemplo, Loewen c. Estados Unidos, Laudo, parr. 139 (RA-66) (que confirma que la obligacion de
trato nacional estd “dirigida exclusivamente a la discriminacion basada en la nacionalidad y ... prohibe tinicamente los
indicios demostrables y significativos de sesgos y perjuicios basados en la nacionalidad, de naturaleza y con
consecuencias tales capaces de afectar el resultado de la inversion™); GAMI ¢. México, Laudo Final, parr. 114 (RA-71)
(que rechaza la reclamacion aun cuando el “Gobierno podria haber orientado errobneamente” y “haber sido burdo en su
analisis”, porque la “medida estaba razonablemente vinculada a un objetivo legitimo de politica ptblica™).

358 Ver, por ejemplo, Decreto Supremo N.° 242-2017-EF, 19 de agosto de 2017, Arts. 16(c), 18 (CE-275); Resolucion
del Tribunal Constitucional del 16 de julio de 2013 (RA-286); Escrito de Duplica, parrs. 379-385; Contestacion de la
Demanda, pérr. 287.

359 Ver, por ejemplo, Resolucion del Tribunal Constitucional del 16 de julio de 2013, parr. 29 (RA-286); Constitucion
del Pert, Art. 4; Resolucion Aclaratoria del Tribunal Constitucional del 4 de noviembre de 2013 (RA-230);
Transcripcion de la Audiencia 2173:17-21, 2185:20-2186:6 (Dia 6) (Wihler).

360 Transcripcion de la Audiencia 2173:16-21 (Dia 6) (Interrogatorio Directo de Wiihler); ver también Presentacion
Directa del Dr. Wihler (H-12) p. 4.

361 Transcripcion de la Audiencia 454:19-455:13 (Dia 2) (Contrainterrogatorio de Koenigsberger).
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reclamado por Gramercy. Como observara el Presidente del Tribunal en la Audiencia,
“100.000 [S]oles es una suma irrelevante para este Arbitraje. Puede ser importante para
pequeiios bonistas2, No resulta relevante para Gramercy ni para esta causa.

100. En cualquier caso, la teoria de Gramercy de que la categoria de bonista
especulativo fue “disefiada para discriminar contra Gramercy”3® no es apoyada por evidencia
alguna, ni de la Audiencia ni ninguna otra. Gramercy distorsiona seriamente el testimonio del
Ministro Castilla y la Viceministra Sotelo cuando sugiere que “se rehusaron a contestar
preguntas sobre esta categoria™. En realidad, ambos testigos explicaron con claridad que no
participaron en la creacion de las categorias de pago y que por ello no estaban en condiciones
de manifestarse acerca de su origen3®, La documentacion que si explica su origen, incluidas
Resoluciones del Tribunal Constitucional, Decretos Supremos y documentos respaldatorios de
los Decretos Supremos (por ejemplo, informes legales, informes técnicos y demas
documentacion contemporanea, todos producidos por Per(), no hacen mencién a Gramercy ni
apoyan de modo alguno la alegacion de que estuvieron dirigidos a discriminarla.

101. La teoria no comprobada de discriminacion contra Gramercy no puede alterar
el hecho indiscutido de que su reclamacion por trato nacional se basa en un trato que Gramercy
jamas recibio, como parte de un Proceso que Gramercy opté por boicotear, una forma de pago
que Gramercy nunca busco recibir, y un monto tan pequefio que resulta irrelevante en funcion
de las tenencias invocadas por Gramercy. En vista de que Gramercy no logr6 demostrar, y no
podria hacerlo, ni un comparador relevante ni un trato menos favorable basado en su
nacionalidad, su reclamacion fundada en el Articulo 10.3 debe ser rechazada.

IV. La Reclamacion Carente de Fundamento de Gramercy
Sobre el Quantum

102. En su escrito Post-Audiencia, Gramercy repite el conocido y falso argumento
de que “Peri puede facilmente permitirse pagar°, La cuestion ante el Tribunal es, sin
embargo, diferente; Gramercy necesita demostrar que Peru debe pagar y, en ese caso, cuanto.
Pero Gramercy no presentd ningln argumento reconocido por la ley sobre el quantum.
Gramercy no aporta ninguna cuantificacion de dafios reconocida por el derecho internacional3.
En realidad, el Sr. Edwards reconocié que no considerd cuales fueron las medidas
supuestamente expropiatorias ni cuando habrian tenido lugar, asi como tampoco cuales habrian
sido las expectativas de Gramercy al momento de la inversion invocada3®. En lugar de ello, el
Sr. Edwards, en sus palabras, se limité a cumplir su “tarea,” que consistio en “calcular segiin
mi metodologia cual era el valor intrinseco de estos Bonos™3%.

103. En realidad, Gramercy no ha planteado una reclamacion reconocida por el
Tratado ni una reclamacion por dafios. Gramercy no vinculé una violacion especifica a un
perjuicio determinado, a una fecha de incumplimiento especifica 0 a un célculo concreto de
dafios bajo el derecho internacional. En cambio, el argumento de Gramercy referido al quantum

362 Transcripcion de la Audiencia 2543:19-20 (Dia 7) (Interrogatorio del Tribunal a Quantum).
363 Ver, por ejemplo, Escrito Post-Audiencia de las Demandantes sobre el Fondo y los Remedios, parr. 96.
364 Escrito Post-Audiencia de las Demandantes sobre el Fondo y los Remedios, parr. 96.

365 \er, por ejemplo, Transcripcion de la Audiencia 1072:1-22 (Interrogatorio del Tribunal a Sotelo); Transcripcion de
la Audiencia 1264:9-1265:15 (Contrainterrogatorio de Castilla).

366 Escrito Post-Audiencia de Gramercy sobre el Fondo y los Remedios, parrs. 134-140.

367 Ver, por ejemplo, Escrito de Duplica, Seccién IV.D.2.a.

368 Transcripcion de la Audiencia 1655:19-1656:11, 1744:7-1748:19 (Dia 5) (Contrainterrogatorio de Edwards).
369 Transcripcion de la Audiencia 1655:12-14 (Dia 5) (Contrainterrogatorio de Edwards).
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es, en esencia, una demanda para que Peru pague a Gramercy la suma que Gramercy desea que
valgan los Bonos porque pretende recibir mas que lo que le corresponde bajo el derecho
peruano—que es mas de lo que pagd y mas de lo que se encuentra disponible en el Proceso
para Bonistas.

104, Per( ha establecido que, suponiendo a los efectos de esta argumentacion que
Gramercy hubiera sido privada de su inversién en o alrededor de 2013, la medida adecuada de
compensacion seria el valor justo de mercado de los Bonos de Gramercy en la fecha previa a
la supuesta privacion¥. En vista de la incertidumbre en torno a la fecha de esa supuesta
privacién, el precio de adquisicion pagado por Gramercy al adquirir los bonos constituye la
mejor evaluacion contemporanea de su valor justo de mercado®. El valor justo de mercado
constituye el estdndar habitual en casos de expropiacion y, con anterioridad a los supuestos
incumplimientos, los Bonos “tenian virtualmente cero valor”; y “[e]s solo en virtud de estas
Medidas que se ha agregado algo de valor¥72. Gramercy tampoco prob0 si existe un estandar
diferente de valuacion de dafios en ninguno de los fundamentos de sus acciones.?”

105. La exorbitante demanda de Gramercy de que US$ 1.800 millones representan
el valor “intrinseco” de los Bonos Agrarios — y de que una cifra menor constituiria una
violacién del Tratado — se ve severamente debilitada por las reiteradas presentaciones por parte
de Gramercy de calculos alternativos de dafios en este proceso. Para justificar tales
reclamaciones, Gramercy cambi6 los insumos metodoldgicos de maneras que no son
consistentes con el derecho peruano ni con los argumentos de sus propios peritos. Algunas de
sus formulas aplican el IPC, otras la dolarizacion; algunas la tasa de interés de 7,22% de
Edwards, otras las tasas indicadas en los cupones; algunas interés doble, otras simple; y unas
una paridad de cambio con un periodo base de 1999-2018, mientras que otras utilizan un unico
mes (mayo de 2018). Mediante este obrar, Gramercy asume posiciones inconsistentes con
relacion a su propia definicion del principio del valor actual. Adicionalmente, Gramercy ha
recurrido a ocultar informacion necesaria para sustanciar sus constantemente cambiantes
reclamaciones. Por ejemplo, tres de sus reclamaciones mas recientes son absolutas “cajas
negras”, ya que Gramercy ni siquiera ha suministrado los calculos subyacentes. Como ejemplo
adicional, Gramercy nunca revelé el modelo interno que utiliza para justificar su reclamacion
de valor justo de mercado. Los célculos de dafios inconsistentes y no basados en principio
alguno de Gramercy estan ilustrados en la Figura N.° 1.

370 ver, por ejemplo, Escrito de Duplica, Seccién IV.D.2.a
371 Ver, por ejemplo, Escrito de Duplica, Seccién 1V.D.2.a.
372 Transcripcion de la Audiencia 2359:9-20 (Dia 7) (Interrogatorio Directo de Quantum).
373 Ver, por ejemplo, Escrito de Duplica, Seccién IV.D.2.a.
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FIGURA 1. RESUMEN DE DIVERSOS FACTORES DE LOS CALCULOS DE GRAMERCY

IPC hasta la fecha
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Edwards 11 1,718 v v v v v v
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ESCRITO POST-AUDIENCIA
Alternativa 3 842 4 v v v v
Alternativa 4 845 v v v v v v v
Alternativa 5 885 v v v v v v v

Las columnas resaltadas indican los factores utilizados en el Proceso para Bonistas

* Todas las tasas son hominales, excepto en el caso del IPC de Lima
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A Las Nuevas Reclamaciones De Gramercy Privan A Pert De
Derechos Fundamentales De Debido Proceso Legal Y Deben Ser
Rechazadas

106. A la luz de los problemas con su reclamacion original por US$ 1.800 millones
representativos del valor “intrinseco” de los bonos, Gramercy introdujo con su Contestacion
dos nuevos intentos de reclamaciones por dafios de: (i) US$ 842 millones, que segun Gramercy
representan la suma que habria recibido en un proceso judicial en Per(; y (ii) US$ 550 millones
(luego actualizados a US$ 841 millones), que segun Gramercy equivalen al valor justo de
mercado de los Bonos.3* Gramercy no se detuvo aqui.

107. En su escrito Post-Audiencia, Gramercy introdujo tres reclamaciones por
dafios completamente nuevas, sin siquiera acompafiar los calculos correspondientes. La
primera (por US$ 841 millones) representa la suma que Gramercy alega que le habria
correspondido “si no fuera por la ilegal interferencia del MEF” con la Resolucion de julio de
2013; o, en otras palabras, si la opinidn en disidencia del Juez Mesia hubiera sido la postura
mayoritaria®®. Los otros dos nuevos reclamos (por US$ 845 y US$ 885 millones) representan
lo que Gramercy sostiene le habria correspondido “si no fuera por la ilegal implementacion de
la Orden del TC de 2013 por parte del MEF”’%%6, En cada uno de estos ultimos, Gramercy plantea
los dos siguientes supuestos “ajustes” a la formula de Pert: (i) el tipo de cambio de paridad; y
(i) el interés compensatorio. Estas dos nuevas reclamaciones finales difieren a su vez entre si
en cuanto a que Gramercy utiliza un periodo base diferente para el tipo de cambio de paridad
en cada una.

108. La tardia presentacion por parte de Gramercy de reclamaciones alternativas
por dafios constituye una violacion del Tratado, el Reglamento de la CNUDMI y la Orden
Procesal N.° 1, y en consecuencia debe ser rechazada®’. La inadmisibilidad de nuevas
reclamaciones en una etapa tan avanzada del proceso también es apoyada por la doctrina?.
Los derechos fundamentales de Peru al debido proceso legal, a presentar una defensa y a ser
escuchado exigen que estas nuevas reclamaciones no sean atendidas.

B. La Audiencia Confirmé6 Que Gramercy No Tiene Derecho Alguno
A Compensacion

109. Per0 establecié que Gramercy tiene la carga de probar los dafios alegados con
un grado de certeza razonable, incluido el hecho de que los actos de Perl hayan sido la causa

374 Gramercy, Declaracion de Respuesta Corregida, parr. 510.

375 Escrito Post-Audiencia de Gramercy sobre el Fondo y los Remedios, parrs. 118-119.

376 Escrito Post-Audiencia de Gramercy sobre el Fondo y los Remedios, parrs. 123-133.

377 Tratado, Art. 10.16(2)(c) (RA-1) (que requiere que la notificacién de intencién especifique “las cuestiones de hecho
y de derecho en que se funda cada reclamacion”); Reglamento de la CNUDMI, Art. 20.2 (“El escrito de demanda
debera contener los siguientes datos: ... (d) [I]Ja materia u objeto que se demanda; (e) [IJos motivos juridicos o
argumentos que sustenten la demanda”); Orden Procesal N.° 1, parrs. 9-12 (“[e]l Escrito de Demanda debe describir
los hechos, los argumentos y la reparacion pretendida”; también establece que en las presentaciones escritas posteriores
“[a] menos que el Tribunal lo autorice con causa, no podran plantearse nuevos argumentos”).

378 Ver, por ejemplo, Fraport A.G. Frankfurt Airport Services Worldwide c. Republica de Filipinas, Caso CIADI N.°
ARB/03/25, Decision sobre Solicitud de Anulacién del 23 de diciembre de 2010 (RA-111), parr. 200 (“El derecho a
plantear un caso ... incluye el derecho de cada parte a realizar presentaciones relativas a la prueba ofrecida por su
oponente. Si un tribunal arbitral no concediera ese derecho, entonces su decision sera pasible de anulacion”); Wena
Hotels Ltd. c. Republica Arabe de Egipto, Caso CIADI N.° ARB/94/4, Decision del Comité Ad Hoc del 5 de febrero
de 2002 (RA-61), parr. 57 (que confirma que el derecho a ser oido es un “derecho fundamental [que] debe ser
garantizado en un nivel equitativo y de manera de permitir a cada una de las partes responder adecuadamente a los
argumentos y a la evidencia presentados por la otra”).
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inmediata de los supuestos dafios, y que Gramercy posee intereses en los Bonos Agrarios sobre
los que basa sus reclamaciones®”. Adicionalmente, Gramercy también debe probar que posee
derecho a recibir las sumas que reclama en concepto de compensacién en cada caso3®,
Gramercy no ha cumplido estas cargas. Durante la Audiencia, Gramercy pretendié confundir
el estandar establecido de “certeza razonable” citando un Unico caso de 2014, que a su juicio
da apoyo a un estdndar de “balance de probabilidades™s:, Este ejemplo constituye un caso
atipico y distinguible de los muchos otros que afirman el estandar de “certeza razonable™3%.
Ademas, incluso si Gramercy estuviera en lo cierto en cuanto a que el estandar aplicable fuera
el de “balance de probabilidades”, tampoco logra satisfacerlo.

110. En la practica, y en cada una de sus reclamaciones en este proceso, Gramercy
solicita al Tribunal que regrese en el tiempo y, como explicaron los expertos de Quantum de
Pert1, “rehacer el Bono desde el principio y modificar sus condiciones” de modo de alcanzar el
aumento de casi 10 mil millones por ciento que pretendes®. Los expertos de Quantum de Per(
confirmaron que la metodologia de Gramercy implicaria en efecto que los Bonos fueron
invalidos desde el momento de su emisién y requeriria la revision de deudas ya liquidadas, lo
que, segun confirmaron, resulta “dificil de aceptar desde una perspectiva economica’3,
Durante la Audiencia, el Sr. Edwards reconocid que los reclamaciones de Gramercy requieren
que el Tribunal avance mas alla de las condiciones originales de los Bonos:

Q. Entonces, lo que Gramercy esta solicitando en este Arbitraje es, en efecto, mas de lo que
los Bonistas originales habrian recibido en su momento, ¢correcto?

A. Eso es claramente correcto3®,

111. Las reclamaciones de Gramercy también pasan por alto las determinaciones
basicas e indisputables de la Resolucién de julio de 2013. Siguiendo la I6gica de Gramercy, el
principio del valor actual significa que Gramercy debe obtener el retorno que desea (y/o que
ha prometido a sus clientes). La miriada de reclamaciones de Gramercy también es
inconsistente con sus propias expectativas al momento de su inversion y con sus propios
modelos de valuacién internos, como ha establecido Pera.

112. Adicionalmente, como determind Perl, Gramercy no tiene derecho a percibir
una compensacion por dafios debido a la inexistencia de un nexo causal entre el célculo de
dafios de Gramercy y las supuestas violaciones de Per(. Cada una de las reclamaciones de
Gramercy por dafios corre la misma suerte, pues todas cometen el mismo error
fundamental—asumir (incorrectamente) que los Bonos tienen un valor superior al establecido

379 Ver, por ejemplo, Escrito de Duplica, Seccién IV.D.1; Contestacion de la Demanda, parrs. 299 y ss.
380 \er, por ejemplo, Escrito de Duplica, Seccion I1V.D.2.

31 Alegato de Apertura de Gramercy, diapositiva 206 (citando Gold Reserve c. Venezuela, Caso CIADI N.°
ARB(AF)/09/1, Laudo, 22 de septiembre de 2014, parr. 685 (CA-119).
382 \er, por ejemplo, Escrito de Duplica, Seccion 1V.D.1; Contestacion de la Demanda, Seccién V.1. En particular, en
ese caso, el tribunal buscaba determinar los dafios y perjuicios usando un célculo de flujo de caja descontado como
medida del valor justo de mercado de un proyecto de oro a largo plazo, lo que requeria necesariamente una “evaluacion
del quantum de los dep6sitos minerales susceptibles de ser extraidos a lo largo del plazo extendido de 20 afios de la
concesion”, Gold Reserve c. Venezuela, Caso CIADI N.° ARB(AF)/09/1, Laudo, 22 de septiembre de 2014, pérr. 691
(CA-119). En este caso no se ha efectuado una reclamacion de dafios comparable que requiera afios de presunciones.
Adicionalmente, el tribunal del caso Gold Reserve confirmé que “la compensacion por dafios no puede ser especulativa
0 meramente ‘posible’”. Ver id., parr. 685.

383 Transcripcion de la Audiencia 2416:21-2417:1, 2447:1-2 (Dia 7) (Interrogatorio Directo de Quantum).
384 Transcripcion de la Audiencia 2373:15-19 (Dia 7) (Interrogatorio Directo de Quantum).

385 Transcripcion de la Audiencia 1811:5-9 (Dia 5) (Contrainterrogatorio de Edwards).

386 \er, por ejemplo, Contestacion de la Demanda, Seccion V.A; Escrito de Duplica, Seccion 1V.D.1.b.
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en las condiciones originales y disponible bajo el derecho peruano aplicable, incluido el
principio del valor actual. Debido a que esto no es asi, y a que Peru propone un valor consistente
con el derecho peruano, es que no existe una relacion causal. Gramercy tampoco logra
establecer un nexo de causalidad porque decidié no participar en el Proceso para Bonistas y
porque no procedio a autenticar sus Bonos Agrarios (ni establecer su autenticidad por otro
medio)3’.

1. Gramercy No Tiene Derecho A Recibir Compensaciéon Por
Lo Que A Su Criterio Representa El Valor “Intrinseco” De
Los Bonos Agrarios

113. Gramercy afirma tener derecho a recibir US$ 1.800 millones, que a su criterio
constituyen el “valor intrinseco real” de los Bonos al 31 de mayo de 201838, Como ya demostro
Perl, Gramercy no cumple con su carga de probar estos dafios con un grado de certeza
razonable. A titulo preliminar, las reclamaciones por un valor “intrinseco” son inconsistentes
con los principios de valuacion de dafios establecidos en el derecho de inversiones
internacional®. El estandar de valor “intrinseco” de Gramercy es simplemente demasiado
subjetivo para brindar una medicién objetiva de los dafios, conforme lo han observado los
expertos de Quantum de Per(,

114, En este sentido, los expertos de Quantum de Pert han confirmado que la
formula empleada por Perd, incluido cada uno de los componentes que Gramercy reclama
(dolarizacion, tipo de cambio de paridad, fecha de actualizacion y tasa de interés), “no posee
errores matematicos, econémicos o tedricos y ofrece un resultado razonable, y de hecho
favorable, para los bonistas con cupones impagos 0 no amortizados que perdieron su valor con
el cierre del Banco Agrario”®!. También concluyeron que el Proceso para Bonistas provee a
los bonistas participantes un aumento masivo de 900 millones por ciento, en oposicion a un
recorte, que es lo que Gramercy afirma equivocadamente®%2, Por lo tanto es indiscutible que el
Proceso para Bonistas de Peru habria provisto a Gramercy con mas de lo que pag6 (con dinero
de terceros) para adquirir los Bonos3#.

115. La reclamacion de Gramercy por el valor “intrinseco” se basa en la presuncion
de que el principio de valor actual establecido por el Tribunal Constitucional en 2001 “tenia un
significado claro y objetivo”?. Esto es incorrecto tanto de hecho como de derecho, como ya

37 Ademas, la reclamacion de Gramercy de que “el informe del perito tinico se basaba en normas ya establecidas”
sufre también el defecto de la ausencia de una causa préxima, como Per( ya ha demostrado, ademas del hecho de que
Gramercy no logra establecer que los actos de Peru tuvieron relacién directa con el fracaso de Gramercy ante los
tribunales peruanos, que Gramercy nunca sometié la amplia mayoria de sus supuestas tenencias de bonos a los
tribunales locales, y que incluso si lo hubiera hecho, no hay motivos para suponer que podria haber tenido éxito con
su pretension. Ver Escrito de Duplica, Seccion IV.D.1.b.

388 Escrito Post-Audiencia de Gramercy sobre el Fondo y los Remedios, parr. 104.

389 \er, por ejemplo, Escrito de Duplica, Seccién 1V.D.2.a.

3% Ver Quantum 11, parr. 131; Escrito de Duplica, Seccion 1V.D.2.a.

391 Presentacion de los Expertos de Quantum de Perd, diapositiva 53 (H-14); Transcripcion de la Audiencia 2431:16-
2432:12 (Dia 7) (Interrogatorio Directo de Quantum).

392 Transcripcion de la Audiencia 2392:3-2416:17 (Dia 7) (Interrogatorio Directo de Quantum).
393 \er supra, Seccion I1.C.

394 Escrito Post-Audiencia de Gramercy, parrs. 11-31; Transcripcion de la Audiencia 1629:3-7 (Edwards) (asumiendo
que el “valor actual tiene un significado objetivo y puede ser calculado de manera simple y confiable utilizando el IPC
y una estimacion de la oportunidad perdida”).
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lo ha demostrado Per(®. También queda confirmado por la continua manipulacion por parte
de Gramercy de una serie de datos en sus diferentes reclamaciones alternativas por dafios. De
hecho, al ser contrainterrogado, el Sr. Edwards confirmé que carecia de un conocimiento cabal
acerca del significado y del alcance del principio del valor actual, y menos aln idea alguna
acerca de si sus enredados calculos estaban cerca o no de ese valor3®. En realidad, Gramercy
es incapaz de identificar evidencia alguna a la fecha de adquisicion de que entendia que habia
una regla clara o implicita acerca de la valuacion de los Bonos, y mucho menos una que
estableciera una metodologia como la planteada por el Sr. Edwards.3

116. Gramercy tampoco ha probado su derecho a recibir la compensacion que
reclama en esta causa. Los expertos de Quantum de Perd confirmaron que el célculo original
basado en el IPC del Sr. Edwards (“Edwards I”’) incluye errores significativos, entre ellos:

= Desconexion del principio del valor actual. EI Sr. Edwards no pudo explicar por qué
supuestamente el principio del valor actual establecia el uso del método del IPC, en
lugar de la dolarizacion, tal como lo preveian la Resolucion de 2013 o los Decretos del
MEF. El Sr. Edwards incluso afirmé previamente que “[t]anto el Método del IPC como
un Método de Dolarizacion correctamente implementado resultan consistentes con el
Principio del Valor Actual™®, En todo caso, la metodologia de Per( incluye un
componente de IPC dentro del tipo de cambio de paridad, como admitid el Sr. Edwards
en la Audiencia.’®

= Ajuste retroactivo por IPC. Los expertos de Quantum de Per( confirmaron que una
de las fallas de los calculos del Sr. Edwards fue el uso indebido de un ajuste retroactivo
por IPC#0, En ocasion del contrainterrogatorio, el Sr. Edwards reconocié que, con el
objetivo de corregir los efectos de la hiperinflacion incluso respecto de cupones que ya
habian sido pagados por Perd, su ajuste retroactivo por IPC arroj6 un resultado que
habria otorgado a Gramercy un valor superior al que los Bonistas originales habrian
recibido al cobrar sus cupones parcialmente amortizados, dado que tales cupones no
preveian ese tipo de correccion por hiperinflacion#:, A pesar de ello, el Sr. Edwards
no reclama (ni podria reclamar) que la hiperinflaciéon haya constituido una violacién
del Tratado.

= Tasade Interés Poco Realista. Los expertos de Quantum de Per( han confirmado que
la tasa de interés real del 7,22% propuesta por el Sr. Edwards es poco realista, fundada
en informacién retrospectiva y meramente teérica, puesto que deriva de un
agrupamiento de inversiones basadas en la economia peruana en su conjunto, cuando

39 Ver supra, Seccion 11.B, C; Transcripcion de la Audiencia 2356:18-2357:21 (Dia 7) (Interrogatorio Directo de
Quantum); Transcripcion de la Audiencia 1700:5-17, 1717:10-13, 1795:4-1795:5 (Dia 5) (Contrainterrogatorio de
Edwards).

3% Ver Transcripcion de la Audiencia 1794:13-1796:11 (Dia 5) (Contrainterrogatorio de Edwards).

397 El Memorandum de 2006 no prescribe la utilizacion del IPC y no hace referencia a la tasa de interés de 7,22% ni al
concepto de interés compensatorio. Ver Memorandum de 2006 (CE-114).

398 Edwards II, parr. 7.

399 Transcripcion de la Audiencia 1621:8-13 (Dia 5) (Interrogatorio del Tribunal a Edwards).

400 Transcripcion de la Audiencia 2365:5-20 (Difa 7) (Interrogatorio Directo de Quantum).

401 Transcripcion de la Audiencia 1811:6-9 (Dfa 5) (Contrainterrogatorio de Edwards); ver también Transcripcion de
la Audiencia 2365:7-20 (Dia 7) (Interrogatorio Directo de Quantum) (“Como sabemos, no existe reclamacion por
cupones que hayan sido pagados, ¢correcto? [P]ero comienza no cuando inicié la aparente falta de pago, con el cierre
del banco, sino que regresa en el tiempo hasta el principio. Si se evalla esto en un contexto de dafios habitual, cuando
se produce un hecho negativo o una medida, uno elabora un escenario de tipo “de no ser por” para eliminarlo, y ello
tiene inicio en la fecha del evento o de la medida; no es posible comenzar antes. Y en mi opinion, eso es exactamente
lo que se esta haciendo...”).
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no existe un titulo negociable de esas caracteristicas en Peru,*2 como el Sr. Edwards
reconocio en su contrainterrogatorio.“? La tasa de interés del Sr. Edwards también es
inconsistente con las expectativas de Gramercy, dado que durante el
contrainterrogatorio, este confirmé no haber citado evidencia alguna acerca de las
expectativas de Gramercy referidas a la tasa de interés pretendida y confirmé que Per
“podria haber hecho cualquier cosa” y “puede aplicar la tasa que desee” . La
informacion subyacente utilizada por el Sr. Edwards también incluye brechas
significativas, circunstancia que reconocio en ocasion del contrainterrogatorio. >

117. El calculo del Sr. Edwards del valor “intrinseco” basado en la dolarizacion
(“Edwards II””) incluye los mismos errores fundamentales y uno adicional: el uso inapropiado
de un tipo de cambio de paridad ex-post, i.e., basado en informacion que no estuvo a disposicion
de los Bonistas originales*s. Los expertos de Quantum de Per( confirmaron que el periodo base
para el tipo de cambio de paridad de Per0, que es el fundamento de la critica del Sr. Edwards,
esta “justificado economicamente” y es “perfectamente valido” dado que “corresponde al
momento en que el programa de Reforma Agraria y el programa de Bonos ... entraron en
vigor™#”. De hecho, se basa en informacion suministrada por el Banco Central del Peru, una
institucion muy respetada, circunstancia confirmada por el experto legal de Gramercy-.

2. Gramercy No Tiene Derecho a Compensacion Bajo Sus
Reclamaciones De Dafos Alternativas

a. Gramercy No Tiene Derecho A Compensacion En
Virtud De Su Reclamacion Basada En Que “El
Informe del Perito Unico Era La Ley Aplicable”

118. En su primera reclamacion alternativa (“Alternativa 1), Gramercy alega que
“si no fuera por la denegatoria de acceso a los tribunales por parte del Pert, Gramercy
igualmente hubiese recibido como minimo US$841 millones™®. Per( entiende que el calculo

402 Transcripcion de la Audiencia 2383:10-21 (Difa 7) (Interrogatorio Directo de Quantum); ver también Quantum I,
parr. 147 (el calculo de la tasa de interés se basa en “una amalgama de datos de diferentes periodos, promedios fijos
seleccionados aleatoriamente, y diferentes paises™).

403 Transcripcion de la Audiencia 1766:19-1767:12 (Dia 5) (Contrainterrogatorio de Edwards). En forma inconsistente,
el Sr. Edwards critico a los expertos de Quantum de Pertl por usar un tipo de cambio de paridad que segun él se basaba
en un titulo extranjero, i.e., tasas de interés de bonos del Tesoro de EE.UU. Transcripcion de la Audiencia 1762:17-21
(Dia 5) (Contrainterrogatorio de Edwards). Pero al menos esos titulos existen en realidad, a diferencia de la tasa
fabricada por el Sr. Edwards.

404 Transcripcion de la Audiencia 1719:22 (Contrainterrogatorio de Edwards). Ver también Transcripcion de la
Audiencia 1717:10-1718:19, 1721:2-1724:3, 1732:18-20 (Contrainterrogatorio de Edwards) (que confirma que
Edwards no se baso en la ley peruana (o en el Dr. Castillo) al elaborar la tasa de 7,22 %, y que existen otras alternativas
de interés que se habrian ajustado al derecho peruano que no tuvo en cuenta).

405 Transcripcion de la Audiencia 1738:13-16, 1741:14 (Dia 5) (Contrainterrogatorio de Edwards).

406 Transcripcion de la Audiencia 2366:1-2367:5 (Dia 7) (Interrogatorio Directo de Quantum) (“[El Sr. Edwards estas]
usando tasas de paridad desde 1999 hasta 2018 como base para fijar la paridad al momento de la emision, y si estamos
simulando la reestructuracion de un bono en el pasado, obviamente ninguno de estos datos era conocido ni pudo haber
sido utilizado en ese momento. De modo que el célculo utiliza cierta informacién ex-post para simular un tipo de
cambio ex-ante .... (Qué debe resolver Perl aqui? ;Debe regresar atras y volver a emitir los bonos con nuevas
condiciones, nuevas tasas de interés y capital ajustado por inflacidn, o debe ocuparse de solucionar la falta de pago de
los cupones cuando esta comenzo...?”).

407 Transcripcion de la Audiencia 2516:16-18, 2517:3, 2521:15 (Dia 7) (Quantum).

408 Transcripcion de la Audiencia 1973:14-20 (Dia 5) (Contrainterrogatorio de Bullard).

409 Escrito Post-Audiencia de Gramercy sobre el Fondo y los Remedios, parrs. 120-122.
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de esta reclamacion es idéntico al de la reclamacion previa“®. Como base de su argumentacion,
Gramercy utiliza un informe pericial Unico presentado en un caso en Peru en el que participd y
que involucro a 44 de sus Bonos (alrededor del 0,4% de los involucrados en el proceso actual)
y donde no llegd a emitirse una decision debido a que Gramercy renuncio al proceso. Gramercy
omite demostrar los dafios asociados con esta reclamacién con un grado de certeza razonable.
Este reclamo requeriria que el Tribunal asuma que el juzgado citado habria efectivamente
dictado una sentencia alineada con la opinion del experto (uno de los tres que se presentaron
en la causa, cada uno con una metodologia diferente, incluso con relacién a si el interés debia
ser simple o compuesto)*t.

119. En la Audiencia, Gramercy busco resaltar que también tenia derecho a recurrir
a la justicia para exigir el pago de los Bonos. Sin embargo, pese a su pretendida tenencia de
miles de Bonos, Gramercy solo buscaba monetizar una pequefia cantidad a través de litigios
locales*2. En efecto, por cuenta propia, Gramercy solo particip6 en siete procesos de este tipo
“tomando el lugar del bonista original”*3. Esto sucedié en el marco de procesos que
involucraron apenas unos 215 Bonos (alrededor del 2% de su tenencia)*4. Gramercy no explica
por qué decidi6 no hacer lo mismo, aparentemente, con el restante 98 por ciento de sus Bonos,
si sus derechos para exigir el cobro judicial eran tan claros como sostiene ahora. Ademas,
Gramercy no ofrece explicacion acerca de por qué espero afios desde la adquisicidn para tomar
parte en estos procesos, que comenzaron “aproximadamente en 20117745,

120. Esta reclamacién también requiere asumir que Gramercy habria decidido y
habria podido iniciar reclamaciones antes los tribunales peruanos por todos sus Bonos#s.
También exige suponer que todos los demas tribunales que hubieran decidido estos procesos
(inexistentes) habrian llegado a la misma conclusién que ese Unico tribunal (que en realidad
nunca tomd), y que todos esos tribunales habrian resuelto todos estos (supuestos) procesos y
otorgado a Gramercy un derecho de cobro antes del 31 de mayo de 2018, pese a que admitio
gue no inicio6 reclamaciones judiciales con relacién a la amplia mayoria de sus Bonos durante
afios antes de (supuestamente) renunciar al pufiado en que efectivamente participé en 2016.
Como Peru ya ha establecido, las decisiones contemporaneas aplicaron metodologias distintas
de la propuesta por el Unico perito citado de este caso.

121. Ademas, como explicaron los expertos de Quantum de Peru en la Audiencia,
este Unico caso involucr6 una circunstancia particular—que todos los bonos en cuestion no
tenian cupones parcialmente amortizados*’. Tal como explicaron los expertos de Quantum de
Per(, el Sr. Edwards incurre en grandes especulaciones respecto de este reclamacion: “Edwards
interpreta este calculo muy favorablemente, puesto que asume que Gramercy habria podido
presentar Bonos con Cupones parcialmente amortizados, y que esos Cupones habrian sido
ajustados desde su fecha de emision, pero eso no es lo que hicieron los Peritos en la causa local

410 Escrito Post-Audiencia de Gramercy sobre el Fondo y los Remedios, parr. 121.

411 Transcripcion de la Audiencia 2419:11-22 (Dia 7) (Interrogatorio Directo de Quantum); 2653:15-2464:1
(Contrainterrogatorio de Quantum).

412 Ver, por ejemplo, Escrito de Duplica, Secciones 1V.B.2.b.i; Transcripcion de la Audiencia 635:18-19 (Dia 2)
(Segundo Interrogatorio Directo de Koenigsberger).

413 Segunda Declaracién Modificada de Koenigsberger I, parr. 42.

414 Escrito Post-Audiencia de Gramercy, parr. 122; Alegato de Apertura de Gramercy, diapositiva 205 (citando el
Escrito de Ddplica, n.911).

415 Segunda Declaracién Modificada de Koenigsberger 1, parr. 42.

416 Escrito Post-Audiencia de Gramercy, parr. 122; Alegato de Apertura de Gramercy, diapositiva 205 (citando el
Escrito de Duplica, n.911).

47 Transcripcion de la Audiencia 2419:5-7 (Dia 7) (Interrogatorio Directo de Quantum).
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en el Perd. Nunca se les planted esa alternativa —esa opcion™#8. De igual modo, el argumento
de Gramercy da por cierto que sus Bonos son auténticos y seran autenticados.

122. Gramercy tampoco demostré que posee un derecho a recibir la suma
pretendida en concepto de compensacion conforme a su teoria, que sufre dos de los mismos
problemas identificados previamente: (i) el indebido ajuste retroactivo por IPC; y (ii) la tasa de
interés poco realista. Por ello, las reclamaciones deben ser rechazadas.

b. Gramercy No Tiene Derecho A Compensacién Por
El Valor De Sus Bonos Incluido En Sus Poco Fiables
Estados Financieros

123. La segunda reclamacion alternativa de Gramercy (“Alternativa 2”) tiene como
objeto el supuesto valor justo de mercado (“FMV”) de sus Bonos basado en su modelo interno
desarrollado en 2009 (y en teoria actualizado periédicamente), tal como lo informa en sus
estados financieros®. Gramercy no ha revelado este modelo en el marco del presente proceso
arbitral‘?. En consecuencia, Gramercy incumplio su carga probatoria.

124, Los expertos de Quantum de Peru confirmaron que los estados financieros no
representan el FMV de los Bonos Agrarios*. En efecto, no pretenden reflejar estrictamente el
FMV de los Bonos Agrarios, sino mas bien otros factores incluidos en el modelo interno y
secreto de Gramercy, como por ejemplo el “escenario CIADI*#2, Como explicaron los expertos
de Quantum de Peru: “los 550 millones no representan ... el Valor Justo de Mercado de los
Bonos. No es el Valor Justo de Mercado. Es el Valor Justo, y no representa el valor de los
Bonos sino, en realidad, las reclamaciones asociadas a esos Bonos. Pero solo a fines de explicar
cémo surge el valor de 550 millones, se parte de un escenario base que es en realidad el valor
intrinseco que calcula Edwards o simplemente todas estas distintas alternativas. Pero se trata
del valor intrinseco, y no del valor de mercado™%.

125. Gramercy ni siquiera compartio su modelo con los auditores de sus estados

financieros®* ni con el Sr. Edwards™. I

26, Durante la Audiencia, los expertos de
Quantum de Per( explicaron que, debido a ello, “los auditores carecen de una base para
cuestionar datos significativos no observables. Todo ... se basa en supuestos ... Para los
auditores podria haber sido correcto 34 millones tanto como 400 o 300. Lo Gnico que pueden
comprobar, en la practica, son las matematicas™?. Ademas, el Sr. Joannou admiti6 en su

contrainterrogatorio que |
e
N . PoOr supuesto, esto es

418 Transcripcion de la Audiencia 2420:12-19 (Dia 7) (Contrainterrogatorio de Quantum).

419 Escrito Post-Audiencia de Gramercy sobre el Fondo y los Remedios, parrs. 141-148.; Transcripcion de la Audiencia
810:12-813:7 (Contrainterrogatorio de Joannou).

420 Transcripcion de la Audiencia 839:16-17 (Dia 2) (Contrainterrogatorio de Joannou).

421 Transcripcion de la Audiencia 2425:14-2427:8 (Dia 7) (Interrogatorio Directo de Quantum).
422 Transcripcion de la Audiencia 860:3-6 (Dia 2) (Contrainterrogatorio de Joannou).

423 Transcripcion de la Audiencia 2425:14-2426:4 (Dia 7) (Interrogatorio Directo de Quantum).
424 Transcripcion de la Audiencia 838:10-11 (Dfa 2) (Contrainterrogatorio de Joannou).

425 Transcripcion de la Audiencia 1654:21-1655:4 (Dia 5) (Contrainterrogatorio de Edwards).
426 \Ver en general Quantum 11, Apéndice 6.

427 Transcripcion de la Audiencia 2426:9-2427:4 (Dia 7) (Interrogatorio Directo de Quantum).
428 Transcripcion de la Audiencia 844:16-850:3 (Dia 2) (Contrainterrogatorio de Joannou).
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solamente lo que Per( ha logrado descubrir sin el beneficio de contar con el propio modelo, y
podria constituir apenas la punta del iceberg.

126. No sorprende entonces que Gramercy habria tenido un incentivo para inflar el

valor de los Bonos. Durante la Audiencia, | |2 compensacion

de Gramercy proveniente de sus clientes estaba vinculada a las valuaciones de la propia
Gramercy de los Bonos I - En su escrito Post-Audiencia,
Gramercy argumenta que “tenia incentivos financieros para ser ‘cuidadoso con la valorizacion’,
ya que los clientes podian en cualquier momento liquidar sus posiciones con base en la
valorizacion de Gramercy”. Lo que Gramercy omite mencionar, sin embargo, es que |||

)
=

127. Por lo expuesto, la reclamacion por dafios de Gramercy basada en su modelo
interno es meramente especulativa. Cualquier decision basada en dicho modelo requerird que
el Tribunal asuma que los datos “no observables” que Gramercy decidi6 incluir en él (que no
compartié con sus auditores, con Per( ni con el Tribunal) fueron razonables (y en mayor
medida que el valor por el que fueron efectivamente negociados) y consistentes con la ley
peruana. Notablemente, la reclamacion de Gramercy por un valor justo de mercado de US$
841 millones por los bonos difiere drasticamente del valor de mercado real de los Bonos de
US$ 33 millones. También resulta sensiblemente diferente del precio de adquisicion de US$
15 millones por Bonos del Tramo 2, que ahora valla en hasta 1.900 millones—una cifra muy
similar a la reclamada en este proceso*2.

c. Gramercy No Tiene Derecho a Recibir una
Compensacion en Virtud de su Reclamacion
Relativa a que “El Voto Singular fue en Realidad la
Mayoria”

128. En su tercera reclamacion alternativa (“Alternativa 3”), la cual se presenta por
primera vez en el Escrito Post-Audiencia, Gramercy sostiene que “si no fuera por la ilegal
interferencia del MEF con la Orden del TC de 2013, Gramercy hubiese recibido US$841
millones™3, Segin Gramercy, esta reclamacion implica “(i) la actualizacion del principal

N

* I <1 también Transcripcion
de la Audiencia 773:7-9 (Dia 2) (Contrainterrogatorio de Lanava).

430 Escrito Post-Audiencia de Gramercy, parr. 146 (citando la Transcripcion de la Audiencia 864:4-18 (Dia 2)
(Interrogatorio del Tribunal a Joannou).
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w
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o
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[DESIGNADO COMO CONFIDENCIAL POR GRAMERCY].

432 Memorandum del Comité de Inversiones, 25 de abril de 2017 (H-17); correo electrénico interno de Gramercy del
1° de marzo de 2017 (H-16).

433 Escrito Post-Audiencia de Gramercy sobre el Fondo y los Remedios, parrs. 118-119.
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pendiente de pago a la inflacion utilizando el IPC peruano, (ii) desde la fecha de emision de los
Bonos Agrarios, (iii) mas interés compuesto a las tasas establecidas en los cupones™™3.

129. Ademés de ser una reclamacion nueva e inadecuada, que viola el debido
proceso, como se detallé anteriormente, Gramercy no ha demostrado los dafios segln este
escenario con un grado razonable de certeza. Como ha establecido el Perd, Gramercy no
demostro que el MEF interfiriera (o siquiera que pretendiera interferir) con la Resolucion de
julio de 2013 del Tribunal Constitucional. Incluso si ese hubiera sido el caso (que no lo fue), la
reclamacién de Gramercy seria, de todas formas, especulativa. La Resolucién de julio de 2013
se emitié con los votos necesarios, sigue siendo valida y vinculante, y ha sido confirmada en
diversas ocasiones®. El argumento de Gramercy exige, de manera especulativa, que este
Tribunal asuma que a los Jueces del Tribunal Constitucional se les negd la posibilidad de
deliberar y de intercambiar borradores antes de su dictado, asi como la de confirmarlo luego de
ello. Asimismo, el argumento de Gramercy asume que habria participado del Proceso para
Bonistas previsto por el voto singular y que sus Bonos habrian sido autenticados. Gramercy no
ha demostrado esto, mientras que el Per ha demostrado en reiteradas ocasiones el sinfin de
problemas relacionados con la supresién, por parte de Gramercy, del Proceso para Bonistas y
de la autenticidad de los Bonos.

130. La especulacion exigida va mas alla. El voto singular del Juez Mesia, por
ejemplo, ordena la aplicacion del IPC “durante el periodo de suspension de la deuda” “en la
medida que el Estado manifiesta la validez del IPC como un factor de actualizacion de la
deuda™#s, Por lo tanto, incluso segun el Juez Mesia, el IPC era “un” factor, y no “el” factor
para la actualizacion de la deuda. Asimismo, el Juez Mesia anticipé un paso adicional por parte
del Estado. En todo caso, el monto de compensacion que Gramercy busca mediante la presente
reclamacion adolece de dos de los mismos problemas que se identificaron anteriormente: (i)
el indebido ajuste retroactivo por IPC; y (ii) la tasa de interés poco realista. Deberia ser
rechazado.

d. Gramercy no Tiene Derecho a Recibir una
Compensacion en Virtud de su Reclamacion
Relativa a que “La Metodologia de Valuacién es en
Realidad lo que Gramercy Quiera”

131. En sus reclamaciones alternativas cuarta y quinta, las cuales también se
presentan por primera vez en el escrito Post-Audiencia de Gramercy, esta sostiene que “si no
fuera por la ilegal implementacion de la Orden del TC de 2013 por parte del MEF”, Gramercy
hubiese recibido US$ 845 (“Alternativa 4”) o US$ 885 millones. (“Alternativa 5”)”*". Como
también se observd anteriormente, estos nuevos escenarios son inadecuados y violan el debido
proceso.

132. Sobre la base de la exigua descripcion que brinda Gramercy, el Perd entiende
que esta reclamacion implica: (i) modificar el tipo de cambio de paridad a uno de los dos tipos
de cambio preferidos por el Sr. Edwards (con distintos periodos de base); y (ii) la inclusion de
intereses compensatorios*s. Como respaldo de estas reclamaciones, sin permiso del Tribunal,
Gramercy presenté un Apéndice junto con su escrito Post-Audiencia, socavando ain mas los

434 Escrito Post-Audiencia de Gramercy sobre el Fondo y los Remedios, parr. 119.

435 Ver, por ejemplo, Contestacion de la Demanda, parr. 272; Dlplica, parrs. 188-200.
436 Decision de julio de 2013, Voto singular de Mesia, parr. 23 (RA-288).

437 Escrito Post-Audiencia de Gramercy sobre el Fondo y los Remedios, parr. 123.

438 Escrito Post-Audiencia de Gramercy sobre el Fondo y los Remedios, parr. 123.
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derechos del Peru al debido proceso. El Tribunal no deberia considerarlo. En todo caso, Per(
adjunta al presente un Apéndice de una pagina que detalla que, para estas reclamaciones, el Sr.
Edwards ha aceptado la metodologia establecida en el Decreto Supremo 242-2017-EF, a
excepcion de dos inputs especificos: (i) el tipo de cambio de paridad; y (ii) los intereses
compensatorios. Asimismo, sus “ajustes” a estos inputs adolecen de errores conceptuales.

133. Con respecto a la primera modificacion, Per( ha establecido que no hay un
tipo de cambio de paridad estipulado. Durante la Audiencia, el Sr. Edwards confirmoé que “es
muy dificil escoger la base que hay que aplicar. Y cuando uno lo hace, es complejo™®. En todo
caso, el Sr. Edwards utiliza, de manera inapropiada, informacion ex-post, como se detallo
anteriormente. La critica de Gramercy al tipo de cambio de paridad utilizado por Per( también
es inconsistente con su propia postura. En particular, Gramercy alegd que la utilizacién, por
parte de Perti, de enero de 1969 (un solo mes) como periodo de base “contraviene” las “reglas
basicas” para el calculo de tipos de cambio de paridad, las cuales, segin el Sr. Edwards,
consisten en “nunca utilizar un solo mes”#, Sin embargo, luego de reconstruir, con mucho
trabajo, las dos nuevas cuantificaciones independientes del Sr. Edwards en este escenario (las
cuales no proveyd), los expertos en dafios del Pert descubrieron que el Sr. Edwards utiliza, de
hecho, un periodo de base de mayo de 2018 (un solo mes) para una de ellas, de manera que
“contravino” sus propias “reglas” inventadas. Después de todo, Gramercy no tiene reglas, sino
solo una cifra en mente.

134, En cuanto a los intereses compensatorios, Gramercy aplica las tasas de los
cupones establecidas en los Bonos ademas de la tasa del Tesoro de los EE. UU. En su escrito
Post-Audiencia, Gramercy sostiene que la incorporacion de intereses compensatorios “se
requiere” debido al “significado claro y bien establecido” del principio del valor actualizado*.
Sin embargo, el argumento de Gramercy se ve desmentido por su propia decisién de no incluir
intereses compensatorios de esta manera en sus propias reclamaciones originales (Edwards | y
I1). Si bien algunos tribunales locales en el Per( han aplicado intereses compensatorios de esta
forma, la reclamacién de Gramercy es incorrecta, y la aplicacion de intereses compensatorios
de la forma en que Gramercy los exige ha sido rechazada de manera especifica en otros foros,
incluidas las apelaciones presentadas por los testigos bonistas de Gramercy*2. El experto en
derecho peruano de Gramercy dej6 en claro que el principio del valorismo difiere de la
aplicacion de intereses compensatorios y que la aplicacion de intereses compensatorios es
“complementaria” a aquel (en lugar de ser un requisito)*3. Asimismo, la inclusion de intereses
a la tasa de las letras del Tesoro de los EE. UU. ya compensa por el valor tiempo del dinero vy,
como han confirmado los expertos en dafios del Perti, resulta “mas que adecuada” para los

439 Transcripcion de la Audiencia 1822:13-15 (Dia 5) (Interrogatorio del Tribunal a Edwards).
440 Escrito Post-Audiencia de Gramercy, parrs. 123-133; Transcripcion de la Audiencia 1823:1-2 (Dfa 5)
(Interrogatorio del Tribunal a Edwards).

441 Escrito Post-Audiencia de Gramercy sobre el Fondo y los Remedios, parr. 10.

442 \Ver Resolucion Directoral N.° 006-2018-EF/52.01, 18 de enero de 2018 (R-1114); Resolucién Directoral N.° 042-
2018-EF/52.01, 30 de octubre de 2018 (R-1115).
443 Castillo, parr. 62; ver ibid., parr. 58 (“dentro del analisis del valorismo es necesario anotar que este principio y las
reglas por las que se regula, tienen una finalidad distinta a aquélla otorgada a los intereses. Como he anotado, esa
finalidad del valorismo consiste en mantener el equilibrio del valor de las prestaciones objeto de obligaciones de dar
sumas de dinero, al protegerlas de la depreciacion o desvalorizacion monetaria. El devengamiento de intereses, en
cambio, se produce sea para compensar el costo de oportunidad del crédito otorgado o el aprovechamiento del capital
prestado, sea para indemnizar el retardo acaecido en el pago. Se trata, pues, de dos materias distintas...”).
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bonistas*. El célculo de Gramercy implica la doble contabilizacion de la inflacidn, lo que es
incompatible con principios basicos de economia“s.

135. Estas reclamaciones de Gramercy también adolecen de defectos conceptuales
por las mismas razones que se mencionaron respecto de las reclamaciones anteriores, ya que
utilizan: (i) el indebido ajuste retroactivo por IPC; y (ii) la tasa de interés poco realista. Deberian
ser rechazadas.

C. La Audiencia Confirmé que el Perti tiene Derecho a que se le
Reconozcan Todos los Costos y Gastos Incurridos en Relacién con
el Arbitraje

136. Per0 tiene derecho a que se le reconozcan todos los costos y gastos incurridos
en relacion con el arbitraje, incluidos los intereses, de conformidad con los Articulos 40 y 42
del Reglamento de Arbitraje de la CNUDMI, dado que las reclamaciones de Gramercy carecen
de mérito, porque este procedimiento constituye un abuso del Tratado, y debido a la conducta
de Gramercy, incluido su patrén sostenido de agravar la disputa y de intentar suprimir la
participacion en el Proceso para Bonistas, asi como su reiterada ocultacion y obstaculizacién
de pruebas, lo cual ha incrementado los costos del Perd.

137. De hecho, el Perll demostr6 que Gramercy ha llevado adelante una campafia a
lo largo de varios afios y con diversas facetas para atacar al Per( en varios frentes, incluido el
cabildeo de la Parte No Litigante y del Perd, la prensa, informes negativos, redes sociales,
agencias calificadoras, organizaciones internacionales y fondos de pension, entre otros*,
Durante la audiencia, el ministro Castilla describi6 su experiencia con Gramercy mientras se
desempefiaba como Embajador de Pert en los Estados Unidos como “hostil”, tanto “directa e
indirectamente a través de cabildeo, de mucha presidn a través de las autoridades del Ejecutivo
de Estados Unidos, del Congreso, con una doble finalidad: uno, dafiar la imagen del Per( y lo
segundo era dafiar la relacion bilateral entre Peru y los Estados Unidos™**’. Asimismo, durante
la audiencia, el Per( destaco el patron de Gramercy de ocultar documentacion bésica por afios,
para luego solamente obstaculizar al Per(*,

V. Petitorio

138. Por las razones expuestas anteriormente, en presentaciones escritas anteriores,
y en la audiencia, el Per( respetuosamente solicita que el Tribunal:

= Desestime las reclamaciones de Gramercy en su totalidad;

444 Segundo Informe de Quantum, parr. 122,
445 Transcripcion de la Audiencia 2414:17-2415:10 (Dia 7) (Interrogatorio del Tribunal sobre el Quantum) (“Hay un
problema con eso, un problema que también se plantea con otros calculos que supuestamente se adhieren al principio
valorista. Estan haciendo una doble contabilidad de la inflacién... [L]as tasas del 4, 5 y 6 por ciento se aplican a estos
bonos y eran tasas nominales. Entonces, si uno tiene una tasa del Tesoro americano que tiene inflacion y esta agregando
otra tasa nominal, esta haciendo una doble contabilidad del elemento de la inflacion™).
446 Ver, por ejemplo, Duplica, Seccion 1V.B.E; Contestacion de la Demanda, Seccion II.F; Transcripcion de la
Audiencia 2584:14-18 (Dia 7).

47 Transcripcion de la Audiencia 1181:7-16 (Dia 4) (Interrogatorio Directo de Castilla).
448 \er supra Seccion I; Transcripcion de la Audiencia 223:2-17 (Dia 1) (Apertura del Per(); Presentacion de Apertura
del Per(, Diapositivas 44, 45.
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= Otorgue en favor del Peru tal resarcimiento adicional u otro que el Tribunal considere
apropiado, incluso con respecto a la conducta de Gramercy detallada a través de este
procedimiento; y

= Reconozca al Per( todos los costos incurridos en relacion con este procedimiento
debido al incumplimiento de Gramercy y a su continuamente inaceptable conducta a
lo largo de todo el procedimiento.

Respetuosamente presentado,

[firma]
RUBIO LEGUIA NORMAND WHITE & CASE
Lima Washington, D.C.

Abogados de la Republica de Peru

31 de agosto 2020

Esta es una traduccion no oficial. En caso de discrepancia prevalecera la version original.
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