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(A la hora 8:01 EST)
ASUNTOS DE PROCEDIMIENTO

PRESIDENTA KALICKI (Interpretado del
inglés): Buenos dias a los abogados. Les doy
la bienvenida de este noveno dia del caso CIADI
ARB/18/43 Daniel Kappes y Kappes, Cassiday &
Associates contra Guatemala. Antes de volver a
llamar a los peritos, ¢hay alguna cuestidn
procesal que deseen abordar?

SENORA MENAKER (Interpretado del inglés):
De parte de la demandante, no hay.

SENOR TORTEROLA (Interpretado del inglés):
De parte de la demandada, si, seflor presidenta,
hay una pequefia cuestidn que quisiéramos
recordar a los peritos que ayer se hizo una
designacidén de los temas, pero también fuera de
la designacidén de los les corresponde a ellos
decidir quién va a responder respecto de
aquellos temas que se superponen. Quisiéramos
que el Tribunal les recuerde a los peritos
cuando vuelvan a la sala.

PRESIDENTA KALICKI (Interpretado del
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inglés): Bueno, no es ningun problema
indicarles gque si existe algun debate entre
ellos en cuanto a quién le corresponde
contestar una determinada pregunta les
corresponde resolver eso. Pero hasta ahora
ninguno de los peritos ha indicado que no se
siente cémodo con alguna pregunta. Pero si se
siente que no esta dentro de su
responsabilidad, pueden pasar la pregunta a un
colega. Yo creo que si les dije eso, que solo
uno debe de responder.

SENOR TORTEROLA (Interpretado del inglés):
Si, por favor. Pues hasta ahora se ha dirigido
la pregunta a una u otra persona, y si pudiera
recordar este punto a los peritos seria util.
Para mi no es ningln problema.

PRESIDENTA KALICKI (Interpretado del
inglés): Excelente, entonces. Vamos a volver.

Veo que la demandada tiene el titulo Farhod
Sharipov, aunque veo a los seflores Torterola y
Smith. Bueno, ahora dice doctor Torterola. Muy

bien. Entonces, vamos a volver a llamar a los
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peritos.

(Pausa.)
INTERROGATORIO CONJUNTO A LOS PERITOS
RICHARD J. LAMBERT, STEPHAN THEBEN
Y GRAHAM G. CLOW
(Continuacidn)

PRESIDENTA KALICKI (Interpretado del

2283

inglés): Les doy la bienvenida. Vamos a —-- Les

recuerdo que siguen bajo la fuerza de varias
afirmaciones que brindaron al inicio de su
testimonio. También les recuerdo la
instruccidén que les di el dia de ayer. Si
alguno de ustedes considera que se le ha
dirigido una pregunta a usted individualmente
que realmente corresponde mas al ambito de
responsabilidad principal de uno de sus

colegas, estd muy bien decirlo y pasar la

pregunta a su colega, con tal que solamente una

persona dé la respuesta. Habiéndoles recordado

este punto, ahora vamos a continuar.
Doctora Menaker.

SENORA MENAKER (Interpretado del inglés):
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Gracias. Buenos dias, sefior Lambert.

SENOR LAMBERT (Interpretado del inglés):
Buenos dias.

SENORA MENAKER (Interpretado del inglés):
Tengo algunas preguntas acerca de la tasa de
recuperacidén. Recordaran que el plan de (vida
util) de la mina supuso una tasa del 79 por
ciento para lo que quedaba del afo 2016, o sea,
de junio a diciembre de 2016 y luego 32 por
ciento para lo que quedaba en el plan de vida
util de la mina. ¢Recuerda esto?

SENOR LAMBERT (Interpretado del inglés):
Si.

P: Y usted no estuvo de acuerdo y
considerd que la tasa de recuperacidn debia ser
menor. ;Correcto?

SENOR LAMBERT (Interpretado del inglés):
Sobre la base de datos histdéricos, si.

P: En su primer informe usted indicd
varias tasas a 48,8 por ciento o 60 por ciento
para un promedio del 50 por ciento. ¢Es cierto?

SENOR LAMBERT (Interpretado del inglés):
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Si, ese es el rango que indicamos.

P: En su segundo informe, y podemos pasar
a ese segundo informe, por favor, es el parrafo
90 del segundo informe de RPA. Ahi indicd que
habldé de una tasa de 52,7 por ciento sobre la
base de las facturas en el sistema Traxys.
cCorrecto?

SENOR LAMBERT (Interpretado del inglés):
Correcto.

P: Para aclarar, usted no modificd el
propuesto en su modelo reformulado en su
segundo informe. Siguen utilizando las tasas
de recuperacidn de su primer informe, o sea, el
40,8 por ciento, el 60 por ciento, el 50 por
ciento. ¢(Es correcto?

SENOR LAMBERT (Interpretado del inglés): No
capté bien la pregunta. ¢(Puede volver a repetir
la pregunta?

P: Si. Usted sigue utilizando en el
modelo reformulado el 50 por ciento, igual que
en el primer informe. En otras palabras,

hicieron este calculo en el segundo informe,
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pero no modificd el modelo para incorporar un
cambio de 50 a 52,7 por ciento. :;Es correcto?

SENOR LAMBERT (Interpretado del inglés): Yo
creo gque se corrid el modelo a tres niveles de
recuperacidén, o tasas de recuperacidn: 40, 50 y
60.

P: Gracilas. Si1 podemos pasar al primer
informe, por favor. Parrafo 63, es la tabla
numero 3. Si pueden pasar a la tabla 3. Usted
elabord esta tabla sobre la base de los datos
resumidos de diarios de la planta. ;Correcto?

SENOR LAMBERT (Interpretado del inglés):
Si, es correcto.

P: Es el anexo 125. Entonces, se puede
ver aqui, si vamos al 2016, los Ultimos seis
renglones, puede ver que para enero de 2016 la
tasa de recuperacidédn fue 53,5 por ciento para
febrero, 66,6 por ciento para marzo, 68,7 por
ciento, abril 76,9 por ciento y mayo 77,3 por
ciento. ¢(Es correcto?

SENOR LAMBERT (Interpretado del inglés):
Si.
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P: Asi que, convendria conmigo, ¢verdad?,
que la tasa de recuperacidn de enero a mayo
mostrd una tendencia al alza.

SENOR LAMBERT (Interpretado del inglés):
Si.

P: Esa tendencia al alza es congruente de
mes a mes, O sea, se va subiendo del 53, al 66
al 68 al 76 al 77.

SENOR LAMBERT (Interpretado del inglés):
Bueno, quisiera explicar estas tasas de
recuperacidén para usted. Pues se esta viendo
de la cabeza a la cola, y hay que ver el metal
producido. Hay que saber esto para conciliar
estas cifras.

P: A eso vamos a llegar, pero por ahora
(vemos) esta tabla y si bien dice recuperacidn
estimada esto se basa en los datos de 1la
planta, son cifras histdricas y muestra la
recuperacidédn en la planta, y esta de acuerdo
que sube por varios puntos porcentuales cada
mes. ¢;Correcto?

SENOR LAMBERT (Interpretado del inglés): Yo

www.dresteno.com.ar
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no diria eso. No.

P: Muy bien. Usted ve que para abril
esencialmente 77 por ciento y luego para mayo
es 77,3 por ciento. Correcto? Y para
recordarles SRK utilizdé el 79 por ciento por 1o
que quedaba de ese afio y después utilizd 82 por
ciento. (Correcto?

SENOR LAMBERT (Interpretado del inglés):
Si, pero de nuevo, son cifras que se no se han
considerado.

P: Y usted utilizdé 50 por ciento.
cCorrecto?

SENOR LAMBERT (Interpretado del inglés):

Como yo mencioné, utilizamos 40, 50 y 60.

P: Ahora veamos rapidamente antes de pasar
a esta conciliacidén de la que habla. Si
podemos pasar al anexo C-131. Es un

certificado de analisis para Exmingua, para los
resultados de un cambio el 6 de mayo de 2016, o
sea, poco antes del cierre y de los primeros

cuatro renglones. Puede ver el mineral que se

alimenta y se puede ver que el promedio es de
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10,69 gramos de oro por tonelada, ¢lo ve?

SENOR LAMBERT (Interpretado del inglés): Si.

P: Y si continuamos, puede ver la ley de
las colas que también se ha encasillado en el
original y puede ver que es 0,828 gramos por
tonelada.

SENOR LAMBERT (Interpretado del inglés): Si.

P: Y esto nos da una recuperacidn de 92,25
por ciento. ¢Correcto?

SENOR LAMBERT (Interpretado del inglés): Es
para un solo turno. Si vuelve a ver los datos
vera que (la ley) para mayo para esos 7 dias
era 5,9 gramos y la recuperacidn estuvo por
debajo del 77.

P: Si. Estamos viendo que durante todo el
tiempo fue 77, pero en este turno llegd a 92
por ciento. ;Correcto?

SENOR LAMBERT (Interpretado del inglés):

Si, en un solo turno.

P: Correcto. Entonces, quisiera pasar si

podemos ver la tabla 5-2 del segundo informe.

Se encuentra cerca del parrafo 90 y es lo que
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estdbamos viendo antes donde toman las facturas
del Traxys de enero de 2015. Disculpe, FTI. Es
el informe de SRK, pero yo pido el de SLR 5.2.
Aquil tomando las facturas de Traxys de enero
del 2015 hasta mayo de 2016 y han calculado una
tasa de recuperacidén promedio de 52,7 por
ciento, como vimos hace un momento. (Correcto?

SENOR LAMBERT (Interpretado del inglés):
Si, en un intento por volver a equilibrio
metalirgico del que yo hablaba; este ejercicio
ha de llevarse a cabo cada mes.

P: Bueno, para que haya claridad. Tomaron
la cantidad de oro enviado para las facturas de
Traxys. ¢Correcto? Y después tomdé los insumos
diarios a la planta de los datos resumidos que
vimos antes. ;Correcto?

SENOR LAMBERT (Interpretado del inglés):
Si, yo creo que si.

P: ;Coincide conmigo -- y Sl1 pasamos a su
nota al pie 91 -- gue habia 67 envios
realizados por Exmingua por Traxys? (Correcto?

SENOR LAMBERT (Interpretado del inglés):

www.dresteno.com.ar
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Creo que si.

P: Ahora, si podriamos mostrar el anexo
937. Es una hoja de calculo contemporanea
creada por Exmingua que se llama la hoja de
calculo de regalias de Tambor Radius que
Exmingua utilizaba para calcular las regalias

que se debian a Radius. Si vamos a la UGltima

2291

parte, esto tiene fecha diciembre de 2016, dice

los -- lo que se indica arriba son los ultimos
envios antes del cierre. En mayo de 2016 hay
envios, 56 toneladas que estan descamisados en
la propiedad. Lo ve?

SENOR LAMBERT (Interpretado del inglés):
Si.

3

P: Entonces, la cantidad de oro enviado en

las facturas de Traxys no refleja todo el oro
producido por la planta. ;Correcto?

SENOR LAMBERT (Interpretado del inglés):
Parece que si, que es asi.

P: Y el otro insumo que utilizd para su
calculo los datos sobre la cantidad alimentada

incluyen la totalidad del oro que se pasd por
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la planta hasta mayo de 2016. (Correcto?

SENOR LAMBERT (Interpretado del inglés):
;Puede remitirme al documento que cita?

P: Si, su tabla 5.2, cuando hacia los
calculos estaba utilizando la totalidad del oro
que se pasd por la planta.

SENOR LAMBERT (Interpretado del inglés):
Si.

P: Graclas. Pueden quitar este documento.

Al analizar la recuperacidn los datos
operativos reales de los que venimos hablando
viene del periodo de octubre de 2014 a mayo de
2016. ¢Correcto? El tiempo durante el cual
estaba en funcionamiento la planta.

SENOR LAMBERT (Interpretado del inglés): No
sé si tenemos datos para el periodo de octubre
a diciembre excepto un solo envio.

P: ;Pero usted esta consciente gue SRK
indica que la planta todavia estaba en un
periodo de aumento de la produccidn?

SENOR LAMBERT (Interpretado del inglés):

Creo que si.
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P: Y si pasamos a su segundo informe. En
su segundo informe en el parrafo 85 aquil esta
respondiendo a los comentarios de SRK en el
sentido de que la planta estaba en un periodo
de aumento de produccidédn y no habia llegado a
su capacidad total en cuanto a la cantidad y la
calidad, y SRK hizo referencia una visita de
parte de un consultor a quien se contratd para
mejorar el procesamiento de la planta e indica
aqui que la visita al sitio se realizd en marzo
de 2016, aproximadamente 18 meses después de la
puesta en marcha de la planta. Sigue diciendo
que se habria esperado que el periodo de
aumento se hubilera completado y que los saldos
metallrgicos de la planta se hubieran
desarrollado y (comprendido) completamente en
la fecha de la visita de la planta de
(inaudible) . ¢Correcto?

SENOR LAMBERT (Interpretado del inglés):
Si.

P: De manera que su opinidén que el periodo

de aumento debid haberse concluido. Sin
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embargo, usted no presenta nada para respaldar
esa afirmacidén en su informe, ¢verdad?

SENOR LAMBERT (Interpretado del inglés):
Bueno, tipicamente lo gque llamamos la curva
Mcnulty que muestra unos 12 meses para una
planta de este tipo.

P: No hay ninguna referencia en ninguno de
sus informes a esta curva gque muestre un
periodo de aumento de 12 meses para ese tipo de
planta. (Correcto?

SENOR LAMBERT (Interpretado del inglés): No
nos hicieron esa pregunta. Sobre la base de mi
experiencia, de eso hablaré, utilizamos una
curva Mcnulty tomada mas o menos en un afio para
una planta de este tamarno.

P: Sefior Lambert, usted dice que basandose
en su experiencia utilizdé esta curva y que toma
-— 0 gque el periodo de aumento es de 12 meses.
Pero esta es una cuestidn controvertida entre
las partes y sus peritos en ambos informes
donde SRK ha dicho una y otra vez que la planta

estaba en un periodo de aumento. Entonces, 1la

www.dresteno.com.ar
5411-4957-0083



http://www.dresteno.com.ar/

10

11

12

13

14

15

16

17

18

19

20

21

22

2295
VERSION CORREGIDA

pregunta gque hago es gue en ninguna parte ha
citado una fuente que indique que este tipo de
(periodo) debe tener un periodo de aumento de
12 meses. ;Correcto?

SENOR LAMBERT (Interpretado del inglés):
No, no lo he hecho.

P: Y cuando propuso utilizar una tasa de
recuperacidédn de 50 por ciento para el plan de
vida util de la mina de E1 Tambor no ha
incluido ningun ejemplo de las plantas de
flotacidén de oro que corren durante 10 afios a

una tasa de recuperacidédn de 50 por ciento.

cCorrecto?

SENOR LAMBERT (Interpretado del inglés): Es
correcto.

P: Ahora quisiera pasar —-- o0 le voy a

hacer algunas preguntas acerca de la ley de
corte. Usted recordara y se lo puedo mostrar,
pero le pregunto si recuerda que, al modificar
el plan de vida Gtil de la mina, usted dijo que
los dos gramos por tonelada -- o sea criticd 1la

ley de corte que utilizd SRK, el estimado que
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son dos gramos de oro por tonelada. Usted dice
que es demasiado bajo. ¢(Correcto?

SENOR LAMBERT (Interpretado del inglés): Es
correcto.

P: Si podemos mostrar la presentacidén en la
diapositiva 24 de ayer. Gracias. Usted dice
aqul que la Corte no es realista y que exigiria
que el precio del oro fuese mayor de 3.300
délares por onzas para ser econdémico. Luego,
no esta en la diapositiva, pero en la
transcripcidén usted dijo que para una ley de
corte de 0,3 gramos por tonelada Exmingua
tendria que el precio del oro llegara a 20.000
dbélares por onzas. ¢(Recuerda esto?

SENOR LAMBERT (Interpretado del inglés):
Si.

P: Ninguna de estas cifras ni este analisis
estda incluido en sus informes. ;Correcto?

SENOR LAMBERT (Interpretado del inglés):
No.

P: ¢:No es correcto o si es correcto?

SENOR LAMBERT (Interpretado del inglés):
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No, no es correcto lo que usted ha dicho.

P: Especificamente en lo que hace al precio
del oro que tendria que lograrse, eso no esta
incluido en el analisis en sus informes.

SENOR LAMBERT (Interpretado del inglés): Lo
del anadlisis de 5,3 gramos si esta en nuestros
informes, asi como el precio de 1.250 para
llegar a una ley de corte de 5,3 gramos.

P: Y la ley de corte de 5,3 gque han
propuesto si estd en sus informes. Pero lo que
lo digo es que no esta en sus informes que para
que esto sea econdmico el precio de oro tendria
que llegar a 3.300 dblares por onza. ¢(Correcto?

SENOR LAMBERT (Interpretado del inglés):
Si, es simplemente un calculo matematico.

P: Ahora, usted estaria de acuerdo que hay
minas que pueden operar a una ley de corte de
aproximadamente 2 gramos por tonelada.
cCorrecto?

SENOR LAMBERT (Interpretado del inglés):
Hay minas que operan a ese nivel, pero tienen

gastos operativos menores.
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P: Entonces, veamos el anexo C-159, por
favor. Y mientras lo muestran, es informacidn,
un estimado de recursos para el proyecto San
Albino en Nicaragua, que es uno de los
proyectos comparables que se esta utilizando
para su objetivo en cuanto a roca dura. Y si
pasamos a la pagina 103 del PDF veran que esto
fue elaborado en el 2015 por P&E Mining
Consultants e indica una ley de corte de 2
gramos por tonelada. En la Ultima parte de 1la
pagina para la excavacidn subterranea y hacia
arriba tiene una ley de corte de 7,5 gramos por
tonelada para la mineria a cielo abierto. ;Lo
ve?

SENOR LAMBERT (Interpretado del inglés):
Si.

P: Si podemos mostrar ahora el C-93.

SENOR LAMBERT (Interpretado del inglés):
;Podemos detenernos agquli un momento? Creo que
es 1importante seflalar que la ley es diferente,
el precio es diferente, la recuperacidn es

diferente y los gastos operativos son
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diferentes. O sea, los insumos al calculo para
la ley de corte son diferentes. Tenla que
seflalar esto.

P: Gracias. Entiendo que es asi.
Simplemente quiero ver otras minas que se
utilizaron como comparables. Si podemos pasar
al C-193 y es el proyecto Shahuindo en el Perq,
que es otro comparable utilizado SRK, pero este
es para el objetivo saprolita; es un informe
técnico. Si pasamos a la pagina 21 del PDF,
ultimo parrafo, aqui vera gue operan con una
ley de corte, en el Gltimo parrafo, primer
rengldén, de 0,14 gramos por tonelada. ¢Lo ve?

SENOR LAMBERT (Interpretado del inglés):
Si, correcto, pero son otros los insumos y son
distintos los casos operativos.

P: Si, de eso le voy a preguntar, pero ahora
estoy viendo cuales son las leyes de corte al
que operan estas minas. Para tomar otro
ejemplo veamos el C-164, es un informe técnico
elaborado por su empresa RPA incluyendo —-- con

la participacidén del sefior Theben en la mina El
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Limbén en Nicaragua. Si pasamos a la pagina 107
del PDF, la tabla 15-3 y vemos al final la ley
de corte es de 2,775 gramos por tonelada y de
nuevo con costo de recuperacidn menores.

Ahora, su ley de corte para salir -- para
resultar bien es funcidn de varios supuestos
que han modificado en el plan de vida util de
la mina de SRK, ¢es correcto?

SENOR LAMBERT (Interpretado del inglés):
No.

P: Entonces, usted acaba de decir que esta
impulsado por varios factores, incluyendo los
casos operativos, el precio del oro y la
recuperacidédn metallrgica, por ejemplo.
cCorrecto?

SENOR LAMBERT (Interpretado del inglés):
Correcto.

P: Entonces, lo Gnico que estoy diciendo es
que usted y SRK utilizaron diferentes supuestos
para esos factores en sus respectivos planes de
vida Gtil de la mina o sus variaciones de plan

de vida Util de la mina frente a SRK.
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cCorrecto?

SENOR LAMBERT (Interpretado del inglés):
Si, los numeros son diferentes.

P: Entonces, por ejemplo, para el precio del
oro, usted esta utilizando el precio del oro de
2016 a 1.250 délares. (Correcto?

SENOR LAMBERT (Interpretado del inglés):
Correcto.

P: Mientras que SRK esta utilizando un
precio de oro a la fecha de valuacidn actual.

SENOR SMITH (Interpretado del inglés):
Objecidn. Disculpe, sefiora presidenta. La fecha
de valuacidn es un tema controvertido y creo
que no es Jjusto indicarselo que esa es la fecha
de valuacidn. Es la fecha de valuacidn que
ellos utilizan, pero no es la fecha de
valuacidn.

PRESIDENTA KALICKI (Interpretado del
inglés): Doctora Menaker, ¢puede concluir su
frase?

SENORA MENAKER (Interpretado del inglés):

Es lo que yo decia, gque SRK a manera de
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diferencia esta utilizando una fecha de
valuacidén actual, o sea, su precio de ora es a
la fecha de wvaluacidn actual, mientras que el
precio de oro de RPA es a 2016.

PRESIDENTA KALICKI (Interpretado del
inglés): Doctor Smith, yo creo que el
desacuerdo sobre la fecha de valuacidn ya se ha
aclarado en la pregunta que dijo usted esta
utilizando el precio del oro. Ya veo. En todo
caso yo creo que el perito entiende las
diferencias entre él y sus contrapartes y podra
aclarar. Continuemos.

SENORA MENAKER (Interpretado del inglés):
El otro factor de la diferencia tiene que ver
con la tasa de recuperacidn. Hablamos de ella
ya. En sus calculos ustedes estan utilizando
una tasa de recuperacidédn metallirgica del 60 por
ciento. (Correcto?

SENOR LAMBERT (Interpretado del inglés):
Correcto.

P: Esa tasa del 60 por ciento es inferior a

la propuesta por SRK, que es del 82 por ciento.
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cCorrecto?

SENOR LAMBERT (Interpretado del inglés):
Si.

P: Si todo lo demas se mantuviese constante
en el modelo, si ustedes utilizaran la tasa de
recuperacidédn del 82 por ciento de SRK en vez de
la de ustedes de 60 por ciento el calculo de 1la
ley de cortes seria menor. ¢Verdad?

SENOR LAMBERT (Interpretado del inglés):
Si.

P: Vamos al C-39, es el informe de CAM.
Quizas de ayer usted recuerde que el sefior
Armitage dijo que en los 1nformes de CAM y de
Gold Fields utilizaban diferentes leyes de
corte. Vamos a ir ahora a la pagina 8 del PDF.
Vera usted que ellos efectuaron sus
estimaciones utilizando diferentes tasas de
corte, y en la parte de arriba en la tabla
veran ustedes que utilizan una tasa de corte de
0,3 gramos por tonelada. Y después en la tabla
1.2 veran ustedes que se utiliza una tasa de

corte de 0,3 gramos por tonelada.
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SENOR LAMBERT (Interpretado del inglés):
Si.

P: Y después en la tabla 1.3 estan
utilizando un gramo por tonelada. ¢(Correcto?

SENOR LAMBERT (Interpretado del inglés):
Correcto.

P: SRK utilizd6 las estimaciones de Gold
Fields de 2 gramos por tonelada, que es la ley
de corte mas alta en estas estimaciones.
cCorrecto?

SENOR LAMBERT (Interpretado del inglés):
Si.

P: Vamos a ir ahora al indice de
(descapote). La mina tenia 3 pozos a cielo
abierto. ;Verdad?

SENOR LAMBERT (Interpretado del inglés): No
sé exactamente. (Eso esta en el expediente en
algin lado?

P: Si. Vamos a ver el primer testimonio del
sefior Kappes. En Guapinol sur habia uno a
cielo abierto, después también en Pozo del

Coyote habia otro y también habia en Guapinol
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oeste uno.

SENOR LAMBERT (Interpretado del inglés):
Estaba pensando en Guapinol solamente yo.

P: :Pero usted no sabia gque habia dos minas
a cielo abilerto en Guapinol sur?

SENOR LAMBERT (Interpretado del inglés):
Sabia que habian estado explotando alli y que
después movieron la mina y el equipo minero.

P: ;Pero usted sabia que en Guapinol habia
dos pozos a cielo abierto?

SENOR LAMBERT (Interpretado del inglés):
No, no lo habia visto en ningun lado eso, no.

P: :Y ustedes no vieron esto en ningun lado
de los datos de la mineria?

SENOR LAMBERT (Interpretado del inglés):
No.

P: Vamos a ver la declaracidn del sefior
Kappes y vamos al parrafo 115. Agqul dice que
el indice de descapote de residuos a mineral
era aproximadamente de 5 a 1, :lo ve?

SENOR LAMBERT (Interpretado del inglés):
Si.
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P: Y después dice: “Segun estos resultados,
las demandantes, en forma conservadora,
consideraron que este seria el indice de
descapote para la mineria a cielo abierto”. E1
plan de vida ttil de la mina de SRK tiene este
tipo de indices de 5 a 1, en donde para obtener
una tonelada de mineral hay que explotar 5
toneladas de residuos. ¢(Correcto?

SENOR LAMBERT (Interpretado del inglés):
Si.

P: Y a mayo de 2016 tenian este indice de 5
a 1 y se basaron en los documentos C-123 y C-
124, que son los datos sobre mineria.

SENOR LAMBERT (Interpretado del inglés): ¢Se
refiere usted al aspecto histdrico?

P: Si. Vamos a ir a su primer informe, en el
parrafo 60. Parece que dice L. Ahi donde dice
“Indice de extraccién o de descapote”. Esos
indices para la mineria desde noviembre de 2014
hasta abril de 2016 muestran que los actuales
son de 5 a 1. ;Correcto?

SENOR LAMBERT (Interpretado del inglés):

www.dresteno.com.ar
5411-4957-0083



http://www.dresteno.com.ar/

10

11

12

13

14

15

16

17

18

19

20

21

22

2307
VERSION CORREGIDA

Si, creo gue vimos un anexo ayer gue mostraba
mas O menos ese tipo de valor.

P: ;Y usted dice que esta relacidn tiene que
aumentarse de 7 -- aumentarse a 7,5 a 1°7?

SENOR LAMBERT (Interpretado del inglés):

Si, segun lo que dijo el sefior Kappes, el
objetivo era 10 a 1.

P: Pero usted, dice usted, que usted llegd a
este valor de 7,5 a 1 como algo de la mitad, y
en el parrafo 115 de é1 tenia la indicacidn de
10 a 1. ¢Correcto?

SENOR LAMBERT (Interpretado del inglés):
Si.

P: Vamos a la primera testimonial del sefior
Kappes, en el parrafo 115. Alli se dice que
“mas o menos estabamos planeando detener la
mineria en los pozos abiertos a una profundidad
de aproximadamente 50 metros, cuando la
proporcidén de descapote se aproximaba 10 a 1”.
cLo ve?

SENOR LAMBERT (Interpretado del inglés):
Si.
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P: Pero este indice de extraccidn cambia
segun los proyectos mineros, ya sean de cielo
abierto cuando uno explora, o explota mas abajo
en la mina.

SENOR LAMBERT (Interpretado del inglés):
Si, cambia con el tiempo.

P: Y eso especialmente cuando se explota
cada vez mas abajo en el pozo.

SENOR LAMBERT (Interpretado del inglés):
Bueno, este indice depende de la relacidén entre
el residuo y el mineral y a veces se puede
disminuir este indice con la profundidad.

P: Pero en este caso no estabamos hablando
de una gran mina a cielo abierto gque estaba
cambiando a medida que uno profundizaba la
explotacidén. ¢(No es cierto?

SENOR LAMBERT (Interpretado del inglés): No
entiendo bien la pregunta.

P: Bueno, lo que digo es gque no habia una
sola mina a cielo abierto y al cierre habia
tres pozos a cielo abierto. ;Verdad?

SENOR LAMBERT (Interpretado del inglés):
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P: Si Kappes esta diciendo aqui gque a medida
que avanzaban en el pozo econdmicamente
podriamos continuar la proporcidn de
extraccidn, si se empezara un nuevo pozo a
cielo abierto, el indice de desbroce aumentaria
cuando uno va a mayor profundidad, pero cuando
uno comienza desde cero no es un valor continuo
cuando uno sigue explotando la mina durante la
vida Gtil del proceso —-- del proyecto.

SENOR LAMBERT (Interpretado del inglés):
No, me parece que aqui es basicamente como una
beta y basicamente el indice de extraccidn
aumenta con la profundidad.

P: Bueno, aumenta con la profundidad, pero
estos son depdsitos que estan a muy alta
profundidad y en algin momento, claro, uno va
subterraneamente con ellos.

SENOR LAMBERT (Interpretado del inglés):
Si, correcto. Y por eso se dice que se puede
ir a 10 - 1.

P: Bueno, pero uno no tiene un indice de
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extraccidén con la mineria subterranea. ¢(No es
clerto?

SENOR LAMBERT (Interpretado del inglés):
Correcto.

P: Y los costos de la mineria a cielo
abierto son menos de la mineria subterrénea,
cnov?

SENOR LAMBERT (Interpretado del inglés):
Bueno, tipicamente, pero se llega a un punto de
equilibrio dependiendo de si uno cambia el
método de minado.

P: Vamos a las diapositivas de Guatemala del
lunes pasado. Vamos a la 150 de la apertura de
Guatemala. Diapositiva 150.

Dice aqui que el sefior Kappes manifestd que
incluso estima que el indice de extraccidn
podria ir de 5 a 1 a 10 a 1 y también puede ir
10 a 1 a 20 a 1. Un aumento del 91 por ciento y
todavia ser una mina econdmica. (Lo ve?

SENOR LAMBERT (Interpretado del inglés):
Si.

P: Si pasamos de 10 a 1 a 20 a 1, no se
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mejoraria entonces, o no se duplicaria, mejor
dicho, la produccidn de la planta, ¢no es
cierto?

SENOR LAMBERT (Interpretado del inglés):
No.

P: Porque Guatemala esta aca suponiendo que
hay mucho residuo. ;Verdad?

SENOR LAMBERT (Interpretado del inglés):
Bueno, esto depende de la planta de
operaciones.

P: E1 supone que, si uno duplica el indice
de extraccidn, uno duplica la produccidn de la
planta. Y usted ha confirmado que eso es
incorrecto.

SENOR LAMBERT (Interpretado del inglés): No
le puedo decir qué es 1lo que estaban pensando
ellos.

P: En cuanto a Laguna Norte, que se ubica en
el area concesionada de Santa Margarita, en su
primer informe dice que no hay garantia de que
Santa Margarita hubiese sido objeto de una

licencia de explotacidn debido a las cuestiones
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que se habian planteado con Progreso VII. ;Lo
recuerda?

SENOR LAMBERT (Interpretado del inglés):
Si.

P: :Se le instruyd que se excluyera Laguna
Norte de sus estimaciones?

SENOR LAMBERT (Interpretado del inglés):
No.

P: :Se le instruyd® que seguramente las
demandantes obtendrian una licencia para Santa
Margarita?

SENOR LAMBERT (Interpretado del inglés): No
especificamente.

P: :No especificamente? ;Puede explicar?

SENOR LAMBERT (Interpretado del inglés):
Cuando examinamos el tonelaje permitimos un
tonelaje mas bajo y terminamos excluyendo parte
de Laguna Norte porgque supusimos que el
tonelaje venia de Guapinol South y Poza del
Coyote. Asi que, segun el tonelaje, era lo que
hicimos y no necesariamente la zona de

explotacidédn minera.
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P: ;Sabe usted que hay propiedades que

tienen recursos y reservas que no tienen
licencias de explotacidn? ;Correcto?

SENOR LAMBERT (Interpretado del inglés):
No, no conozco ninguna propiledad que tenga
reservas y que carezca de una licencia de
explotaciodn.

P: La licencia de explotacidén es una de las
Ultimas cosas que obtienen las empresas antes
de comenzar la explotacidédn minera, incluso si
hay un estudio de factibilidad antes que
obtiene estimaciones de recursos y reservas.
Eso se hace primero antes de obtener el permiso
de explotacidn, ¢no-?

SENOR LAMBERT (Interpretado del inglés):
Uno de los recuerdos -- uno de los requisitos
de la mineria es que tiene gque tener una
licencia de explotacidén, asi que hay que decir
que es inevitable que obtendradn su permiso.

P: La mineria en Laguna Norte segun SRK es a
partir de 2021. ;Verdad?

SENOR LAMBERT (Interpretado del inglés):

www.dresteno.com.ar
5411-4957-0083



http://www.dresteno.com.ar/

10

11

12

13

14

15

16

17

18

19

20

21

22

2314
VERSION CORREGIDA

Si.

P: Muchas gracias, sefior Lambert.

No creo gque tenga ninguna pregunta mas para
usted y querria pasar ahora al serior Clow.

Buenos dias.

SENOR CLOW (Interpretado del inglés):
Buenos dias.

P: Ayer usted se presentd y presentd sus
credenciales. Dijo que contaba usted con un
titulo, aparte de ingenieria de minas, en
ingenieria geoldgica.

SENOR CLOW (Interpretado del inglés): Si.

P: Pero no tiene un titulo en ingenieria en
materia geoldgica, ingenieria geoldgica, ¢(no es
cierto?

SENOR CLOW (Interpretado del inglés):
Bueno, eso tiene mas que ver con cuestiones
geotécnicas, pero incluye bastantes aspectos de
mineria. Usted habld de mineria geoldgica.

P: Pero usted no es un gedlogo especialista
en recursos, ;no-?

SENOR CLOW (Interpretado del inglés):
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Definalo.

P: ¢:Es un gedlogo gque genera estimaciones de
recursos?

SENOR CLOW (Interpretado del inglés): He
realizado estimaciones de recursos en el
pasado, pero no es mi aptitud principal.

P: ;Usted es gedblogo profesional o
registrado?

SENOR CLOW (Interpretado del inglés): Soy
ingeniero consultor designado e ingeniero
profesional.

P: Gracias. En el primer informe de SRK, en
el parrafo 76 y en el parrafo 77, SRK indicaba
que es razonable esperar que a medida que
procede la mineria cada vez se puede
incrementar mas el recurso mineral y que esa es
una caracteristica tipica de la mina cuando 1la
mina tiene una orientacidn que es la de Tambor,
es decir que es vertical o bastante profunda.
;Lo recuerda?

SENOR CLOW (Interpretado del inglés): Si.

P: En el mismo informe, en la figura 4.2,
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que esta en la pagina 27 del PDF, SRK muestra
ejemplo de vida de minas en donde ha habido un
aumento en la produccidn de los recursos
minerales después de que comenzd la producciodn.
;Lo recuerda?

SENOR CLOW (Interpretado del inglés): Si.

P: En el primer informe, ustedes critican a
SRK en el parrafo 234 del primer informe de
RPA, vy ustedes dicen que hay ejemplos en donde
los recursos minerales decrecieron después de
que comenzd la produccidn. Recuerda eso? Lo
podemos poner en pantalla.

SENOR CLOW (Interpretado del inglés): Si,
recuerdo.

P: Pero ustedes no brindaron ejemplos de esa
materia en este informe. ;Verdad?

SENOR CLOW (Interpretado del inglés): Creo
que no.

P: En el segundo informe de SRK impugnaron
sus manifestaciones diciendo que usted no habia
brindado ejemplos.

SENOR CLOW (Interpretado del inglés):
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Perddn. Veo la versidn en espafiol aqui.
P: Dice usted en la ultima oracidn que
“sabemos que hay ejemplos en donde los recursos

minerales decrecieron después de que comenzd la

produccidén”. Pero no citan ejemplos. (Es
correcto?

SENOR CLOW (Interpretado del inglés): Si,
consideramos un -- gue eso era un comentario

ridiculo porque hay ejemplos, pero nosotros no
incluimos ninguno.

P: Bueno, vamos al segundo informe de SRK y
vamos al parrafo 85. Dice los comentarios de
RPA que SRK ha tratado de ilustrar sus
estimaciones como estimaciones conservadoras,
mientras que sugieren gque en muchas instancias
bajan los recursos minerales después del
comienzo de la produccidédn. RPA no brinda ningun
ejemplo. ;Lo ve?

SENOR CLOW (Interpretado del inglés): Si.

P: En su segundo informe tampoco brindan
ustedes ejemplos de ese tema. ¢(Verdad?

SENOR CLOW (Interpretado del inglés): Si.
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P: Vamos a su primer informe, parrafo 230.

Ustedes critican las probabilidades utilizadas
por SRK y dicen que la orden de magnitud era
demasiado alta.

SENOR CLOW (Interpretado del inglés): Si,
asi es.

P: Ustedes critican las probabilidades
utilizadas por SRK diciendo que son demasiado
altas y en la segunda oracidén dicen que segun
SRK es el 12 por ciento para la roca dura y el
5 por ciento para las metas de saprolita a
2016. Lo recuerda?

SENOR CLOW (Interpretado del inglés): Si.

P: SRK, en su segundo informe, en el parrafo
98 explica -- bueno, explica en su primer
informe que las oportunidades a que se realice
el valor original aumentan a medida que se va
avanzando. En el segundo informe dice que la
escala de probabilidades es razonable, haciendo
referencia a la curva clasica de Lassonde que
se utiliza para la progresidn.

SENOR CLOW (Interpretado del inglés): Si,
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eso es 1o que se dice.

P: Después, en la nota al pie dice que
utilizaron la versidén de esta curva que se
presentd en un documento del Banco Mundial
sobre politicas que tienen que ver con un
analisis de bienes basicos y también de
produccion.

SENOR CLOW (Interpretado del inglés): Okay.

P: Volvamos a su primer informe, parrafo
230. En la cuarta oracidn, que esta en
bastardilla, dice que la tasa de desarrollo con
éxito de un nuevo descubrimiento de una mina en
funcionamiento es aproximadamente de 1 en
3.000. Esto equivale a una probabilidad de
0,0003 o 0,03 por ciento, lo que arroja serias
dudas sobre las probabilidades utilizadas por
la valoracidon de SRK Versant. Y usted da la
nota al pie 194 para respaldar esta cuestiodn.
Usted cita este documento, que también examina
en su presentacidn directa. La podemos mostrar.

SENOR CLOW (Interpretado del inglés): Si,

si, lo recuerdo.
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P: Vamos entonces al RPA-26. Es una
invitacidén de una sola pagina para una charla
de una hora, que es una conversacidn sobre
rocas y dice -- de la exploraciodon a la
explotacidén minera. Una vez que uno lo ha
encontrado puede explotarlo. Habla aqui
también de un panorama de los diferentes
elementos del descubrimiento hasta llegar al
cierre, construccidn, operacidn y cierre. ¢LO
ve?

SENOR CLOW (Interpretado del inglés): Si.

P: Y esta invitacidén no contiene ninguin tipo
de presentacidn de estudio de probabilidades en
cuanto a evaluaciones mineras, ¢;no es cierto?

SENOR CLOW (Interpretado del inglés): No,
no pudimos encontrar a la persona ni tampoco
pudimos obtener copias de este seminario en la
web.

P: Y, claro, esta invitacidn no es una
fuente de la tasa de éxito de los proyectos
mineros.

SENOR CLOW (Interpretado del inglés): Bueno,
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la fuente es PDAC.

P: Pero esto es simplemente una invitacidn.

SENOR CLOW (Interpretado del inglés):
Bueno, es un seminario patrocinado por PDAC.

P: Bueno, ¢los organizadores de la
conferencia avalan todo lo que dicen 1los
oradores? ¢Eso es lo que pasa en todas las
conferencias?

SENOR CLOW (Interpretado del inglés):
Bueno, eso es un poco traido de los pelos. PDAC
tiene presentaciones gque son bien conocidas y
se hace mucha referencia a ellas, pero le puedo
decir que no pudimos encontrar este seminario
en Internet.

P: Este anuncio no dice qué tipo de
proyectos mineros se abordan, ya sea de campo
verde, campo pardo.

SENOR CLOW (Interpretado del inglés): Bueno,
dice “nuevos descubrimientos”.

P: Si. Volvamos al parrafo 230 de su
informe. También dice usted aqui y critica las

probabilidades de SRK que dice que menos de 1
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de cada 10.000 muestras de minerales
descubiertas se convierten realmente en una
mina. ¢Lo ve?

SENOR CLOW (Interpretado del inglés): Si.

P: En esa nota al pie 196 usted cita un
anexo RPA-27. Pongamoslo en pantalla. Pagina 5
del anexo.

Vemos aqui que donde dice “hechos y cifras”
dice que el indice de éxito es que menos de 1
en 10.000 elementos minerales descubiertos se
transforman en una mina.

SENOR CLOW (Interpretado del inglés):
Bueno, si habla de elementos minerales.
cVerdad?

P: A la derecha, podra ver usted la
definicidén que esta utilizando y hablan de
exploracidén preliminar como aquella que procura
un depdsito en una zona en donde no se ha
encontrado antes mineral o metal.

SENOR CLOW (Interpretado del inglés):
También hace referencia a muestras de mineral.

P: Bueno, pero esta es la definicidén que se

www.dresteno.com.ar
5411-4957-0083



http://www.dresteno.com.ar/

10

11

12

13

14

15

16

17

18

19

20

21

22

2323
VERSION CORREGIDA

utilizo.

SENOR CLOW (Interpretado del inglés):
Bueno, pero habla de 1 en 10.000 muestras de
mineral. Esto significa que hay algo alli.

P: Sefior Clow: si usted ve esta frase aqui,
dice que el éxito de exploracidn es bastante
bajo para la exploracidn preliminar, vy la
exploracidn preliminar es la gque procura
depbdsitos en una zona en donde no se ha
encontrado antes minerales o metales. ¢No es
clerto?

SENOR CLOW (Interpretado del inglés): Pero
después dice: “Menos de 1 en 10.000 elementos
minerales descubiertos de hecho se transforman
en una mina”.

P: Pero usted ve que ahi dice “Exploracidn
de campo pardo”, es decir, se procuran
depdsitos adicionales cerca de una mina
conocida. ¢No es cierto?

SENOR CLOW (Interpretado del inglés): Si.

P: Si volvemos al parrafo 230 en su informe,

vy también dice usted alli que Eggert sefilala que
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a veces se dice que se necesitan entre 500 y

1.000 proyectos de exploracidédn de base para
identificar 100 objetivos de exploracidn
avanzada que a su vez conducen a 10 proyectos
de desarrollo, uno de los cuales se convierte
en una mina rentable.

Cita usted el C-198. Asi que, si vamos a
él, por favor. Vamos a la pagina 5 del PDF,
segundo parrafo alli. Dice que solamente 1 de
500...

SENOR CLOW (Interpretado del inglés):
Muéstremelo de nuevo.

P: Es decir, se necesitan 500 a 1.000
proyectos de exploracidn primarios para
identificar 100 objetivos de avance de
exploracidén. (Lo ve?

SENOR CLOW (Interpretado del inglés): Si.

P: Ayer, en su presentacidédn directa, usted
dijo que la mina de El1 Tambor no era un

proyecto de campo pardo porque tenia un

2324

historial establecido de produccidn. (Recuerda?

SENOR CLOW (Interpretado del inglés): Si.
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P: Usted no hizo referencia a lo gque era un

proyecto de campo pardo, ¢no es cierto?

SENOR CLOW (Interpretado del inglés): En la
presentacidn, no. Pero se trata de un concepto
que se entiende bien en el sector minero. Se

trata de un gran campo minero el campo pardo.

P: Vamos al C-159. En la pagina 2 define 1la
exploracidédn de campo pardo, dice: "En la
exploracidén los gedlogos buscan depdsitos cerca
o0 adyacentes a una mina ya en funcionamiento”.

SENOR CLOW (Interpretado del inglés): Si,
pero no creemos que esto era una mina que
operaba en forma exitosa y haya establecido
campos pardos.

P: Vamos a ver ahora el C-592, que es un
articulo de Geoscience Frontiers. Y vamos a la
primera parte, donde dice “Introduccidn”. Dice:
“Hay basicamente dos tipos de exploracidn
minera gque se conocen como exploracidn de campo
pardo y campo verde. El campo pardo tiene que
ver con la exploracidén dentro o muy cerca de

depdsitos mineros existentes. Dicha exploracidn
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tiene la posibilidad de brindar produccidn
continua a futuro inmediato y previsible”. ;Lo
ve?

SENOR CLOW (Interpretado del inglés): Si.

P: No se hace referencia aqui a un historial
de produccidén ya bien establecido.

SENOR CLOW (Interpretado del inglés):
Bueno, cualquiera que entienda el sector minero
entiende 1o que es una produccidn de campo
pardo. No creemos que esta mina, que
justamente podria establecer un distrito
minero, y en eso nos basabamos nosotros.

P: Entonces, usted no cree que se trate de
una operacidn exitosa, pero usted disputa que
sea una mina en operaciones y que clertamente
cualquier tipo de exploracidn alrededor de ella
estaria muy cerca de depdsitos mineros
exlistentes dado que se estaba explotando y
también enviando el oro.

SENOR CLOW (Interpretado del inglés): Si.
No estoy de acuerdo que sea una mina operativa,

si sé que estaban produciendo oro. Una mina
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operativa es una mina operativa, pero esta muy
lejos de ser un distrito minero de campo pardo
bien establecido. Cualqgquiera en la industria
minera lo sabria.

P: En sus informes usted define campo pardo
como una mina en produccidén o un distrito
mineral, ¢no es cilerto?

SENOR CLOW (Interpretado del inglés): Como
usted lo ve, estd claramente en la
bibliografia, pero no, nosotros no hicimos eso.

P: Entonces, tal vez hay una variacidn, hay
una variacidédn en la bibliografia, pero quiere
decir que esta en estrecha proximidad con una
mina en operacidn, lo convierte en un campo
pardo. No he visto nada que diga del éxito de
la mina o algo por el estilo.

SENOR CLOW (Interpretado del inglés):
Bueno, usted dice gque es una mina en
funcionamiento, quiere decir que se trata de
una operacidn exitosa, hay una operacidn que ya
estd produciendo de manera constante y ha

demostrado que es un distrito minero econdmico.
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P: Me gustaria pasar a C-620, por favor.
Este es un estudio de 2010, de Kreuzer and
Etheridge, y calcula la tasa de éxito en las
exploraciones de campo pardo y esta es la
figura numero 1, que es PDF 21, creo. Calcula
que la tasa de éxito es de 1 en 20 para 1los
campos pardos. ¢Lo ve?

SENOR CLOW (Interpretado del inglés): Si.

P: S1 podemos pasar a C-760. Este es otro
estudio de 2009 de Bartrop and Guj, y aqui,
pagina 170, si nos fijamos en el penultimo
parrafo, alli indica gque en una situacidn de
campo verde la probabilidad de descubrimiento
de un depdésito importante de un 3 por ciento y
en un campo pardo es del 5 por ciento y en el
sitio de la mina del 20 por ciento.

SENOR CLOW (Interpretado del inglés): Pero
nosotros no creemos que sea un campo pardo.

P: Ahora, me gustaria hablar un poquito
sobre la oportunidad de exploracidn perdida.
SRK en su informe, en el primero, habla sobre

la geologia de El1 Tambor. Estd en los parrafos
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112 a 207 y ustedes lo hacen también, 1lo
analizan en los parrafos 39 a 42 y en el anexo
5. En primer lugar, si pasamos a su primer
informe en el parrafo 309. Gracias. En el
parrafo 309 usted reconoce que El Tambor se
encuentra en el sistema de la falla Motagua-
Polochic.

SENOR CLOW (Interpretado del inglés): Si.

P: Y si pasa al parrafo ahora 315, ;usted
reconoce que Tambor tiene el potencial para
tener una mineralizacidn de beta controlada
estructuralmente y también mineralizacidn
aurifera al estilo diseminado de reemplazo?

SENOR CLOW (Interpretado del inglés): Si. Si
me permite explicar cédmo trabajamos. Yo soy el
lider de un grupo de expertos técnicos con 4
geblogos con experiencia, personas de gran
trayectoria que estaban trabajando aqui e
interpretando lo que teniamos aqui. Entonces,
esta era la opinidén si, y esta es la opinidn de
uno de los gedlogos que escribid ese documento.

PRESIDENTA KALICKI (Interpretado del
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inglés) : Sefior Clow, entre los 3 de ustedes que
estan ahora declarando, porgque son las Unicas
personas que tenemos en este momento, podria
sugerir si alguno de sus colegas estaria mejor
dispuesto —-- preparado para responder a las
preguntas.

SENOR CLOW (Interpretado del inglés): No, no
tenemos a un gedlogo. Yo soy el lider del
grupo. Como ya les dije, teniamos 4 gedlogos
principales, pero no los trajimos como no
trajimos a otras personas.

PRESIDENTA KALICKI (Interpretado del
inglés): Muy bien. Entendido. La sefiora Menaker
le seguira haciendo preguntas a usted, pero si
usted no puede responderlas digalo.

SENOR CLOW (Interpretado del inglés): Voy a
responder como mejor pueda, pero este es un
esfuerzo grupal, un grupo de personas y aca hay
3 de ellas.

SENORA MENAKER (Interpretado del inglés):
Seflor Clow, SRK en sus informes criticd su

primer informe porque no habia gebdblogo que
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hubiese sido autor del informe y también 1o
criticaron por no trabajar con un gedlogo. En
el segundo agregbd a un tercer coautor, pero
ningun gedlogo para declarar sobre estos temas.

SENOR CLOW (Interpretado del inglés):
Nosotros analizamos la geologia. 4 personas de
gran trayectoria lo vieron en el grupo y en
algin momento no disputamos la geologia, para
nada. Se dice allili muy claramente. Pero tenemos
personas como quien les habla, que es la
metodologia y las conclusiones que traza SRK y
aplica, y es alli, como ya lo dijimos en
nuestro informe, es alli -- es con eso con 1lo
que trabajamos.

P: Permitame -- voy a preguntarle, ¢sabia
usted que dentro de este sistema de falla de
Motagua y también diferentes minas auriferas vy
otras posibilidades auriferas?

SENOR CLOW (Interpretado del inglés): Si.

P: Me gustaria pasar al anexo 5 ahora, por
favor. Este es el anexo 5 y vamos a ver hasta

el final, FTI. Vamos hasta el final, por
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favor. Simplemente bajemos.

Este es el grado del anexo que tienen sobre
geologia. ¢(Correcto?

SENOR CLOW (Interpretado del inglés): Si.

P: Y alli no hay fuentes, no se cita ninguna
fuente alli para respaldar estas afirmaciones
sobre geologia.

SENOR CLOW (Interpretado del inglés): Bueno,
estuvo escrito en nuestro informe, nos parecid
demasiado complejo para el Tribunal, demasiados
detalles, pero no lo inventamos.

P: Entonces, lo puso alli sin cita alguna,
entonces la demandante y nosotros mismos, €S
decir, los expertos no pueden cuestionar nada
de esto.

SENOR CLOW (Interpretado del inglés): Bueno,
lo pueden leer y cuestionar.

P: Me gustaria ahora pasar al parrafo 315 de
este informe. Y usted aqui indica que con
respecto a la..

SENOR CLOW (Interpretado del inglés):

Perdén. La interrumpi.
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P: Con respecto -- no del anexo, sino del
informe, por favor. Esta aqul arriba. Muy
bien. Usted aquli afirma que los sistemas
mineralizados que podrian tener el potencial de
contener oro incluyen la baja sulfuracidén y
estilo epitérmico. No hay ninguna cita.
cVerdad?

SENOR CLOW (Interpretado del inglés): Si.
Este es el gedblogo, esto es autoria del
gebdlogo.

P: Si, ¢pero no es cierto gque Tambor ha sido
reconocido como un ejemplo clasico de una
mineralizacidn orogénica, aurifera orogénica?

SENOR CLOW (Interpretado del inglés): Si, no
estamos en desacuerdo.

P: Podemos pasar a C-630, por favor. Este es
un articulo en nuestra -- en la revisidn de
geologia minera. Y si ustedes pasan al cuadro 2
hay una comparacidédn de depdsitos o yacimientos
orogénicos y térmicos. Y en la primera columna
ven: “Orogénico”. En la segunda “Epitérmico”. Y

si nos fijamos en la columna 5 podemos ver que
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la mineralizacidédn orogénica se forma por 1lo
general entre 2 y 20 kildbmetros por debajo de
la superficie de la tierra. ;Lo ve?

SENOR CLOW (Interpretado del inglés): Si.

P: Mientras que los depdsitos de baja
sulfuracidn estadn mas cerca de la superficie a
unos 2 kildémetros. ;Correcto?

SENOR CLOW (Interpretado del inglés): Si.

P: Y en la columna 7 podemos ver que la
mineralizacidn orogénica por lo general tiene

una relacidén 1 a 10 entre el oro y la plata.

cCorrecto?
SENOR CLOW (Interpretado del inglés): Si.
P: Pero mientras -- pero para los, es punto

02 a 1 para los depdsitos epitérmicos. ;Lo ve?
0,02 a 1.

Si vamos al segundo informe, parrafo 143.
Nos fijamos en los parrafos 143 a 145, SRK aqui
estd explicando que si usted evalua el
potencial de exploracidn de E1 Tambor como un
depdsito epitérmico de baja sulfuracidn como 1lo

sugiere, el experto, esto baja la relacidn de
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oro y la concentracidén y usted no responde.

SENOR CLOW (Interpretado del inglés):
Nosotros no estamos disputando que se trata de
un depdsito orogénico.

(Pausa.)

SENORA MENAKER (Interpretado del inglés):
Entonces, usted no ofrece ninguna respuesta a
esto en su segundo informe. ;Es esto correcto?

SENOR CLOW (Interpretado del inglés): No
disputamos que se trataba de un depdsito
orogénico, ya lo dijimos. Uno de nuestros
geblogos pensaba que tal vez existia la
posibilidad de epitérmico. Nosotros no dijimos
que creemos que es epitérmico, ni nos acercamos
a decir eso.

P: Entonces, usted estara de acuerdo que la
evaluacidén como epitérmico bajaria..

(Pausa.)

PRESIDENTA KALICKI (Interpretado del
inglés): Sefior Clow, por lo general usted
comienza a responder antes de que la sefiora

Menaker termine. Por favor, esto complica el
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proceso.

SENOR CLOW (Interpretado del inglés): Le
pido disculpas.

SENORA MENAKER (Interpretado del inglés):
Entonces, ayer en su presentacidén directa usted
dijo, con ayuda de la dispositiva 45, que el
calculo de SRK de la oportunidad perdida de
exploracidédn asume una profundidad de
exploracién de 1.000 metros. Si nos podemos
fijar en el parrafo 184, cuadro 5-7 del primer
informe de SRK. Agqul pueden ver que en 1lo que
hace al potencial de exploracidn perdido nos
muestran 150 metros para diferentes objetivos y
una profundidad de 900 metros para Poza del
Coyote y 600 para Laguna Norte. ;Lo ve?

SENOR CLOW (Interpretado del inglés): Si,
pero también porque han incluido por encima de
ello. Por ejemplo, los 900 metros -- perddn,
esto es para el punto de referencia de América
Central, estan asumiendo que todos exploran 900
metros y 1.000 a nivel mundial. Achiotes Sur

880 se incluye alli en el medio, entonces, si
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usted puede [ si, puede llegar hasta los 1.000
metros, y la analogia global esta hasta 1.000 y
en América Latina esta en 900.

P: Si, por supuesto que todos estamos
hablando de cosas que todavia no se han
perforado. ;Correcto?

SENOR CLOW (Interpretado del inglés): Si,
porque no hay prueba alguna. No hay prueba
alguna de que exista.

PRESIDENTA KALICKI (Interpretado del
inglés): Sefior Clow: tiene que dejar a la
sefiora Menaker a que termine. Esto no es muy
util para la transcripcidon. Por favor,
permitale que termine su pregunta. Gracias.

SENORA MENAKER (Interpretado del inglés):
Aqui estamos asumiendo en algunos casos que
para establecer el potencial de exploracidn
perdido que habria perforacidén de 600 a 900
metros. Y esto por supuesto todavia no ocurrid.
cCorrecto?

SENOR CLOW (Interpretado del inglés):

Perforacidédn entre 600 y 900 metros, no. La
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profundidad de todos estos depdsitos es de

1.000 metros, si usted va al siguilente cuadro,
en este cuadro hay 900 metros.

P: Veamos C-169. Este es un calculo de
recurso preliminar para la mina que se utilizd
de manera comparable en San Albino. Y si
pasamos a la pagina 130 dice que, la mina
subterranea tiene 900 metros de longitud y
tiene aproximadamente 800 metros junto a la
direccidédn de caida y verticalmente 350 a 315
metros. Por cierto, usted sabra de minas que
tienen una profundidad mucho mas grande, por
ejemplo, mas de 3 kildmetros en algunos casos.

SENOR CLOW (Interpretado del inglés): Si,
hay minas que tienen 3.000 metros de
profundidad. Si, claro.

P: Entonces, si podemos volver a su primer
informe en el parrafo 314, por favor. Usted
alli indica que debido a la complejidad
estructural de la mineralizacidn, 1la
continuidad de la mineralizacidn, en especial

en la zona de Laguna Norte no queda clara. Y
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podemos ponerlo aqui en pantalla.

SENOR CLOW (Interpretado del inglés): No,
esta bien.

P: Entonces, me gustaria pasar a C-46 que es
un informe. Y si pasamos a la pagina 2 del PDF,
el parrafo de abajo. La primera oracidn dice
que: “Laguna Norte ha recibido atencidn
considerable, zanjado de superficie extenso,
muestreo y también 2.488,5 metros de
perforacidn con circulacidn inversa en 16
perforaciones en 3 campahas separadas en 2002 y
2003”. Y luego el texto continta en la pagina 7
del PDF, donde dice en el primer parrafo, si
van a la pagina 7, PDF pagina 7: “Laguna Norte
representa una de las perspectivas mas
importantes de la propiedad del emprendimiento
conjunto de El1l Tambor”. ;Vio usted esto antes?

SENOR CLOW (Interpretado del inglés): Si.

P: Si podemos pasar ahora a C-48, por favor.
Este es el informe de George M. Smith. Si vamos
a la pagina 5 del PDF, alli indica que Laguna

Norte, basicamente se encuentra aqui a mitad de
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pagina, tipo 2, dice. Donde dice que: “Laguna

Norte es una de las mineralizaciones auriferas
mas importantes en El1 Tambor”. ;Lo ve?

SENOR CLOW (Interpretado del inglés): Si.

P: Y si vemos una mas, que es C-40. Y esto
es el informe de George M. Smith, PDF, pagina
20. Alli afirma que la laguna es la mas grande
de las anomalias occidentales. Pregunta:
cconsiderd usted estas fuentes al analizar la
continuidad de la mineralizacidn como algo poco
claro en especial en Laguna Norte?

SENOR CLOW (Interpretado del inglés): Si,
pero lo que estan haciendo aqui es -- estan
tomando otros depdsitos, 6 o 7 depdsitos,
revelaciones de estos minerales donde no hay
perforaciones. Estan tomando muestras de zanjas
y de suelo y lo estan llevando a 900 metros de
la superficie sin ningun respaldo de nada. Esto
no se hace asi. Esto no tolera ninguin tipo de
escrutinio.

P: Usted recordarda que se estaba hablando de

la tensidén que se le estaba prestando, incluia
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también zanjamiento y también perforaciones con
circulacidédn inversa, 16 perforaciones, 3
campafias diferentes.

SENOR CLOW (Interpretado del inglés): Si.

P: Entonces, si podemos pasar a Su primer
informe, anexo 5. Aqui esta. En el parrafo 312
usted describe Sastre, TBS, Escondida y LTR. Y
usted también describe esto en el parrafo 314
ademas de la zona de Lupita Oeste. Y usted sabe
que esto no se encuentra dentro de Progreso VII
o Santa Margarita. ¢Verdad?

SENOR CLOW (Interpretado del inglés): Si.

P: Y al mismo tiempo usted no describe en
detalle en ninguno de sus informes las 4 zonas
que si se encuentran dentro de las zonas de la
demandante. ;Es esto correcto?

SENOR CLOW (Interpretado del inglés): Creo
que lo resumimos, ¢no? No lo recuerdo la
verdad.

P: Bien. Entonces, permitame pasar a su
segundo informe, por favor. Parrafo 120. Y

usted alli indica gque SRK ha estimado que el
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proyecto Tambor tiene una mineralizacidn

aurifera de entre 4,8 millones y 8,3 millones
de onzas. ;Correcto?

SENOR CLOW (Interpretado del inglés): Si.

P: Y en el siguiente parrafo usted indica
que si esto se coloca en perspectiva esto
colocaria a El1l Tambor en el percentil 96 de
todas las propiedades auriferas del mundo con
recursos minerales y reservas minerales
notificados. ¢(Correcto?

SENOR CLOW (Interpretado del inglés): Si.

P: Y usted dijo esto en el directo ayer.
cVerdad?

SENOR CLOW (Interpretado del inglés): Si.

P: Entonces, para llegar a este percentil 96
usted analizd6 la base de datos de (S&P) vy
también la mineralizacidén de SRK y trasladd
esto a E1l Tambor. ;Correcto?

SENOR CLOW (Interpretado del inglés): Si.

P: La mineralizacidn aurifera en el informe
de SRK -- permitame si lo puedo encontrar.

Usted dice que oscila entre 4,8 y 8,3 millones.
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;Verdad? Bueno, a ver si podemos ver el
informe, el primer informe.

SENOR CLOW (Interpretado del inglés):
Estamos repitiendo lo que se dijo.

P: Veamos ahora el primer informe de SRK, en
el parrafo 207. Aqui SRK explica que al
calcular esta mineralizacidén aurifera aplican
probabilidades a esta mineralizacidn vy
concluyen que es razonable prever que entre 2,7
y 4,7 millones de onzas de este oro podrian
haberse descubierto entre 2016 y 2020. Lo ve?

SENOR CLOW (Interpretado del inglés): Si.

P: Cuando usted calcula usted utiliza 8,3
millones, no utiliza ni 2,7 ni 4,7. :;Verdad?

SENOR CLOW (Interpretado del inglés):
Perddn, la interrumpi una vez mas.

P: Es una pregunta por si o por no.

SENOR CLOW (Interpretado del inglés): Estéan
comenzando con el depdsito por encima de 8§, 3,
asi es como llegan alli. Estan garantizando que
de esto van a obtener entre 2,7 y 4,7 porqgque

esto es lo que termina en la evaluaciédn.
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P: Sefior Clow, con el debido respeto, no sé
si usted habra escuchado el testimonio ayer,
pero me parece que el sefior Armitage y Siddorn
dejaron muy en claro gque no estaban
garantizando nada. Simplemente es que la
mineralizacidén aurifera tiene cierta cantidad y
aplicaron una probabilidad -- una metodologia
probabilistica para llegar a la conclusidn de
que lo podria preverse razonablemente como algo
que se ha descubierto. Y su conclusidn es que
2,7 a 4,7 onzas es la respuesta. Mi pregunta
es: cuando usted esta calculando esta
utilizando 8,7, ninguna de estas dos cifras.

SENOR CLOW (Interpretado del inglés): Si.
Estamos colocando -- lo ellos quieren decir con
mineralizacidn aurifera dicen que hay potencial
entre 4,8 y 8,3, y esto es lo gque estamos
colocando en la curva. Eso es lo que ellos
dicen que podria estar alli. Y para volver a
esto en lo que hace a las garantias, ellos
colocan 2,7 a 4,7 y lo colocan como recurso en

la evaluacidén. Y es aqui cuando entra en juego
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la garantia o mi propia frase de garantia.

P: Para gque conste en actas, senor Clow, en
su colocacidén usted estd utilizando 8,3
millones de onzas. ¢(Correcto?

SENOR CLOW (Interpretado del inglés): Si.

P: Bien.

Ahora le quiero hacer preguntas sobre esta
base de datos que usted utiliza para colocar a
Tambor dentro de las 8,3 millones de onzas. En
primer lugar, esta base de datos es una base de
datos global de S&P Global. (Correcto? Sobre
metales y propiedades mineras.

SENOR CLOW (Interpretado del inglés): Si.

P: Y solo tiene informacidn sobre recursos
que se han notificado puUblicamente. ;Me puede
decir si esto es correcto?

SENOR CLOW (Interpretado del inglés):
Contiene otra informacidn, tienen otras cosas
donde no hay reservas, otras propiedades donde
tal vez no se han notificado recursos.

P: Bueno, pero en ese grafico claramente son

lo que se notifican, son esas cifras. Pero si
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usted tuviese una empresa, pPor ejemplo, Como
KCA -- una empresa como KCA gue no es empresa
que cotiza en bolsa y no tiene una transaccidn
en la cual ha notificado recursos. Esto no se
revelaria en esta base de datos necesariamente.
cCorrecto?

SENOR CLOW (Interpretado del inglés): Si, es
correcto.

P: Ahora bien, esta base de datos tampoco
incluye minas que han sido, que estaban
operando, por ejemplo, minas muy grandes dque
fueron clausuradas el ano pasado. Esta base de
datos cuando usted la analiza es una
panoramica, es decir, demuestra los recursos a
esa fecha. ;Correcto?

SENOR CLOW (Interpretado del inglés): Bueno,
yo no diria que es simplemente una instantanea,
simplemente es una base de datos que cubre el
sector minero. Ahora bien, las minas gque han
sido cerradas, clausuradas es otra cosa.

P: Si usted tuviese una mina con una vida

util de 30 afios y se encuentra -- 20 afios, vy
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digamos que esta en el afio 18, esa base de
datos no notifica los recursos o las reservas,
el oro que ya se ha explotado en los prdéximos
17 anos, solamente los recursos de la empresa a
esa fecha. ¢(No es esto correcto?

SENOR CLOW (Interpretado del inglés): Si,
creo que ya lo dijimos. Esta es la —-- es como
se la menciona ahora, es como se la ha
descubierto.

P: Estarad usted de acuerdo ahora que cuando
analizamos Tambor y usted esta tomando todas
las onzas para todo el proyecto de Tambor vy
usted compara eso contra proyectos en un punto
especifico de tiempo sin tener en cuenta sus
recursos histdéricos o potenciales en el futuro.
;Usted esta de acuerdo conmigo?

SENOR CLOW (Interpretado del inglés):
Estamos tomando todas las proyecciones de SRK vy
las comparamos con depdsitos conocidos en este
momento en el mundo en el cual nos encontramos.

P: Entonces, me gustaria mirar rapidamente

este anexo nUmero 1. Y pueden ver aqui en la
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cuarta columna el titulo es: “Reservas y
recursos primarios”. ;Correcto?

SENOR CLOW (Interpretado del inglés): Si.

P: Y es un poco borroso. Si podemos pasar a
la pagina 35 del PDF, y si se puede ampliar un
poco. Y ahora tenemos que ir hacia la derecha,
por favor. Ahi ve las empresas y las onzas,
pero si se puede subir un poco mas. Pregunto si
es la pagina 35 del PDF. Disculpe.

Ahora, usted ve estos depdsitos o
yacimlentos y empieza a ver: “N.A.”. “No
aplicable”.

SENOR CLOW (Interpretado del inglés):
Disculpe. ¢;Cual es el encabezado de esa
columna?

P: Son las onzas, o0 sea, son las reservas y
recursos primarios. Y dicen: “N.A., N.A.,
N.A.”. (Lo ve?

SENOR CLOW (Interpretado del inglés): Si.

P: De manera que todo esto cuando uno
consulta la base de datos, y usted decia que

eran 6.000 o mas, y estamos ubicando a El
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Tambor, y El Tambor es mas grande que todos
estos que por los cuales, por uno u otro motivo
no hay informacidén sobre sus recursos.
cCorrecto?

SENOR CLOW (Interpretado del inglés):
Correcto. Si.

P: Muy bien. Y podemos ver el C-611, por
favor. Y en la portada vemos que es el Journal
of Business Valuation del 2003, procedimientos
de la gquinta conferencia de valuacidn de
empresas”. Y si pasamos a la pagina 2 del PDF
hay un articulo que se llama: “La valuacidn de
las propiedades minerales que no producen”. Y
el autor es William Roscoe.

SENOR CLOW (Interpretado del inglés): El es
el fundador de RPA y es una de las personas que
revisd este informe para nosotros.

P: Si podemos pasar a la pagina 6, por
favor. Y bajo el titulo de: “Propiedades de
exploracién”. El1 afirma en la segunda oracién:
“E1l verdadero valor de una propiedad de

exploracidén reside en su potencial para la
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existencia y el descubrimiento de un yacimiento
mineral econdmicamente viable. Un pequefio
nlimero de propiedades de exploracidédn llegaran a
ser propiedades de mineria o explotacidn, como
se aborda en la siguiente seccidén. Sin embargo,
hasta que se haga una buena prueba del
potencial de exploracidn, tienen valor”. Ahora
en vistas de su experiencia en adquisiciones y
otras actividades, ¢esta de acuerdo que al
valuar una propiedad mineral uno asigna un
valor al potencial de exploracidn?

SENOR CLOW (Interpretado del inglés): Si,
lo hemos hecho en nuestro analisis de
comparables. Simplemente estamos en desacuerdo
y hay un desacuerdo significativo en cuanto a
la cantidad o al monto. Si hay oro en esas
muestras de los suelos y no ——- no negamos, O
sea, no decimos que no hay potencial. Pero
donde hay un desacuerdo muy pronunciado es la
manera en que SRK ha postulado un yacimiento
importante gque sin ninguna informacidén que

respalde esta conclusidn.
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SENORA MENAKER (Interpretado del inglés):

Sefiora presidenta, no sé si quiere que VYo
continle o si quiere tomar el receso.

PRESIDENTA KALICKI (Interpretado del
inglés): Bueno, yo estaba pensando que a las
9:45 a mas tardar. Si necesita unos minutos
adicionales esta bien. ;Esta bien?

SENORA MENAKER (Interpretado del inglés):
Si.

PRESIDENTA KALICKI (Interpretado del
inglés): Tomemos entonces un receso de 10
minutos y las mismas instrucciones, por favor,
no hablen con nadie acerca del caso. Asi que
vamos a volver a la hora menos cuarto.

(Pausa.)

PRESIDENTA KALICKI (Interpretado del

inglés): A ver, no veo a la doctora Menaker,

veo a las demas personas. Ahi esta. Muy bien.

Les doy la bienvenida de nuevo.
Doctora Menaker, tiene la palabra.
SENORA MENAKER (Interpretado del inglés):

Gracias.
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Sefior Clow: le quiero hacer algunas
preguntas acerca de su analisis de comparables.
Si podriamos mostrar el primer informe, parrafo
256, por favor. Yo creo gue es mas O menos la
pagina 78 o parrafo 78. Cuando estaba haciendo
—— hizo primero un analisis de transacciones
comparables y buscaba transacciones que habian
ocurrido en Centroamérica, México y Colombia
para propiledades sin reservas minerales, pero
con recursos minerales. ;Correcto?

SENOR CLOW (Interpretado del inglés): Si.

P: Y luego, excluyeron nueve transacciones
en México porque determinaron que su multiplo
de valuacidén de ddbdblar/hectarea era
significativamente mayor que las propiedades de
Centroamérica y Colombia. ;Correcto?

SENOR CLOW (Interpretado del inglés): Si,
consideramos gque no eran comparables en el
sentido de que -- bueno, como vemos en el
informe las propiedades en México normalmente
se venden a valores mayores gque en

Centroamérica por la historia de la mineria.
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P: Y eso le dejd con ocho posibles

transacciones que consideraron comparables.

cCorrecto?
SENOR CLOW (Interpretado del inglés): Si.
P: Y vemos —-- es gue en la siguiente

pagina hay un cuadro, y estas operaciones solo
tienen que ver con solamente seils propiedades
porque hay dos propiedades respecto de las que
hubo dos transacciones. (Correcto?

SENOR CLOW (Interpretado del inglés): Si.

P: ;Pero no utilizd solamente la ultima
transaccidén sino ambas transacciones para esa
propiedad?

SENOR CLOW (Interpretado del inglés):
Disculpe. La Ultima -- Bueno, ¢;de las que son
duplicadas? O sea, ¢;donde hubo dos?

P: Si.

SENOR CLOW (Interpretado del inglés): Hubo
dos transacciones distintas dentro del tiempo
que estamos analizando.

P: Y no utilizaron la Ultima para derivar

el multiplo, sino que utilizaron los dos, ©
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sea, uno de 2012 y luego del 2014, ambas, para
la misma propiedad, Santa Rosa. ¢Correcto?

SENOR CLOW (Interpretado del inglés): Si,
finalmente no utilizamos Santa Rosa, pero si.

P: ;Usted dice gque no utilizdé Santa Rosa?

SENOR CLOW (Interpretado del inglés): Estos
son los que utilizaron. Yo creo que si va a

ver el cuadro excluimos a Santa Rosa como una

anomalia.

P: O sea, aparece en el cuadro, ¢es
correcto?

SENOR CLOW (Interpretado del inglés): Pero,

como explicamos en el texto, al llegar al rango
al que llegamos, no utilizamos Santa Rosa.

P: Gracias. Muy bien. Entonces, quitaron
las transacciones con los valores mas alto vy

mas bajo. ¢(Correcto?

SENOR CLOW (Interpretado del inglés): Si,
correcto.
P: Y de estos habia ocho posibles

transacciones incluyendo con sels propiedades,

yva que en dos de las propiedades hubo (dos)
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transacciones y luego elimindé el mas alto y el
mas bajo. Pero dentro de estas propiedades, ¢no
es cilerto también que para El1 Topacio y Yurani
no hubo ninguna transaccidn jamas, O sea, no
hubo cilerre?

SENOR CLOW (Interpretado del inglés): Yo
creo que es clerto para El1 Topacio, pero no
Yurani. Yurani cerrd en noviembre de ese afio.
El negocio se anuncid en abril o mayo, pero
cerrd en noviembre o diciembre.

P: :Noviembre o diciembre después de que
ustedes presentaron su informe?

SENOR CLOW (Interpretado del inglés):
;Después de que nosotros presentamos nuestro
informe?

P: No, yo pregunto simplemente.

SENOR CLOW (Interpretado del inglés): No,
no. Yurani cerrd en noviembre, en el otofio de
2016.

P: Senior Clow, SRK en su segundo informe
indicdé que Yurani -- no hubo ninguna prueba en

el sentido de que esa transaccidn se habia
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cerrado y en su segundo informe ustedes no
brindaron ninguna evidencia en este sentido.

SENOR CLOW (Interpretado del inglés): Pero
si cerrd, hay un comunicado de prensa.

P: ¢;Pero eso no figura en su informe?

SENOR CLOW (Interpretado del inglés): Hay
un comunicado de prensa, pero no figura en
nuestro informe.

P: Entonces ahora si nosotros analizamos la
tabla 11, aqui si paso a la Ultima columna en
cuanto al valor de dbélares por onza el valor de
transaccidén para las cuatro propiedades varia
de 4 dbélares y 36 centavos por onza para la
propiedad de la (La Luz Aeropuerto) hasta 40
délares y 87 centavos por onza para la
propiedad de Santa Rosa. ¢Lo ve?

SENOR CLOW (Interpretado del inglés): Si.

P: Es una discrepancia de mas de 90 por
ciento entre estos dos, ¢estd de acuerdo?

SENOR CLOW (Interpretado del inglés): Si,
pero de nuevo no utilizamos lo de Santa Rosa.

P: Si nosotros pasamos a esta otra columna
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que se llama (Ley) vemos que la (ley) mas baja
es 0,9. ¢Usted lo ve?

SENOR CLOW (Interpretado del inglés): De
nuevo, no lo utilizamos, pero si, lo veo.

P: ¢:Y la (ley) mas alta es 3,647

SENOR CLOW (Interpretado del inglés): No,
el mas alto es 10,09.

P: Bueno, es el de Yurani.

SENOR CLOW (Interpretado del inglés): Si.

P: Respecto del que no existe pruebas de que
esa transaccidén ha cerrado...

(Pausa.)

P: O no sabemos los términos en los que
cerrd esa transaccidn porque no esta en el
expediente.

SENOR CLOW (Interpretado del inglés):
Bueno, respecto -- si cerrd en esos términos,
nosotros sabemos que es asi, pero en la época -
- bueno, parte de nuestro analisis es que en la
época es un negocio que se anuncid y fue
aprobado por la Bolsa de Valores en la

verdadera definicidén de wvalor justo de mercado.
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Dos partes llegaron a un acuerdo, anunciaron el

negocio y al fin y al cabo se cerrd. Nosotros
consideramos que es totalmente legitimo y que
definitivamente deberia de figurar en esta
lista.

P: Pero La Luz Aeropuerto, que estéa
resaltada a 3,64 gramos por tonelada es un 60
por ciento por debajo del 10,6 gramos por
tonelada de El1 Tambor.

SENOR CLOW (Interpretado del inglés):
Bueno, no he hecho los calculos, pero muy bien.

P: Ahora, Versant criticdé sus transacciones
comparables por no brindar informacidn
detallada acerca de la metodologia de revisiodn
incluyendo la lista de transacciones gque habian
encontrado antes de -- revisando las lista para
llegar a esta lista mas abreviada de unos
pocos. Y si tenemos tiempo podemos pasar a su
segundo informe al apéndice M, hay un anexo de
10 paginas que son criticas de sus comparables.
Usted al tanto de esto. ¢(Correcto?

SENOR CLOW (Interpretado del inglés): Si,
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es correcto.

P: Y ustedes no responden a ninguna de esas
criticas en su segundo informe. ;Correcto?

SENOR CLOW (Interpretado del inglés): No,
no respondimos a las criticas.

P: :Usted estd consciente que ni 1la
Secretaria ni Guatemala se fundamenta en su
valuacidn de dafios en su analisis de
comparables?

SENOR CLOW (Interpretado del inglés): Si,
hicieron su principio analisis al respecto.

SENORA MENAKER (Interpretado del inglés):
Muy bien. Muchas gracias, sefior Clow. No tengo
mas preguntas para usted y ahora podemos pasar
al sefior Theben. Gracias.

Buenos dias o buenas tardes, sefior Theben.

SENOR THEBEN (Interpretado del inglés):
Buenos dias o buenas tardes a usted.

P: Ahora usted sabe, ¢verdad?, que 1la
licencia de Exmingua no fue suspendida por
ninguna cuestidn ambiental, sino que se

suspendid porque los tribunales guatemaltecos
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determinaron que el Ministerio de Energia y
Minas tuvo que realizar consultas, esto de
acuerdo con el Convenio 169 de la OIT.

SENOR SMITH (Interpretado del inglés): Yo
tengo una objecidén. Creo que el caso
presentado por Guatemala es diferente de lo que
se le ha indicado al perito, asi que no creo
que sea una pregunta justa.

PRESIDENTA KALICKI (Interpretado del
inglés): Muy bien.

SENORA MENAKER (Interpretado del inglés):
Muy bien. ;Puedo replantear la pregunta?

PRESIDENTA KALICKI (Interpretado del
inglés): Si, usted le esta preguntando si él
estd consciente de una determinada
controversial legal. No creo que esto esté
dentro del ambito de su experticia.

SENORA MENAKER (Interpretado del inglés):
Sus informes o las secciones de los informes --
algunas secciones de los informes critican la
EIA de Exmingua en relacidn con Progreso VII y

usted formula alegatos en el sentido de que
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Exmingua estaba incumpliendo los reglamentos
ambientales. Segun usted lo entiende, ¢la
licencia de Exmingua fue suspendida por alguno
de esos motivos?

SENOR THEBEN (Interpretado del inglés): No,
Yy no creo que formulo estos alegatos, pero
estoy de acuerdo.

P: Ahora, ¢estoy en lo correcto al entender
que usted revisd la EIA de manera —-- en forma
detallada para la elaboracidén de su informe?

SENOR THEBEN (Interpretado del inglés): Si.

P: ;Y usted revisdé la EIA, asi como la
enmienda a la EIA?

SENOR THEBEN (Interpretado del inglés): Si.

P: ;Y revisd esos documentos en el original
en espafiol o solamente la versidén en inglés que
se ha preparado para este arbitraje?

SENOR THEBEN (Interpretado del inglés):
Principalmente las versiones en espafol.

P: Ayer, en su presentacidn directa, y esto
se puede mostrar si quiere, es la diapositiva

55, usted declard que la linea de base social
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solo recogid en una campafia al final del
proceso de la EIA en enero o febrero de 2010.
;Usted recuerda esto?

SENOR THEBEN (Interpretado del inglés): Si.

P: ;Y usted esta consciente de que en enero
y febrero del 2011 Exmingua también realizd
consultas para su EIA?

SENOR THEBEN (Interpretado del inglés):
Pero la EIA ya se habia presentado, pero si yo
sé que hubo mas consultas en el 2011, es
correcto.

P: Ahora, usted también dijo ayer y voy a
citar que los efectos acumulativos no se
consideran en la EIA y gue una previsiodn
adecuada de los efectos hace falta. ¢Usted se
acuerda de esto?

SENOR THEBEN (Interpretado del inglés): Si.

P: Y en sus diapositivas en la presentaciodn
directa usted sefiald que la EIA utiliza una
metodologia muy compleja y no explicada en un
aparente intento por compensar la falta de

datos de linea de base adecuados y tan poca
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produccidén de efectos.

SENOR THEBEN (Interpretado del inglés): Si.

P: ;Y usted conoce la metodologia (Conesa)
que se utilizdé en la EIA antes de revisarlo?

SENOR THEBEN (Interpretado del inglés): No,
pero (me familiaricé) con ello al revisar.

P: Entonces, ¢;revisd la guia de metodologia
para la EIA (de Conesa) que se hace referencia
en la EIA?

SENOR THEBEN (Interpretado del inglés): No
en forma detallada.

P: ;Usted estd consciente que al realizar la
EIA el Grupo Sierra Madre se basd en esta guila
metodoldgica y que la gula fue desarrollada por
Vicente Conesa en el 2003 y se encuentra entre
las metodologias mas comunes y mas ampliamente
aceptadas para evaluacidn de los impactos
ambientales de los proyectos?

SENOR THEBEN (Interpretado del inglés):
Disculpe, son muchas preguntas. Puede
desglosar usted las preguntas porque me parece

que me hizo varias preguntas distintas.
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P: ;Sabe usted que el Grupo Sierra Madre se
basdé en la gulia metodoldgica para la Evaluacidn
del Impacto Ambiental, para la realizacidn del
EIA?

SENOR THEBEN (Interpretado del inglés):
Creo que es correcto.

P: ;Sablia que esta guia metodoldgica para
evaluaciones de impacto ambiental fue
desarrollada por Vicente Conesa en el 2003 y es
una de las metodologias mas aceptadas para la
evaluacidn de impactos ambientales de un
proyecto?

SENOR THEBEN (Interpretado del inglés): No,
estoy en desacuerdo.

P: :Estd de acuerdo que la metodologia de
Conesa 1ncorpora los efectos acumulativos de
los impactos ambientales ponderando cada uno de
los impactos y viendo cuanto efecto acumulativo
generan?

SENOR THEBEN (Interpretado del inglés): No
tengo tanto detalle en cuanto a ese tema, no

puedo confirmarlo.
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P: Vamos al C-82. Es la EIA. Tenemos que
poner la traduccidn al inglés, aunque esta
bastante mal traducida. 331 es la pagina de
inglés y 330 es la pagina de espafiol. Vera
usted aquil que hay una tabla y basicamente
habla de los aspectos cualitativos de la
evaluacidn y después dice “Sinergia”. Lamento

que lo leeré en espafiol, asi que tendré una

mejor traduccidn. Dice aquil -- contempla el.
(Pausa.)
SENOR THEBEN (Interpretado del inglés): Lo

podemos leer en espafnol, no hace falta la
traduccidén al inglés.

SENORA MENAKER (Interpretado del inglés):
Pero el Tribunal si precisa la traduccidn al
inglés.

SENORA MENAKER: (En espafiol) “Este
(atributo) contempla el procesamiento de dos o
mas efectos simples, si no existe sinergia se
considera un efecto simple 1, si existe
sinergismo moderado, 2 y si existe alto

sinergismo, 4”.
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(Interpretado del inglés) Después, donde
dice acumulacidn dice: (En espanol) “La
acumulacién es la manifestacidén del incremento
progresivo del efecto cuando persiste de forma
continua o reiterada la accidédn gue uno genera
cuando una accidén no produce efectos
acumulativos, (como una) accidén simple del
efecto se valora como 1, si el efecto es
acumulativo el valor se incrementa a 4”.

(Interpretado del inglés) Espero que usted
haya podido leer esto en espafiol en vez de
tratar de escucharme directamente en espafiol.
Pero le pregunto, ¢;considerd usted esta
informacidén cuando elabord sus informes vy
declaracidén en este tema?

SENOR THEBEN (Interpretado del inglés): Si.

P: De su primer informe, en el parrafo 9 F,
usted dice que en diciembre de 2010 el MARM
brinddé una serie de 33 solicitudes de
ampliaciones especificamente que tenia que ver
con planes de gestidon y también informacidn de

base que mostraban -- que consideraban que
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habia muchas eficiencias con el EIA.

SENOR THEBEN (Interpretado del inglés):
Bueno, si, me parece bien, pero podemos
ampliarlo.

P: Es el parrafo 91 de su primer informe.

Es el primer punto, la primera vifieta.
;Coincide conmigo en que para identificar estas
33 solicitudes el MARN tendria que haber
revisado la EIA que se presentd?

SENOR THEBEN (Interpretado del inglés):
Sospecho que si, tendria sentido.

P: ;Sabia que Exmingua presentd un EIA
modificado en abril de 20117

SENOR THEBEN (Interpretado del inglés): Si.

P: Y que el MARN lo aprobd después.
cCorrecto?

SENOR THEBEN (Interpretado del inglés): Si.

P: E1 MARN no indica en su aprobacidn que el
EIA tenia grandes deficiencias, ¢no es cierto?

SENOR THEBEN (Interpretado del inglés):
Supongo que no.

P: En sus informes hace varios comentarios
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respecto de las presuntas violaciones
ambientales de Exmingua. En el primer informe,
parrafo 128, 132. Pero en su segundo informe
usted no hace ningun comentario respecto del
cumplimiento de las normas ambilentales por
parte de Exmingua, ¢no es cierto?

SENOR THEBEN (Interpretado del inglés):
Mire, le creo, no recuerdo en detalle.

P: ;Sabia que a la fecha el MARN nunca le
impuso multas a Exmingua por violaciones
ambientales?

SENOR THEBEN (Interpretado del inglés): Eso
no lo sabia.

P: En su primer informe hizo comentarios
usted de una inspeccidén del MARN en febrero de
2015. ;Lo recuerda?

SENOR THEBEN (Interpretado del inglés):

Creo que si. Me gustaria ver el texto si es
posible.
P: Claro. Primer informe, parrafo 128. Dice

usted aqui: “E1 MARN realizd una inspeccidn del

proyecto” y en el parrafo 132 dice usted
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claramente: “La auditoria del MARN demuestra
que Exmingua no cumplia sustancialmente las
condiciones de aprobacidn del EIA y los
compromisos de los PMA”. :;Recuerda usted eso?

SENOR THEBEN (Interpretado del inglés): Si.

P: ;Sabia que hubo inspecciones ulteriores
al proyecto que realizdé el MARN?

SENOR THEBEN (Interpretado del inglés): Si.

P: Usted no hace referencia a esas
inspecciones ni tampoco sus hallazgos, es
decir, los informes de inspeccidén, no 1lo hacen,
ni en su segundo informe ni el primer informe.

SENOR THEBEN (Interpretado del inglés):
Correcto. Bueno, creo que es asi, me parece
correcto lo que usted dice.

P: En su primer informe, también hace
referencia a dos informes elaborados por el
sefior Robert Robinson y Robert Moran. (Usted
lo recuerda?

SENOR THEBEN (Interpretado del inglés): Si.

P: Se refirid a ellos en su directo ayer,

;.lo recuerda®?
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SENOR THEBEN (Interpretado del inglés): Si.

P: En su primer informe, en el parrafo 145,
dice en la segunda oracidén: “Entendemos que 1los
sefiores Robinson y Moran fueron contratados por
la comunidad local para revisar aspectos del
EIA de Progreso VII 2010”. ;Lo ve?

SENOR THEBEN (Interpretado del inglés): Si.

P: Vamos a ir al 820, C-820. Se trata de un
documento que muestra las biografias de 2016
del sefior Robinson. En la tercera oracidn vera
que dice que el serior Robinson fue invitado a
Guatemala como ingeniero voluntario por la
Comisidn de Ecologia y Paz Pastoral y por Madre
Selva para evaluar varios aspectos técnicos de
cuatro proyectos mineros de propiedad
extranjera que operaban o exploraban en el
pais. ¢Lo ve?

SENOR THEBEN (Interpretado del inglés): Si.

P: Y después dice: “La evaluacidn incluye
analisis de impacto ambiental de mineras vy
aprobadas por entidades gubernamentales”. ;Lo

ve®?
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SENOR THEBEN (Interpretado del inglés): Si,
si lo veo.

P: Bien. Pasemos al C-825. Es un
comunicado de prensa de Mining Watch Canada.
Vera usted que dice que Madre Selva, un grupo
ambiental guatemalteco, encargd al hidrogedlogo
independiente Robert Moran que revisara la
evaluacidén de impacto ambiental del proyecto.
;Sabia usted esto?

SENOR THEBEN (Interpretado del inglés): No.

P: Vamos al C-522. Se trata de un resumen
ejecutivo de las manifestaciones que se
realizaron mas o menos alrededor de la mina en
San José del Golfo de fecha 15 de febrero de
2012. Vera usted que a las 8 de la mafiana
dice: “Transferencia en autobuses financiados
por el alcalde de San Pedro Ayampuc, Frente
Nacional de Lucha y Madre Selva”. ¢Sabia usted
que Madre Selva estaba organizando las
protestas en contra de la mina de Exmingua?

SENOR THEBEN (Interpretado del inglés):

Creo que escuché ese nombre en ese contexto.
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Asi que creo que es probablemente asi. Si.

P: Bien. Vamos a otro documento. C-821.
Esto bien del sitio web de Madre Selva y el
primer parrafo dice que Madre Selva —-- bueno,
dice: “La defensa del territorio de los
recursos naturales que expresan la voluntad, 1la
lucha y la resistencia de los pueblos en contra
de un modelo de acumulacidn de personas gue
roban y que toman a otras de presa creando las
semillas de los cambios de liberacidn”.
Entonces, Madre Selva contratd al sefior
Robinson para que elaborara un informe de E1
Tambor y también otros proyectos de propiedad
extranjera que habian obtenido permisos. ¢;Usted
lo sabia cuando usted decia que las comunidades
habian contratado al sefior Robinson para
preparar este informe?

SENOR THEBEN (Interpretado del inglés): No,
no sabia los detalles de quién habia contratado
a estas personas. Simplemente se me pidid que
brindase una revisidén de los comentarios

técnicos que habian hecho Moran y Robinson. No
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era pertinente para mi revisidn técnica quién
es el que los contratd a ellos. No fui en
detalle al tema de la contratacidn.

P: Vamos entonces al C-925. Esta es una
lista de las publicaciones del sefior Moran, la
sefiora persona que realizd estos informes. En
la pagina 3 del PDF, vifieta 5, podemos ver una
presentacidédn que dice: “Modelos predictivos de
calidad de agua y de hidrogeologia como
herramientas politicas en vez de técnicas”.
cHablia revisado este documento, sefior?

SENOR THEBEN (Interpretado del inglés): No.

P: En la penultima vifieta vera usted que hay
un informe de 2005 del sefior Moran: “Nuevo
pais, misma historia. Examen del proyecto EIA
de la mina aurifera Marlin de Glamis en
Guatemala”. ¢(Usted sabia que habia preparado él
un informe similar para Marlin?

SENOR THEBEN (Interpretado del inglés): No.

P: Pasemos al C-835. Pagina 3. El serfior
Moran dice que con mucho orgullo plantea el

éxito de su equipo y describe cdbdmo dos
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comunidades han detenido las minas en la zona y
dos contintan tomando medidas en contra de
estas minas. ¢Tenia conocimiento de esto?

SENOR THEBEN (Interpretado del inglés): No.

P: ¢E1 EIA de Exmingua y los anexos tienen
mas de 900 paginas?

SENOR THEBEN (Interpretado del inglés): Si,
lo sabia.

P: ;Y usted sabia que la modificacidn del
EIA de Exmingua tiene mas de 500 paginas?

SENOR THEBEN (Interpretado del inglés):
Bueno, repite muchas cosas del original, pero,
si, tengo conocimiento de eso.

P: E1 EIA original y la modificacidn tienen
informacidén técnica en sus anexos aparte de
texto. ;Esta de acuerdo?

SENOR THEBEN (Interpretado del inglés):
Estoy de acuerdo. Mucho de eso no fue
pertinente a lo que deberia incluirse en 1los
anexos de un EIA, pero si, hay apéndices
técnicos.

P: Ayer, durante su directo, en la
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diapositiva 50 usted dijo que los EIA en
general tienen de 5.000 a 10.000 paginas.
;Recuerda?

SENOR THEBEN (Interpretado del inglés): Si.

P: Pero eso no se 1ncluye en sus dos
informes, esa informaciédn.

SENOR THEBEN (Interpretado del inglés): Eso
es potencialmente correcto. Queria enmarcar
cual era mi experiencia respecto del tamafio de
los EIA.

P: Usted no brinda cita alguna en cuanto a
las fuentes de que los EIA en general tienen
5.000 a 10.000 paginas. ¢Correcto?

SENOR THEBEN (Interpretado del inglés):

Correcto. En eso se basa mi experiencia.
P: Vamos al R-49. Es el informe de
Robinson. El informe tiene 14 paginas. (Esta

de acuerdo?

SENOR THEBEN (Interpretado del inglés): No
lo sé, no lo recuerdo en este momento. Si, si,
lo veo. Si, veo que tiene mas o menos 14
paginas. Si, 14 paginas y media.
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P: Bueno, vamos al R-51. Este es el informe
de Moran y vamos a verlo. Tiene 6 paginas, ¢no
es clerto?

SENOR THEBEN (Interpretado del inglés): Si.

P: En su primer informe, en los parrafos 146
al 172, usted establece las conclusiones de
estos dos informes y también dice que esta de
acuerdo con ellas. Lo dije en forma precisa?

SENOR THEBEN (Interpretado del inglés):

Creo gque yo examino cada uno de los puntos y
hago comentarios respecto de la validez de
ellos y si estoy de acuerdo o no.

P: Bien. Vamos a su primer informe y vamos
a ver el parrafo 146. No creo gque tengamos que
ver la versidédn en espafiol para continuar aqui,
asi que simplemente vamos a agrandar la versidn
en inglés.

Bueno, no hace falta en realidad ampliar
esta parte, pero usted dice en el 149 que esta
de acuerdo con la evaluacidn, ¢no es cierto?

SENOR THEBEN (Interpretado del inglés): Si.

P: No vamos a examinar todo, pero usted

www.dresteno.com.ar
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habla de lo que ha encontrado Robinson y, en el
150, en la antetltima oracidn, dice que estan
de acuerdo con esta evaluacidn.

SENOR THEBEN (Interpretado del inglés): Si.

P: En su primer informe, en el parrafo 172,
dice usted: “Estamos de acuerdo con la
siguiente declaracidn de Moran” y después 1o
cita. “E1 proyecto Progreso esta situado en
una de las regiones mas sismicas del hemisferio
occidental, sin embargo, los autores del EIA no
han presentado una historia detallada de los
terremotos reales que se han registrado en esta
regién. E1 Servicio Geoldgico de Estados Unidos
proporciona datos electrénicos sobre todos
estos terremotos en al menos los UGltimos 40 o
50 afios, pero ninguno de ellos se presenta en
el EIA. Varios terremotos histdricos en esta
regidén han tenido magnitudes de Richter
superiores a 7, han destruido aldeas cercanas y
presentarian riesgos evidentes de falla en las
instalaciones de la mina”. ¢Sostiene usted

esta critica aun-?
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SENOR THEBEN (Interpretado del inglés): Lo
que planteaba yo es que no veo nada en el EIA
que indique cbdmo se desarrolla el proyecto para
soportar riesgos sismicos. Entonces, la critica
en cuanto al riesgo sismico es lo que esta alli
como tema de planteamiento, es decir, el riesgo
sismico que no se establece adecuadamente en el
ETA.

P: Vamos al segundo informe, 166. Usted dice
los temas especificos que indica el sefior Moran
son los siguientes, y en el punto H dice: “E1
proyecto Progreso esta ubicado en las regiones
mas sismicamente activas del hemisferio
occidental, sin embargo, los actores del EIA no
han presentado una historia detallada de los
terremotos reales que se han registrado en esta
regidén”. ;Lo ve?

SENOR THEBEN (Interpretado del inglés): Si.

P: Ayer en su presentacidén en el directo, en
la linea correspondiente de la transcripcidn,
es decir, 21:08:12 a 16, dijo que el EIA era

muy rudimentario y no tenia explicacidn alguna
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respecto de cémo se disefiaba el proyecto para
soportar eventos sismicos”. ;Lo recuerda?

SENOR THEBEN (Interpretado del inglés): Si.

P: Vamos al C-82, que es el EIA. Vamos a la
pagina 605 del PDF. Agquil tenemos todo un
anexo, el anexo A, que tiene que ver con el
registro sismico. ;Lo ve?

SENOR THEBEN (Interpretado del inglés): Si.
Veo que se denomina “Registro sismico”.

P: Y después hay 18 paginas en el EIA que
registra la actividad sismica en el area desde
el afio 1976 hasta el 2010. :;Habia examinado
usted este anexo antes de presentar su informe
respecto de esta cuestidn?

SENOR THEBEN (Interpretado del inglés): No.
Este es un anexo que 1ncluye datos. El1 EIA y
los documentos principales no describen cdémo
este proyecto esta disefiado para brindar
protecciones para eventos sismicos en el lugar
en el que esta ubicado.

P: Bueno, en el parrafo 172 de su informe

usted habia indicado que el servicio geoldgico
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de Estados Unidos brinda datos electrodénicos
respecto de todos estos eventos sismicos de los
ultimos 40 a 50 afios, pero ninguno de ellos se
presenta en el EIA. Entonces, ¢el EIA y sus
anexos si producen datos respecto de estos
eventos sismicos a partir del 76 hasta el 20107

SENOR THEBEN (Interpretado del inglés): Sin
una interpretacidn, esto no es Util para el
lector del EIA.

P: Pero contiene los datos respecto de la
actividad sismica en el area. ¢Correcto?

SENOR THEBEN (Interpretado del inglés):
Creo que si.

P: Pasemos ahora a la pagina 586 del EIA.

(Pausa.)

SENORA MENAKER (Interpretado del inglés):
Aquili tenemos el texto del EIA y vemos que dice
“sismicidad”. Se habla de actividad sismica vy
de terremotos. (Lo ve?

SENOR THEBEN (Interpretado del inglés): Si.

P: En la prdéoxima pagina, hay un titulo que

dice: “Seleccidén del lugar y método, criterios
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de disefio”. Y dice que los criterios generales
siguientes para el disenio, desarrollo y
operacidén de las instalaciones de disposiciédn
de colas del proyecto incluyen disefio contra un
terremoto de base operacional en un intervalo
de recurrencia de 1 en 475 afios. Diserio contra
un terremoto MCE pos cierre”, y después dice
que “Estos criterios fueron considerados
durante la evaluacidén del lugar y las opciones
de desarrollo de la instalacidn de
disposicidén”.

;Recuerda usted haber examinado esta
informacidén cuando realizd su informe?

SENOR THEBEN (Interpretado del inglés): Si.

P: No tengo mas preguntas. Gracias.

SENOR THEBEN (Interpretado del inglés):
Gracias a usted.

PRESIDENTA KALICKI (Interpretado del
inglés): Gracias, sefiora Menaker.

Sefior Smith: para el segundo interrogatorio.

SENOR SMITH (Interpretado del inglés):

Gracias. Un momento, por favor.
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Vamos al C-0039. Esta pregunta va para el
sefilor Lambert. Recuerda que se le formularon
preguntas respecto de si este documento cumplia
con los nuevos estandares de presentacidn de
informes.

SENOR LAMBERT (Interpretado del inglés):
Si.

P: ;Por qué no cumple?

SENOR LAMBERT (Interpretado del inglés):
Porque la ley de corte y otros temas y también
por otras cuestiones gque mencionamos en nuestro
primer informe.

P: ¢:Si cumpliese las normas qué se veria en
relacidén con la ley de corte?

SENOR LAMBERT (Interpretado del inglés):
Tendria una ley de corte de mas o menos 5
gramos por tonelada.

P: Vamos al 46, ahora. C-46. ;Recuerda que
se le hicieron preguntas respecto de este
documento?

SENOR LAMBERT (Interpretado del inglés):
Si.
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P: Usted dijo que no era claro quién era

responsable. (Lo recuerda?

SENOR LAMBERT (Interpretado del inglés):
Si.

P: ;Por qué lo dijo?

SENOR LAMBERT (Interpretado del inglés):
Porque en las tablas de recursos no se indica
quién fue el que realizd las labores.

P: Vamos a SLR 2. Pagina 17.

(Pausa.)

SENOR LAMBERT (Interpretado del inglés):

el segundo informe de SLR.

2383

Es

P: Pagina 17. :;Recuerda que se le formularon

preguntas respecto del valor de produccidn de
mayo?

SENOR LAMBERT (Interpretado del inglés):

P: Si usted tuviese que ajustar la
produccidén a mayo de 2016 a 181 toneladas por
dia, ¢cuadl seria el impacto en el promedio de
toneladas por dia?

SENOR LAMBERT (Interpretado del inglés):

seria el promedio de toneladas por dia. Yo
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examiné esto durante el momento en el que
estaba aislado porque la pregunta se formuld en
la jornada y volvi a calcular esas cifras y
eran 167 toneladas por dia.

P: En marzo de 2016 a mayo de 2016, en ese
periodo, ;ve usted alguna tendencia?

SENOR LAMBERT (Interpretado del inglés): Es
una tendencia descendiente de 207, 189 y 181.

P: :Por gqué se veria esa tendencia a la
baja?

SENOR LAMBERT (Interpretado del inglés):
Varios elementos. Podria ser minerales mas
duros o podian ser momentos de inactividad en
la planta, no sé exactamente.

P: ;Ve usted alguna tendencia en términos
generales cuando usted se fija en estas
toneladas por dia entre el 15 de enero y el 16
de mayo? Perddn, enero de 2015 y mayo de 2016.

SENOR LAMBERT (Interpretado del inglés): No,
se acercan a un promedio.

P: :Y qué es lo que podria decir en 1la

ausencia de esto?
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SENOR LAMBERT (Interpretado del inglés):
Simplemente que hay mucha variabilidad.

P: :Y qué es lo que dice la variabilidad
cuando usted analiza la produccidn?

SENOR LAMBERT (Interpretado del inglés):
Simplemente que hay mucho riesgo en relacidn
con esta varilabilidad.

P: Si podemos pasar al apéndice 3, RPA 1. Un
segundo, por favor. (Anexo O apéndice, perddn?
Creo que fue el apéndice. Perddn.

(Pausa.)

P: No, disculpeme, confundi los informes.

SENOR LAMBERT (Interpretado del inglés):
Bien. No se preocupe.

P: Seria SRK, segundo informe, apéndice 3,
PDF, pagina 66. SRK, segundo informe. Bien.
Entonces, este, justo aquil, estos ejemplos que
tenemos aquil.

.Recuerda haber recibido preguntas sobre
estos ejemplos?

SENOR LAMBERT (Interpretado del inglés): Si.

P: ;Recuerda haber recibido preguntas, por
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ejemplo, sobre esta hilera aqui donde dice:
“Mina Gold Road”?

SENOR LAMBERT (Interpretado del inglés): Si.

P: ;Sabe usted si esta mina Gold Road tenia
un informe técnico de 431017

SENOR LAMBERT (Interpretado del inglés): No
lo sé personalmente.

P: Veamos la nota al pie 348. Después de
haber visto esto, ¢recuerda haber visto un
informe técnico para esta mina?

SENOR LAMBERT (Interpretado del inglés): No,
no me fijé en el informe, pero si veo que hay
una nota al pie para RPM Global.

P: :La existencia de un informe técnico
cambia cdmo uno podria ver esta mina gque opera
CONn recursos minerales?

SENORA MENAKER (Interpretado del inglés):
Esta pregunta induce a la respuesta.

PRESIDENTA KALICKI (Interpretado del
inglés): Trate de reformular la pregunta.

SENOR SMITH (Interpretado del inglés): Si.

;Cual es la incidencia de un informe técnico
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en una mina gque solamente tiene recursos y no
reservas?

SENOR LAMBERT (Interpretado del inglés): En
este caso es una evaluacidn econbdmica
preliminar, qulere declr gque no hay reservas. Y
ellos colocan los aspectos econdmicos a los
recursos, pero también hay una afirmacidn que
dice gque hay un riesgo importante relacionado
con esto.

P: ;Y dénde ve usted esta afirmacidn?

SENOR LAMBERT (Interpretado del inglés): En
ese informe.

P: :Usted esta usted al tanto de alguna mina
en su experiencia gque operaria sin un informe
técnico de este tipo?

SENOR LAMBERT (Interpretado del inglés): Si.
El informe técnico en este caso, 43101, son las
empresas que cotizan en Canada y otras empresas
que cotizan en otros mercados gque no notifican
que son privadas, que tal vez no notifiquen.

P: Bajemos una pagina mas. ¢(Recuerda haber

hecho preguntas sobre la minera Don Nicolas?
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;Sabe usted si se realizdé un informe técnico
para esta mina?

SENOR LAMBERT (Interpretado del inglés): No
lo sé.

P: Vamos a ver la nota al pie 352. ;Cual
seria la incidencia de un informe técnico en 1o
que hace a esta operaciodon?

SENOR LAMBERT (Interpretado del inglés): Uno
esperaria que en el informe técnico haya una
especificacidn de los recursos mineros.

P: Veamos RPA 1. Pagina, PDF, pagina 26 o
27.

SENOR LAMBERT (Interpretado del inglés):
;:Inglés o espafiol?

P: Inglés. Solamente vamos a utilizar inglés
a menos que solicitemos lo contrario. Informe 1
de RPA. No el anexo, sino el informe. PDF,
pagina 27. ;Recuerda usted preguntas sobre las
recuperaciones?

SENOR LAMBERT (Interpretado del inglés): Si.

P: Y recuerda preguntas sobre las

recuperaciones de mayo de 20167
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SENOR LAMBERT (Interpretado del inglés):
Bueno, nos mostraron 10 gramos pero el promedio
para mi era de punto 9.

P: Y se le mostrd a usted un documento sobre
3 envios que todavia no se habian incluido en
las transacciones de Traxys. ¢(Correcto?

SENOR LAMBERT (Interpretado del inglés): Si.

P: ;Cudl seria la incidencia de incluir
estos 3 envios en estos numeros de
recuperaciéon?

SENOR LAMBERT (Interpretado del inglés): No
un gran efecto, porque habia 67 envios en
general, creo, y de estos 10.000 onzas.

Entonces si usted, no sé cuadl es el céalculo,
pero si divide 10.000 por 67 le da una cantidad
de onzas por envid y esto vera que no tendria
un gran efecto.

P: :Recuerda usted las preguntas sobre la
tasa de descapote?

SENOR LAMBERT (Interpretado del inglés): Si.

P: ¢Y recuerda usted que se habla de 01237

SENOR LAMBERT (Interpretado del inglés):
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Tendria que verla para recordar.

P: ;Podemos ver C-01237

SENOR LAMBERT (Interpretado del inglés): Ah,
esa es a la que hice referencia en relacidn con
el dia de ayer.

P: Cuando usted se fija en este documento --
ctiene usted algun comentario sobre este
documento?

SENOR LAMBERT (Interpretado del inglés): El
primero es que el indice de extraccidn o
relacidén de descapote indica en la primera
linea 5,9 pero todos los numeros son un tanto
extranos. S1 usted se fija en los totales
mensuales, los totales mensuales para la
cantidad total de mineral se acercaba mas o
menos a las 4.000 toneladas. No sé qué
representan estas cifras, no sé cuales son las
estimaciones de onzas, no son onzas producidas,
produccidén total. En 2015 fue de solamente
©6.500 onzas. Entonces, no sé de ddénde vienen
estas estimaciones. Por cierto no son onzas

producidas segun se indica en el -- del otro
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grupo.

P: :Qué incidencia podria tener esto en 1la
tasa de extraccidn?

SENOR LAMBERT (Interpretado del inglés): Una
vez mas, esto muestra 6 a 1 como tasa de
extraccidén o 5,9 a 1. La cifra que surge del
informe de Versant nos muestra la zona para
Guapinol y también estaban comenzado a explotar
Poza del Coyote. Entonces, si volvemos a lo que
dijo el sefior Kappes, si el 30 por ciento era a
nivel de superficie a cielo abierto y el resto
subterraneo, el 70 por ciento de manera
subterranea, y hace ya 5 afios y medio, entonces
ya —- no, un afilo y medio hace ya que estan
explotando esto, 30 por ciento de la minera a
cielo abierto ya se termind. Entonces, :;qué es
lo que queda?

P: Muy bien. Gracias.

Pregunta para el senor Clow. ¢Recuerda
preguntas sobre esta diferencia entre campo
pardo y campo verde?

SENOR CLOW (Interpretado del inglés): Si.
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P: ;Cudl es la importancia de tener una mina
exltosa para definir un campo pardo?

SENOR CLOW (Interpretado del inglés): Una
mina exitosa seria una que se ha establecido
desde hace tiempo, es decir, con produccidn,
confiabilidad en lo que hace a costo,
produccidén y también producto rendimiento en un
periodo de tiempo.

P: ¢Y cual seria la importancia de esa mina
que acaba de describir?

SENOR CLOW (Interpretado del inglés):
Establece que lo que se estd extrayendo es
rentable, confiable se basa en reservas.

P: Podemos ahora mostrar el documento C-
0046. Pagina 2, por favor, o PDF pagina 2.

Abajo en la pagina. ¢Recuerda haber escuchado
preguntas sobre Laguna Norte?

SENOR CLOW (Interpretado del inglés): Si.

P: ;Recuerda usted qué parte de este grafico
se le leyd?

SENOR CLOW (Interpretado del inglés): Si, no

recuerdo qué se leyd, pero si algo se leyod.
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P: Al final de la segunda oracidn, gque no se
le leyd, dice: “Ademas la perforacidn
interespaciada de delineacidn se ha recomendado
para actualizar los recursos identificados”.
Qué es lo que significa esta recomendacidn
para usted?

SENOR CLOW (Interpretado del inglés): Bueno,
esto se desprende de la primera oracidn, la
primera parte de la oracidn que habla de
recursos preliminares. No estoy totalmente
seguro de qué es lo que quiere decir, pero si
es incierto quiere decir que necesita méas
informacidédn o se requiere de mayor trabajo para
poder actualizar las categorias y el nivel de
confianza.

P: A ver, vamos a ver pagina 78 del primer
informe de SRL. Pagina 78 del PDF. ;Recuerda
usted las preguntas sobre este cuadro?

SENOR CLOW (Interpretado del inglés): Si.

P: Nos podemos fijar ahora en la linea a la
izquierda bajo propiedad que dice: “Toldafria”.

.Recuerda eso?
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SENOR CLOW (Interpretado del inglés): Si.

P: Se le dijo que esta es la misma
transaccidén. ¢(Esta usted de acuerdo?

SENOR CLOW (Interpretado del inglés): No,
son dos transacciones separadas.

SENORA MENAKER (Interpretado del inglés): En
realidad, esta es una mala interpretacidn. Yo
dije que era la misma propiedad, hubo muchas
transacciones para la misma propiedad.

PRESIDENTA KALICKI (Interpretado del
inglés): Creo que esto quedd en claro de las
preguntas de la senora Menaker.

SENOR SMITH (Interpretado del inglés):
;Cuales fueron algunos de los desafios para
usted para preparar este cuadro?

SENOR CLOW (Interpretado del inglés):
Encontrar suficientes transacciones dentro del
periodo que se consideraba razonable. Y no
estabamos en condiciones de encontrar ninguna
transaccidén sobre la base de alguna forma de un
proyecto en operacidn, entonces no habia

demasiadas transacciones.
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P: :Cual es el determinante principal del
valor cuando usted realiza un analisis de
transacciones comparables?

SENOR CLOW (Interpretado del inglés): En
nuestra experiencia, el primario es el 0ro
contenido a diferencia -- hay muchos
componentes, pero el primario es la cantidad de
oro que alli se contiene -- alli contiene.

P: Gracias.

Para el senor Theben. :Recuerda haber
recilbido preguntas sobre esto revisado y
preparado por el sefior Moran y Robinson?

SENOR THEBEN (Interpretado del inglés): Si.

P: :Cuales fueron las conclusiones de estos
dos individuos?

SENOR THEBEN (Interpretado del inglés): Los
resumenes que faltaban en la -- es que, es
decir, el resumen es que faltaban cosas en la
EIA, muchas cosas. En muchos ambitos habia
faltantes en la EIA. Estamos hablando de
aspectos técnicos.

P: ;Y usted esta todavia esta de acuerdo con
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estas conclusiones sobre los aspectos técnicos?

SENOR THEBEN (Interpretado del inglés):
Claro que si.

P: No tengo preguntas adicionales.

PRESIDENTA KALICKI (Interpretado del
inglés): Muchas gracias, sefior Smith.

Senor Townsend, ¢alguna pregunta?

COARBITRO TOWNSEND (Interpretado del
inglés): No, gracias, no tengo ninguna.

PRESIDENTA KALICKI (Interpretado del
inglés): Profesor Douglas.

COARBITRO DOUGLAS (Interpretado del inglés):
No, no tengo ninguna pregunta. Gracias.

PRESIDENTA KALICKI (Interpretado del
inglés): Caballeros: con esto concluimos su
interrogatorio pericial. Muchisimas gracias
por haber ayudado al Tribunal. Nos han ayudado
profundamente y lo valoramos profundamente. Que
tengan un buen dia. Pueden retirarse. Gracias.

Muy bien, abogados. Es un tanto mas temprano
de lo que yo sugeriria la pausa extensa, pero

me imagino que FTI necesita de una pausa un
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tanto breve para incorporar al sefior Rush y no
queremos interrumpirlo una vez que 1o
traigamos. Entonces, una opcidén es celebrar
ahora la pausa extensa o diez minutos y luego
celebrar la pausa mas extensa en unos 45
minutos. No tengo ninguna preferencia en torno
a estas dos opciones. No sé si mis colegas
tienen una preferencia.

SENOR GOSIS (Interpretado del inglés): No
hemos recibido todavia la presentacidn, a menos
que haya llegado en el Gltimo minuto. Si, acaba
de ingresar a las 10:49, hace un segundo.
Porque esto afecta el tiempo que tenemos para
analizar esto que, como usted dijo era
importante, era importante. Si vamos a comenzar
en 10 minutos son 15 minutos menos de lo que
necesitariamos.

PRESIDENTA KALICKI (Interpretado del
inglés): Bueno, las presentaciones en Power
Point solamente tienen una antelacidon de 15
minutos. ¢Por qué no celebramos ahora la pausa

de 30 minutos y luego reanudamos con el sefior
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(Pausa para el almuerzo.)
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SESION DE LA TARDE
INTERROGATORIO AL PERITO GARRETT RUSH

PRESIDENTA KALICKI (Interpretado del
inglés): Veo aqui a la demandada. Muy bien.
cEstamos listos para comenzar? Asumo ante la
falta de objecidn.

Bienvenido sefior Rush. Muchas gracias por
venir aqui ayudar a este Tribunal hoy. ¢Puede
confirmar para que conste en actas que nos
puede ver y escuchar?

SENOR RUSH (Interpretado del inglés): Si.

PRESIDENTA KALICKI (Interpretado del
inglés): Muchisimas gracias. Usted ya tiene
experiencia, seguramente ha estado escuchando.
Le voy a dar una versidn breve de mi mensaje,
hable lentamente, solicite si1 necesita una
reformulaciédn. Si entiende, la respuesta tiene
que ser breve, si o no, mejor. Y aviseme si
necesita una pausa. Mas alla de eso, creo que
podemos pasar a la declaracidn del perito.

;. Puede por favor leer lo que consta en

pantalla?
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SENOR RUSH (Interpretado del inglés):
Declaro solemnemente, por mi honor y
conciencia, que lo gque manifestaré estara de
acuerdo con lo gque sinceramente creo.

PRESIDENTA KALICKI (Interpretado del
inglés): Muchas gracias. ¢Confirma usted que
en el curso de su interrogatorio no mantendra
ninguna comunicacidén de ningun tipo?

SENOR RUSH (Interpretado del inglés): Si,
lo puedo confirmar.

PRESIDENTA KALICKI (Interpretado del
inglés): ;Y puede confirmar también gque mas
alla de sus informes y su presentacidn, usted
no tiene ninguin otro documento sobre su
escritorio?

SENOR RUSH (Interpretado del inglés):
Confirmo.

PRESIDENTA KALICKI (Interpretado del
inglés): Muchisimas gracias. Sefiora Satija,
ctiene usted algun comentario adicional antes
de comenzar?

SENORA SATIJA (Interpretado del inglés):
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Buenos dias, buenas tardes a los miembros del
Tribunal.

Sefior Rush, tengo dos preguntas rapidas.
;Puede confirmar que usted presentd dos
informes periciales en este caso: uno con fecha
28 de julio de 2020 y el segundo, 11 de junio
de 20217

SENOR RUSH (Interpretado del inglés):
Confirmo.

P: ;Confirma usted que no hay cambios?

R: Correcto. No hay cambios.

P: Con su permiso, miembros del Tribunal,
invito ahora al sefior Rush a proceder a su
presentacidén directa.

R: Gracias.

Comencemos en la diapositiva 2, el indice he
dividido la presentacidédn del dia de hoy en 7
partes. En primer lugar, voy a presentar un
pantallazo general de la inversidén. En segundo
lugar, abordaré el marco para evaluar los dafios
y perjuicios, y 3 a 5 hablaré sobre de la

tasacidén del proyecto Tambor, y en ultimo
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lugar, seccidn 6 abordaré el interés previo al
Laudo.

Vamos a comenzar con un pantallazo general
de las 1inversiones de las demandantes. Ustedes
pueden ver aqui a la izquierda la zona
objetivo, el proyecto El Tambor y a la derecha
las zonas asignadas entre 3 categorias
diferentes. Tres de estas zonas se encuentran
en la mina en funcionamiento, otras cuatro se
encuentran dentro del potencial de explotacidn
conocido. Y estas son asignadas por SRK y
tienen también implicaciones valuatorias. Por
ejemplo, pueden ver que tres de estas zonas en
el potencial de exploracidn conocidos son
objetivos de roca dura, otro es un objetivo de
saprolita. Como ustedes habran escuchado los
objetivos de roca dura tienen una ley superior,
pero con frecuencia tienen un componente
subterraneo en la mina, mientras que el
objetivo de saprolita se acerca mas a la
superficie, pero tiene una ley mas baja. La

tercera categoria es la oportunidad de
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exploracidén perdida; hay 7 zonas en esta
categoria de oportunidad de exploracidn perdida
y esto incluye objetivos de roca dura y también
objetivo de saprolita.

En esta diapositiva estamos mostrando una
cronologia, pero tiene que ver con el precio
del oro. Pueden ver a partir de esta
cronologia como ustedes saben, KCA adquirid
participacidn en Exmingua en 2008, 4 afos
después comenzd la construccidédn en la mina en
funcionamiento y en la instalacidn de
procesamiento y a finales de 2014 Exmingua
comenzd las operaciones de mineria. Pueden ver
aqul abajo el monto total invertido en este
proyecto hasta 2020 de 28 millones, y lo hemos
asignado en estos periodos. Y luego a la
derecha observo -- me parecid que se trataba de
un comentario util de la (Secretaria). Por
supuesto, cuando ustedes estan tasando una mina
los precios del oro son muy importantes, son
fundamentales para el analisis.

Simplemente quiero mencionar el efecto del
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cambio de los precios en la tasacidn de 1la
mina. Por ejemplo, en este caso Secretariat
hizo una valuacidén en 2015, otra en 2016 y los
precios aumentaron un 17 por ciento. Pero
observaran que el indice de oro junior, es
decir, para las empresas emergentes aumentd un
63 por cilento. Y en efecto, esto es lo que
vemos en las minas de oro cuando tienen asi
este nivel de operacidn con el alza del precio
el costo también se mantiene -- no se mantiene
al tanto y hay un efecto ampliador en el wvalor
y en la rentabilidad.

Ahora comenzamos con la seccidn 2, el marco
para la valuacidn de los dafios y perjuicios en
este caso. Los peritos en este caso concuerdan
en que el objetivo es colocar a la demandante
en la postura econdmica en la que se
encontraria si no fuese por estos
incumplimientos supuestos. Voy a explicar en
esta presentacidn que Secretariat no lo hizo,
si bien dicen que ese es el objetivo. Hay

algunas consideraciones necesarias para colocar
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a la demandante en esta postura econdmica --
situacidn econdmica en la que se encontrarian
si no fuese por los incumplimientos y esto
incide directamente en la valuacidn.

En primer lugar, las demandantes tenian la
intencidén de ser titulares y operar el proyecto
Tambor durante todo el proyecto, es decir,
tenian la intencidén de venderlo, también las
demandantes tenian la intencidén de promover el
proyecto sin necesitar financiamiento
adicional. Y en ultimo lugar, las demandantes
tenian el tiempo y la flexibilidad para seguir
un enfoque en fases, es decir, en la
exploracidén del proyecto E1 Tambor tenian una
mina que producia, también identificaron sitios
de exploracidn, objetivos, y tenian
infraestructura de procesamiento vigente para
explotar estos objetivos.

El desafio yo creo que para los peritos en
dafios es que a pesar de la intencidn de
desarrollar la mina, la evaluacidén de darfios

necesita asignar un valor en un momento
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especifico del tiempo.

Hemos encarado —-- o los expertos en danos
han encarado esto de dos maneras diferentes y
tienen una 1incidencia importante en la
valoracidn. Hemos realizado un analisis ex post
a partir de nuestro informe de marzo de 2021 y
el analisis ex post es a la fecha actual, por
lo general. Secretariat realizd un analisis ex
ante, entonces, han realizado valuaciones a
mayo de 2016 y noviembre de 2015. En lo que
hace a la etapa del proyecto asumimos, como €s
el caso gque la mina en operacidn se encuentra
en la etapa de produccidn y los objetivos de
produccidén se encuentran -- de exploracidn se
encuentran en etapa avanzada a marzo de 2021.

Secretariat, en 1o que hace a etapa del
proyecto asume que todo esta en la etapa de
exploracidén, incluida la mina en operacidn. En
lo que hace a valuacidn utilizamos los ingresos
para las propiedades de exploracidén utilizamos
el enfoque de mercado. Secretariat utiliza un

enfoque de mercado y para ello utilizan
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propiedad de exploracidn en transacciones
comparables. El1 problema que tenemos con la
norma del valor justo del mercado en 2016 que
se realizbd ex ante es que no hay una situacidn
realista para el vendedor hipotético real de un
proyecto como Tambor que habria vendido por un
precio Unico en mayo de 2016, a menos que
hubiese alguna forma de dificultad o que el
vendedor mantuviese una participacidén de las
ganancias a futuro. Y lo vemos con la venta de
Radius anteriormente a KCA.

Ahora bien, creemos que el sefior Rosen ha
resumido esto muy bien. Hay diferentes hechos
que se aplican aqui y en ese caso él dice que
los inversionistas tenian la intencidn de
desarrollar y utilizar el proyecto (White
Point), pero estan analizando también la
compensacidén plena y aceptar una diferencia en
relacidédn con el valor presente de las ganancias
que recibirian por la operacidén de 1los
proyectos mismos. Secretariat cambia el

impacto de las medidas y las pasa a las
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demandantes en este caso. Las demandantes no
tienen intencidén de atraer a inversionistas
extranjeros o vender y no siguen pasos estandar
en la exploracidén minera. Secretariat lo sabe y
Tambor no era facil de clasificar segun las
etapas desarrollo de CIMVAL. Las demandantes
no necesitaban crear un plan comercial o llevar
adelante un estudio de viabilidad para comenzar
la produccidon. Secretariat dice que los
estudios de viabilidad no son realizados por
las empresas dado que el costo puede ser
prohibitivo o el valor suministrado por estos
estudios no es obvio. Secretariat acepta esta
postura, pero luego también vuelve a la postura
de la demandante donde dice gque no se ve
progreso o progreso aparente, dice gque no hay
pronbdstico contemporadneo de la pérdida en la
vida de la mina que pueda ser utilizado para
preparar un analisis DCF confiable y luego dice
que la demandante no cred ningun valor
adicional en el proyecto Tambor entre el 5 de

mayo de 2016 y marzo de 2020. Por supuesto el
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proyecto luego fue totalmente cerrado,
clausurado.

Este es un diagrama. En ambos de nuestros
informes ustedes habran visto también una
versioéon ayer de SRL y creo que muestra bastante
bien las fases estandar del proyecto, el valor,
los estudios que se realizan en el momento.
Hemos tenido en este caso una superposicidn del
proyecto Tambor y el enfoque estandar y ustedes
ven aqul las zonas de exploracidn y las
categorias minerales de exploracidén y luego a
la derecha ustedes veran también la mina en
funcionamiento en la categoria de produccidn.

Secretariat establecid6 un modelo para Tambor
por debajo de la etapa de exploracidn mineral.
Entonces, Secretariat aplicd dos verificaciones
de razonabilidad aqui. En primer lugar, 1los
montos invertidos de las demandantes y en
segundo lugar las transacciones histdéricas para
el capital propio en el proyecto Tambor.

Vamos a comenzar ahora en la siguiente

diapositiva con los comentarios de Secretariat.
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Entonces, hay una diferencia entre los montos
invertidos y el monto derivado por Secretariat.
Pueden ver aqui, por un lado, dicen que la mina
en funcionamiento es una propiedad en
exploracidén, dicen que todavia se clasifica
como una propiedad de exploracidn, la tasan
como tal entre 3 y 8 millones de dbélares, pero
luego a la derecha ven que dicen gque la mina en
operacidn no es una propiedad de exploracidn,
no se considera —-- no consideran que el enfoque
de costos es adecuado para la mina en operacidn
sino para el potencial de exploracidén. Y al
hacerlo empilezan a dar vueltas en los montos
invertidos que oscilan entre 28 y 33 millones
de dbélares en el proyecto. Y me gustaria
observar que en la mayoria de los casos al
utilizar un enfoque de costos en un proyecto de
exploracidén segun fue mencionado por los
expertos de mineria, nos llevan a tener que
aplicar multiplos, con lo cual el valor
invertido seria incluso superior. Nosotros

sostenemos al hacer esta comparacidn que la
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conclusidédn de Secretariat ofrece un orden de
magnitud en esta comparacidédn pero que fracasa.
No hay una comparacidédn que se pueda utilizar,
se muestra en este caso que hay una comparacidn
de 3 a 8 millones y claramente hay una
subestimacidén. En segundo lugar, la
razonabilidad tiene que ver con las
transacciones histdéricas. Creemos que esto no
es valido y tiene que ver con los componentes
de estas transacciones.

En primer lugar, estas son las etapas
principales a todas las transacciones que se
realizaron antes de la construccidon de la mina
y la produccidén exitosa. Nosotros sabemos que
hay una eliminacidén del riesgo bastante marcada
cuando uno llega a la etapa de produccidn y
ninguna planta de procesamiento. En segundo
lugar, las metas eran bastante diferentes en
torno a la produccidn, entonces en 2001-2004
cuando habia alguna de estas transacciones el
precio del oro era entre 300 y 400 dbélares 1la

onza, en comparacidén con 2016 o mas adelante
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cuando era de 1.800 o mas y hoy es mas de
2.000. Entonces, uno tiene que tener en cuenta
esto, como lo dije esto anteriormente, este
efecto amplificador del valor del precio del
oro.

Y, finalmente, la estructura de las
transacciones que inclulan valores futuros, por
ejemplo, Radius, una empresa de exploracidn
mantuvo una regalia importante en este proyecto
y todavia la tiene. Los vyacimientos auriferos
-—- Gold Fields también tenian titularidad en
Radius.

Ahora vamos a ver la valuacidén de la mina en
operacidn del proyecto Tambor. Pueden ver aqui,
a lzquierda, el avance hasta las operaciones en
2015 y luego en mayo de 2016 es agqul cuando
vemos la diferencia entre los peritos. Las
demandantes siguen operando la mina y utilizan
la infraestructura en las plantas de
procesamiento, asi como para explorar.
Secretariat sostiene que un vendedor hipotético

prefiere recibir valor ninguno para la mina y
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venderla en una etapa de exploracidédn por 3,1 a
7,5 millones.

Entonces, ¢por qué Secretariat dice que la
mina no puede ser considerada una propiedad de
produccidén? En pocas palabras es porque el
proyecto no tiene reservas, pero cuando
nosotros analizamos las normas minerales
internacionales como CIMVAL y SANVAL se define
una propiedad de produccidédn como una que tiene
una mina en operacidédn y no hace referencia a
las reservas. Secretariat también ignora los
ejemplos de minas gque han estado operando de
manera exitosa y esto ha sido suministrado por
SRK.

En este caso, estamos tasando la mina en
operacidn utilizando el enfoque de ingresos, 1o
cual es apropiado por diferentes motivos. El
proyecto estaba en produccidn segln los cdédigos
mineros internacionales. Estuvo en operacidn
durante practicamente un afio y medio, y también
tenia una planta de procesamiento totalmente en

operacidn, producian 29.000 onzas de oro y SRK
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confirmé que hay informacidédn suficiente para
llevar adelante el enfoque de ingresos.

Aqui mostramos los enfoques de manera
paralela para tasar la mina de operacidn. Vemos
aqui arriba que hay un enfoque de experto, el
informe de marzo de 2021, el segundo,
utilizamos un enfoque de ingresos y tasamos la
mina en operacidn en 81 millones. Secretariat
utiliza un enfoque ex ante a mayo de 2016 y se
remiten a valores comparables del mercado y 1la
determinan entre 3,1 yv 7,5 millones, pero
también realizan un DCF ilustrativo y dicen que
alli el valor es negativo 9,6 a 9,8 millones.

Aquil mostramos EBITDA gque son las ganancias
antes de intereses, impuestos y depreciacidn.
Ustedes pueden ver aqul a la izquierda que
comenzamos con un EBITDA real de 2,3 millones,
es decir, el proyecto y en la etapa de
intensificacidén tenia 2,3 millones en flujos de
caja. Pueden ver en las barras azules que esta
es nuestra proyeccidén y las luego en las barras

rojas es la proyeccidn de Secretariat. Pueden
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ver que en total Secretariat esta proyectando
que la mina tendra un EBITDA acumulado de 4

millones,

Secretariat llega a la conclusidn que la
mina claramente seria un fracaso con un valor
negativo de 10 millones. Decimos que esto es
incongruente con las expectativas
contemporaneas y las experiencias
contemporaneas en el periodo de intensificacidn
de las actividades ya habia un EBITDA de 2,3
millones, lo cual excede el EBITDA que proyectd
RPA.

Este cuadro muestra los i1nsumos para el
enfoque de ingresos. Pueden ver a la derecha
la primera serie es una desavenencia entre SRK
y RPA, y después de esto tenemos el insumo de
los precios y esto es lo que hacemos. Es
decir, estamos de acuerdo con los precios
histdéricos y también con la metodologia para
proyectar.

Luego, en ultimo lugar, estamos en
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desacuerdo con Secretariat en lo que hace a los
impuestos, el capital de operacidn, la tasa de
descuento y también la distribucidén del
efectivo. Antes de abordar algunas de estas
desavenencias con Secretariat, en nuestro
informe también pusimos a prueba algunas de
métricas mineras que fueron utilizadas por SRK
y RPA. Comparamos esto con otros proyectos
comparables que estan en etapa de produccidn,
pudimos comparar la tasa de recuperacidn de oro
y también los costos de sostenimiento global
que tienen que ver con regalias, gastos de
explotacidn, costos de pago y hemos destacado
aqul el costo en un 50 por ciento para RPA y
esto se compara con la estimacidén de 82 por
ciento de SRK. Pero luego ustedes bajan y ven
que para las minas comparables la tasa de
recuperacidén fue de un 87 a un 95 por ciento.
Entonces, la tasa de recuperacidn de SRK
todavia es inferior a esto, y RPA es
drasticamente inferior. Para los costos de

sostenimiento globales pueden ver gque RPA
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estima 1.520 dbélares y SRK tiene 1.035. Y

pueden ver cdmo se compara a la gama inferior,
que es 734 a 1.079. Entonces, el calculo de
SRK estaba justo por debajo de este tope, esta
gama donde RPA es marcadamente superior.

La sigulente. Entonces, hemos aplicado
tasas de descuento, interés en este caso, pero
también es importante mencionar que se aplican
de diferentes maneras, dado que estamos
acercandonos a la valuacidén en el calculo.
Ustedes pueden ver aqul que hemos aplicado
interés para los flujos de caja o el lucro
cesante y hemos descontado flujos futuros a 1la
fecha actual o a marzo de 2021. Secretariat
aplica interés a una fecha actual de 2016 y
hace un descuento al flujo futuro 2016.

La primera desavenencia gue gqulero mencionar
tiene que ver con el lucro cesante. Tenemos un
calculo de lucro cesante calculado para 2016 a
2020 que mostramos en la diapositiva anterior y
lo hacemos con un calculo antes de impuestos.

Como ustedes saben el valor perdido que se basa
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en una venta hipotética es después de
impuestos, pero el uso de las cifras antes de
impuestos para el lucro cesante se basa en el
supuesto que el calculo de los impuestos para
la situacidén contrafactica del lucro seria
igual al monto del Laudo. Y si ustedes aplican
esto, esto les permite ver que los impuestos al
Laudo para el lucro cesante seria superior a
los que se habria incurrido en una operacidn
normal en Guatemala.

Este calculo, segun lo hemos hecho, en 1lo
que hace al lucro cesante histdédrico de manera
previa a los impuestos es congruente con las
autoridades o la doctrina que tenemos en el
arbitraje y la contabilidad. No voy a leer
todo esto, pero en primer lugar proviene de un
experto de dafios y autor muy conocido quien
dice que un analisis de lucro cesante previo a
los impuestos resulta en un Laudo de dafios
econétmicos que reestablece a la parte dafiada a
la misma situacidén econdmica en la que se

hubiese encontrado si no fuese por el dario.
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Luego tenemos de Global Arbitration Review
dice que este enfoque es apropiado si la
gravacidén de lucro cesante habria sido conforme
a la gravacion del Laudo, y esto es lo que
mostramos en esta diapositiva. Hemos incluido
también otras doctrinas en este informe.

En lo que hace al capital de explotacidn o
el capital necesario para mantener el negocio
en funcionamiento nosotros decimos que no hay
cambio en el capital de explotacidédn neto a
futuro porque la mina llegd a un nivel de
produccidén estacionario. Secretariat estima
que serila igual al 41 por ciento de los
ingresos en el curso de la vida de la mina y
esto se basa en un calculo errado y una
conclusidén también de los costos unicos al
comienzo.

Secretariat no comenta sobre el capital de
explotacidén neto en su segundo informe, pero
tenemos aqul que si asumimos que es correcto el
método propuesto por Secretariat reduce los

gastos nominales en un 6 por ciento para la
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mina en operacidn. En lo que hace a la tasa de
descuento diferimos en torno a algunos
componentes claves. Secretariat incluye la
prima de riesgo especifica del proyecto.
Nosotros decimos que en la situacidn
contrafactica no hay motivo para asumir que el
riesgo de este proyecto se diferenciaria del de
una mina normal. Secretariat tampoco esta de
acuerdo con nuestro costo de deuda, pero
tampoco ofrece una alternativa y nosotros hemos
analizado diferentes fuentes en nuestro costo
de la deuda previo a los impuestos y llegamos a
la misma gama.

Y finalmente vemos cual es el costo
ponderado del capital. El costo ponderado del
capital es de aproximadamente 9 por ciento que
estd dentro de esta gama de 7,5 a 10 por
ciento. ©No obstante, si ustedes tuviesen que
aceptar una gama mas alta de qué es la tasa de
descuento de Secretariat reduciriamos nuestro
calculo en 3,2 millones o aproximadamente un 4

por ciento.
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Secretariat dice que las demandantes no
hubiesen recibido dividendos y no tendrian
pérdidas histdéricas. E1 flujo libre de fondos
es una base para el calculo de lucro cesante y
la valuacidén. Basicamente se dice que el
inversionista tiene la opcidn de sacar los
flujos de caja de los dividendos,
independientemente de si estos flujos se emiten
como dividendos o se reinvierten, y se
reinvierten para compensar los costos. Estos
flujos de caja todavia constituyen una pérdida
histbrica para las demandantes. Y si tuviésemos
que pensar una situacidn en la cual 1las
demandantes percibieron dividendos y los
invirtieron pareceria que Secretariat luego los
contaria como lucro cesante, pero esto es como
una situacidn poco realista en este caso.

Para concluir en lo gque hace a la mina en
funcionamiento mostramos aqui 38 millones de
dbélares en flujos de caja perdidos histdéricos a
marzo de 2021 y luego calculamos el resto de la

mina en funcionamiento al 31 de marzo de 2021
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en 42,8 millones y luego hay un wvalor de una
concentracidén, valor de concentracidn de
639.000 dbélares.

Entendemos que la demandante todavia no
puede obtener el valor de este concentrado
porque no lo pueden exportar. Estd retenido.
Entonces como ya lo dijimos, el analisis
fallido de la mina en operacidn de Secretariat
se basa en 3 errores. En primer lugar, esta
tasando una mina utilizando transacciones para
proyectos en etapa de desarrollo y exploracidn.
En segundo lugar, las transacciones escogidas
consisten en proyectos con una ley aurifera
marcadamente inferior en comparacidédn con la
mina en operacidn de Tambor. En Gltimo lugar,
Secretariat sostiene que estos comparables
incluirian el valor del potencial de
exploracidén conocido y la operacidn -- la
oportunidad de exploracidn perdida. Incluyendo
si esto es asi, la mina en operacidn todavia
sigue siendo un factor en la valuacidn vy

tenemos aqul que se esta hablando de 1la
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exploracidén en campos pardos. Y se dice que
desde la perspectiva de la geologia los
proyectos de exploracidén que son adyacentes a
una mina que ya se encuentra en operacidn
tienen un riesgo inferior y también, por
supuesto no tienen necesidad de costos de
capital adicionales para los procesos.
Entonces, tenemos un componente geoldgico vy
también un tema de costo de capital.

Siguiente diapositiva, por favor. Ahora voy
a hablar sobre la valuacidn en lo que hace al
potencial de exploracidén conocido del proyecto
Tambor. SRK estim6 2.250.000 de onzas de
potencial de recursos, los cuales serian
identificados entre 2016 y 2021. Aplicamos
nosotros empresas comparables y el enfoque de
transacciones a esta estimacidén de los
recursos. Lo pueden ver aqul a la izquierda.
Utilizamos empresas comparables y transacciones
comparables con proyectos antes de la
produccidédn en América Latina, excluimos

empresas que habian tenido factores y efectos
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que tienen por ejemplo factores que afectan el

valor como cuestiones juridicas o grandes
cantidades de recursos gue no son oro. Y aqui
calculamos en este caso el multiplo de 1los
recursos, entonces, se trata de multiplos de
délares a onzas para aplicar el recurso
potenclialmente estimado por SRK, y luego
tenemos un enfoque secundario en el cual
utilizamos el método de la situacidn de
(exploracidn) y los métodos probabilisticos
geoldgicos que SRK describio.

Vemos aquil a la derecha el resumen del
enfoque de mercado con empresas comparables y
transacciones juntas. Pueden ver a la
izquierda esta cita de Secretariat. Nosotros
estamos de acuerdo, las transacciones no
necesitan ser perfectamente comparables o
cotejarse en torno a todos los atributos del
proyecto clave. Entonces, hay algunas
similitudes que se superponen en el caso del
proyecto Tambor y hemos dividido finalmente

estos proyectos en dos partes, la seccidn de
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ley mads baja y la de ley mas alta, y aplicamos
la ley mas alta a los objetivos de ruta dura vy
ley mads baja a los objetivos de saprolita.

Vemos aqui los resultados de nuestro
analisis. A la izquierda mostramos que en
nuestra valuacidén utilizando este enfoque llevd
a un valor de 69 a 94 millones de ddblares y
luego a la derecha tenemos el método
probabilistico que sugiere un valor que oscila
entre 76 y 161 millones de dblares. Hemos
utilizado esto para superponerlo a nuestro
valor y la conclusidén es que el método de SRK
sugeriria algo que esta en la gama mas alto de
nuestro valor, utilizamos la gama mas baja vy
utilizamos la mas alta para calcular arriba.

(Pausa.) 76 a 94 millones.

Muy bien, mencioné que Secretariat utiliza
proyectos comparables para la valuacidn de todo
el proyecto y se aplica esto a la mina, a los
recursos de la mina en funcionamiento, en
operacidn. Ustedes pueden ver aqui los

proyectos de operacidédn que ellos utilizan -- en
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operacidédn que utilizan y utilizamos esta
descripcidén y estos son estudios completados y
tienen simplemente -- no han completado los
estudios y son simplemente recursos, no
reservas. Y estas son transaccilones gque se
realizaron antes de la fecha de transaccidon de
marzo de 2016, que es lo que utiliza
Secretariat. Entonces terminamos basicamente
con 12,4 a 29,5.

Aqui a la derecha mostramos algunos otros
elementos que serian oportunos para nuestra
valuacidén. Por ejemplo, el primer proyecto de
exploracidén que utiliza Secretariat muestra una
transaccidén dentro del mes después de la fecha
de valuacidn que era 34,2 veces y la segunda
transaccidén que ven aqui en abril de 2020 fue
un proyecto que recaudd 6 millones de dbélares y
pasaron a comenzar la produccidn sin definir
las reservas y ven un valor de 28,5, y estas
son empresas cotizan en Bolsa. Para la tercera
transaccidén podemos ver que hay una transacciodn

en noviembre de 2017 y esto fue a un 17,1, es
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decir, un aumento bastante marcado de mayo que
habia utilizado anteriormente Secretariat. La
cuarta transaccidédn la ignoramos porque habia
arbitraje y un litigio en curso.

En la Ultima columna pueden ver que nosotros
decimos que hay una referencia especifica a
otros objetivos, es decir, estas transacciones
incluyen otras como también Tambor, habia otros
objetivos de exploracidn mas alla de los
recursos de una mina en operacidn. En el
primero de los casos no hay una referencia
definitiva a otros objetivos. La referencia es
aqul en el primero y en el segundo caso tienen
que ver con la extensidn de los objetivos ya
identificados y no estamos enumerando aqui los
objetivos mismos. En el tercero de los casos si
hay una identificacidn especifica de otros
objetivos y pareciera que esto comercializa a
un nivel marcadamente superior, lo cual refleja
también el valor de otros objetivos.

La siguiente diapositiva. Creo que es

importante entender aqul -- creo que finalmente

www.dresteno.com.ar
5411-4957-0083



http://www.dresteno.com.ar/

10

11

12

13

14

15

16

17

18

19

20

21

22

2428
VERSION CORREGIDA

los peritos estarian de acuerdo en el valor
para estos recursos y hemos mostrado aquil una
comparacidédn de nuestra valuacidn aqui a la
izqulierda en el recuadro azul, y luego tenemos
aqui también en gris los objetivos de
saprolita. Tenemos el objetivo de roca dura y
también los multiplos que estamos utilizando y
también el precio del oro en nuestra fecha de
valuacidén. A la derecha mostramos el valor
original de Secretariat en 2016 o los multiplos
originales en 2016, 16 veces, entonces, es
bastante inferior a los multiplos del objetivo
de saprolita, pero la ley es mas O menos la
misma y el precio del oro es inferior. Y a la
derecha vemos los multiplos actualizados que
provienen de estas transacciones mas recientes
de 34,5 (veces). Creo que finalmente lo que
uno ve es que considerar que las diferencilas
del precio del oro y también las transacciones
subsiguientes nos llevarian a acordar por
supuesto en el multiplo del recurso a aplicar,

pero no estamos de acuerdo en los recursos a
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los cuales se aplican.

Entonces, algunos ambitos de diferencia
restante en 1o que hace al potencial de
exploracidén. Vemos que este potencial no tiene
un recurso 1dentificado correctamente. En 2016
los objetivos de roca dura llevd a identificar
un nivel intermedio de exploracidn y saprolita
se encontraba en etapa de descubrimiento. Por
supuesto los recursos en nuestro analisis son
previstos en una situacidn contraféactica.
Secretariat esta basicamente confundiendo la
situacidn contrafactica con la real.
Secretariat también asume que hay un riesgo de
explotacidén para el potencial de exploracidn,
pero no ve ningln avance, no ve avance aqui e
ignora las medidas y coloca el riesgo de este
avance en la demandante. Para RPA ellos no
participan o no estudian la geologia del
proyecto. El tercer argumento es que Versant y
SRK no actualizan los calculos para marzo de
2020 y de 2021 lo que hace al potencial de

exploracidédn conocido. Y cuando se hace, nos
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encontramos en la misma etapa de exploracidn,
pero actualizamos los valores en el indice TSX
Global Gold Indexy y S&P que refleja asi los
cambios en realidad que se realizan en el valor
de la empresa minera.

Ahora voy a abordar también la oportunidad
perdida en la exploracidén. Podemos ver que SRK
estimdé que habia un contenido de oro de 4,8 o
8,3 millones de onzas de oro y lo redujeron con
una probabilidad de 2,7, a 4,7 millones de
onzas, una reduccidn del 43 por ciento.
Aplicamos asi multiplos y recursos que
introdujimos anteriormente a estos objetivos de
saprolita y roca dura, y ustedes pueden ver
también que los objetivos de saprolita tienen
los un valor negativo y los objetivos de roca
dura representan estos 252 a 332 millones de
valor en lo que hace a la oportunidad de
exploracidén perdida.

Se habld sobre la exploracidn en la
situacidén contrafactica y la situacidn que se

estd mostrando es una en la cual se estéa
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tratando de valuar la inversidén en 2020-2021
que no refleja cbmo el inversionista planeaba
extraer valor del proyecto Tambor si no fuese
por las medidas. Y explicamos esto en nuestro
informe cuando nosotros dijimos que realizamos
un modelo del valor de mercado justo, actual.
Pero en esta situacidén las demandantes podrian
haberse preparado para una venta y creo que
ahora los abogados de la demandada lo dijeron
el mismo dia. Hay un error y también vemos una
intencionalidad detras de este analisis. Ellos
dicen que la nocidén de que habia un valor de
200 millones, es que habila algo por tasar y si
es verdad las demandantes habrian estado
perforando porque es asi cbdmo se encuentra el
recurso. El recurso es lo que uno puede
intercambiar por dinero y la perforacidn es
mucho mas barata que construir una mina.
Entonces, la demandante tenia la intencidn de
construir una mina y velan un mayor valor en la
construccidén que en la venta del proyecto. Pero

en nuestro caso, en nuestra situacidn
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contrafactica estamos tratando de mencionar un
valor para 2020-2021, entonces, estamos
analizando esta venta hipotética en torno a
esta fecha.

La siguiente diapositiva. Entonces, lo que
sigue son algunos desacuerdos adicionales en
relacidén con la valuacidén de la oportunidad
perdida de valuacidén. Primero, dicen que --
Secretariat dice que el estimado de recursos de
SRK no cumple con los estandares
internacionales y dicen gque no hay nuevas
pruebas en el 2016 para suponer que el valor
iba a aumentar, pero eso le pone la carga a la
demandante la incertidumbre y las demoras en
aquel momento. Finalmente, los comparables que
escoge Secretariat supone el valor de la
explotacidén y el valor de la exploracidn.
Bueno, hemos explicado que no hay comparables
que incluyen minas en operacidédn en su analisis
y Secretariat no identifica por otra parte
valor comparable en estos proyectos.

Ahora voy a hablar de intereses anteriores
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al Laudo y concluyo con la conclusidén sobre
dafios y perjuilcios.

En nuestro analisis utilizamos una tasa de
interés de una tasa prima mas 2 por ciento para
intereses anteriores del Laudo, como es
normalmente, y esto es congruente con el
Tratado que dice que los 1ntereses deben ser a
una tasa comercial razonable.

Secretariat utiliza un bono del Tesoro de
Estados Unidos a cinco aflos con intereses
simples. Primero, un bono del Tesoro de
Estados Unidos no es una tasa comercial, antes
(inaudible) y Secretariat han estado de acuerdo
conmigo. Segundo, 1intereses comercialmente
razonables deberian de aplicarse en forma
compuesta.

De nuevo, eso no obstante lo que habran
dicho sobre intereses simples en casos basados.
Finalmente, al utilizar intereses simples esta
aplicando mal el rendimiento del bono de cinco
afilos de Estados Unidos. O sea, esto es —--

tiene la intencidén de aplicarse con intereses
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compuestos. Cuando los intereses son simples

es una tasa por debajo de la tasa del bono de
Estados Unidos sin riesgo.

Voy a concluir aqui. Es el resumen de los
dafios y perjuicios por componente. Muchas
gracias.

PRESIDENTA KALICKI (Interpretado del
inglés): Gracias, sefior Rush.

No veo a ningun abogado en pantalla. Ahi

2434

estamos.

Sefior Gosis: ¢sera usted quien va a llevar a
cabo el contrainterrogatorio?

SENOR GOSIS (Interpretado del inglés): Si,

sefiora presidenta. Muchas gracias.

PRESIDENTA KALICKI (Interpretado del
inglés): Puede proceder.

SENOR GOSIS (Interpretado del inglés):
Buenas tardes, sefior Rush. Entiendo que usted
estd en Londres.

SENOR RUSH (Interpretado del inglés): Asi
es.

P: Bueno, aqui apenas es el mediodia, pero
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yva es por la tarde ahi donde estd usted.

Si volvemos a algo que nos acaba de contar
cuando estaba hablando de los intereses, usted
dijo, y la referencia esta en la pagina 33, que
lo gque usted entendia de los intereses a
aplicarse era congruente con el Tratado.
Recuerda?

R: Si.

P: Entonces, ;qué parte del Tratado y cual
Tratado estaba analizando para llegar a esa
conclusién?

R: Yo tendria que ver la referencia.

P: Es CO-1. Si no estoy equivocado, supongo
que el Tratado al que hacila referencia seria el
Tratado DR-CAFTA. ;Estoy en lo correcto?

R: Es probable que sea correcto. Tendria
que volver a confirmar nuestra referencia.

P: Y supongo que estariamos hablando de 1la
seccidén 10.7.1, probablemente.

R: Honestamente se me olvida el nuUmero.

P: Vamos a mostrarlo en pantalla. ¢Puede

ver la pantalla con los documentos?
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R: Si.

P: Disculpe. Este C-1, es CL-1. En la
carpeta de jurisprudencia y doctrina, o
autoridades, y no los anexos. Vamos al 10.7.1.
Voy a tratar de llegar a una pagina, creo que
seria la pagina 14 del PDF. Es la pagina 14.

cEste seria el texto del Tratado que habra
interpretado para poder llegar a la conclusidn
de que su evaluacidn de dafios e intereses esta
de acuerdo con el Tratado?

R: No me acuerdo. Solo recuerdo la cita que
tenemos en la diapositiva.

P: Usted acaba de declarar que esto cumple
con el Tratado, sin embargo, si le muestro el
Tratado que ha invocado la demandante para
fundamentar su reclamacidn, usted me dice que
no recuerda si lo ha leido.

R: Lo he leido. Simplemente no me acuerdo
de la seccidn que me estd mostrando.

P: ;Usted recuerda haber analizado otro?

R: Esto fue hace algtn tiempo. O sea, no 1lo

he vuelto a ver.
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P: ¢:No ha revisado el expediente al
prepararse para su testimonio hoy?

R: De nuevo, yo no volvi a ver esa parte.

P: Pero cuando dice que estaba en
cumplimiento con el Tratado, ¢tiene alguna idea
de cual seria el Tratado?

R: Tendria que volver a ver la referencia
tanto en nuestra presentacidn como en nuestro
informe.

P: Lo tiene frente a usted. ;Verdad? Muy
bien. Si puede tomar un momento para encontrar
cual es el Tratado que estaba aplicando. Yo le
voy a manifestar que es probable que esté
refiriéndose al Tratado de CAFTA-DR y
probablemente al articulo 10.7, pero tome un
momento para ver si 1o que le estoy indicando
es clerto o no.

PRESIDENTA KALICKI (Interpretado del
inglés): Tengo una pregunta para el doctor
Gosls mientras el serior Rush consulta su
informe.

;Usted estda diciéndole al Tribunal que si
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fuéramos a hacer una blUsqueda del Tratado DR-
CAFTA, las palabras no aparecerian? ;0 esta
usted destacando que no se encuentra en el
articulo 10.7, de manera que lo tiene que ir a
buscar en otra parte?

SENOR GOSIS (Interpretado del inglés): No,
es mucho mé&s sencillo. El dice que estd de
acuerdo con el Tratado, es para fundamentar la
siguiente linea.

PRESIDENTA KALICKI (Interpretado del
inglés): Pero el punto del ejercicio es para
ver de dénde es la cita. O sea, si esa cita no
estd en el Tratado, usted le va a indicar asi -
- que es asi. Puede ser mas rapido. No sé si
es la mejor utilizacidn de su tiempo que é1
busque el Tratado para ver cual disposicidn
citd.

SENOR GOSIS (Interpretado del inglés):
Bueno, yo le voy a manifestar que el texto que
usted estaba citando si se encuentra en el
tratado de CAFTA RepUblica Dominicana en el

articulo 10.7.
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Pregunto si ha leido ese articulo para
llegar a esa conclusiodn.

SENOR RUSH (Interpretado del inglés): Si
nosotros hacemos referencia al articulo 10.7.3.

P: Y es su analisis para llegar a la
conclusidédn de que los intereses si cumplian con
el Tratado.

R: Esa fue la referencia para una tasa
comercialmente razonable.

P: :Quiénes son nosotros en esa frase?

R: Bueno, yo trabajo con un equipo.
Entonces, en mis informes yo utilizo el
pronombre “nosotros”.

P: O sea, "nosotros", :;es Versant
basicamente?

R: Correcto.

P: Y el punto mas sencillo que yo queria
establecer es este: no le dieron instrucciones
respecto de cual texto utilizar para determinar
los intereses, sino que realizaron su pPropio
analisis del Tratado para llegar a la

conclusidén de que una determinada tasa de
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interés cumplia o no con el Tratado. ¢(Estoy en
lo correcto?

R: Si, es una frase comin que se utiliza en
muchos tratados, de manera que es algo a lo que
hacemos referencia con cierta frecuencia en
nuestra forma de aplicar los intereses.

P: Y su analisis de valor justo de mercado
de los proyectos ha sido la indemnizacidn
solicitada por los demandantes. ;Usted
establecid la indemnizacidn sobre la base del
Tratado?

R: Bueno, valor justo de mercado, de nuevo,
es una frase que se utiliza mucho en estos
tratados.

P: Entonces, :¢hizo su propia investigacidn
para llegar a esta conclusidn?

R: Si.

P: Ahi ve, en el 10.7 gque tiene en pantalla,
hay una referencia a la expropiacidédn que dice:
directa o indirectamente por medio de medidas
equivalentes a la expropiacidn o

nacionalizacidén. Y luego entre comillas dice
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“expropiacidén”. Ve esto?

R: Si.

P: Disculpe, ¢cual fue la respuesta?

R: Si, lo veo.

P: Entonces, uno pasa al 10.7.1.C y dice:
pago de una indemnizacidn pronta, adecuada vy
efectiva de acuerdo con los parrafos 2 al 4.
cUsted 1lo ve?

R: Si, lo veo.

P: Para usted, (el texto del 10.7 se
aplicaria a la determinacidn de la
indemnizacidén en este caso o tendriamos que
acudir a otra parte?

SENORA SATIJA (Interpretado del inglés):
Objecidbn. Solicita una conclusidén legal.

SENOR GOSIS (Interpretado del inglés):
Bueno ha estado analizando el Tratado y me ha
verificado que es lo que él entiende, &1 mismo
entiende, asi que solo quiero llegar al --
quliero segulr explorando esto.

PRESIDENTA KALICKI (Interpretado del

inglés): Creo que la forma de preguntarle es
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si para los fines de su analisis é1 supuso que
esta seccidn regularia la medida de
indemnizacidén, en vez de solicitarle una
conclusidén legal.

SENOR GOSIS (Interpretado del inglés): No
habria podido formular mejor la pregunta.
Graclas, serfiora presidenta.

;Como responderia a la pregunta de la
presidenta?

SENOR RUSH (Interpretado del inglés):
Bueno, doctor Gosis, no escuché el final de 1lo
que usted dijo.

SENOR GOSIS (Interpretado del inglés): Si
la pregunta de la seriora presidenta hubiera
sido mi pregunta, ;cual seria la respuesta del
sefior Rush?

SENOR RUSH (Interpretado del inglés):
Nosotros si analizamos los tratados para ver
dénde estan los términos clave que se
superponen con nuestro analisis de cuantia
como, por ejemplo, valor FIT mercado, qué tipo

de intereses aplicar, pero aparte de eso, yo no
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estoy intentando hacer una interpretacidn legal
O una interpretacidn de los elementos legales
del Tratado.

P: Y con eso no ha respondido mi pregunta.
Es decir, la reformulacidén de parte de la
Presidencia de mi pregunta.

;Usted considera que esta seccidn regulaba
la medida de la indemnizacidén o era otra regla,
era otro instrumento?

SENORA SATIJA (Interpretado del inglés):
Objecidn. De nuevo solicitd una conclusidn
legal, sefiora presidenta.

SENOR GOSIS (Interpretado del inglés): Estoy
citando la pregunta de la sefiora presidenta.

PRESIDENTA KALICKI (Interpretado del
inglés): No, pero volvidé a la redaccidn
inicial. Usted le solicitd su interpretacidn
del Tratado.

Sefior Rush: ;fue esta la seccidn en que se
basbd para determinar su opinidn de la medida
adecuada de indemnizacidén?

SENOR RUSH (Interpretado del inglés): Yo no
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creo. Lo que estoy buscando son términos que
tienen que ver con cuantia y que le permiten
entender cbmo se ha de medir la indemnizacidn vy
esto realmente no es un comentario acerca de la
medida de indemnizacidén como seria, por
ejemplo, una referencia al valor justo de
mercado.

SENOR GOSIS (Interpretado del inglés):
Entonces, si podemos pasar a la sigulente
pagina, donde dice en el acapite 2: “La
indemnizacidén sera igual al valor justo de
mercado de la inversidn expropiada justo antes
de la expropiacidn” y después entre comillas
dice la fecha de la expropiacidn. (Usted
considerd esto como la fuente para determinar
los dafios y perjuicios?

SENOR RUSH (Interpretado del inglés): Bueno,
la parte de valor justo de mercado y fuimos
instruidos, y creo que es una interpretacidn
legal en relacidon con la fecha de la medicidn.
Por eso utilizamos una fecha ex post y yo creo

que en nuestro informe hemos explicado que eso
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es la explicacidédn -- las instrucciones del
abogado.

P: Bueno, para los intereses, ustedes
revisaron para determinar si un determinado
cdlculo estaba o no de acuerdo con el Tratado,
lo cual supone que usted conoce el Tratado para
poder decir esto. Ahora, para el estandar de
la indemnizacidén, como usted sabra, no realizd
su propila revisidn, sino gque indica error cual
era e el estandar de indemnizacidén a aplicarse.
;Ese es su testimonio?

R: Bueno, cuando hay términos como tasas
comercilialmente razonables, realmente es un
término empresarial y eso sl esta dentro de mi
experticia. Puedo dar esa interpretacidén igual
que puedo interpretar lo que significa un valor
Justo de mercado bajo la perspectiva de mi
analisis.

P: Entonces, le debo decir que si le digo
que establezca el valor justo del mercado para
una inversidn expropiada justo antes de la

expropiacidn no es algo que usted podria

www.dresteno.com.ar
5411-4957-0083



http://www.dresteno.com.ar/

10

11

12

13

14

15

16

17

18

19

20

21

22

2446
VERSION CORREGIDA

entender.

R: Claro que lo entiendo, pero no fueron mis
instrucciones.

P: :Usted aplicd una valuacidn sobre la base
de valor justo de mercado o sobre la base de
algin otro elemento?

R: Yo creo que es valor justo de mercado,
claro, en un escenario hipotético. Asi que en
nuestros informes nosotros explicamos ese
escenario y el contexto de esa valuacidn y 1lo
que estamos valuado, pero por supuesto es un
analisis de dafios, de manera que ante todo es
un analisis de dafios que utiliza una estimacidn
de valor justo de mercado en una determinada
fecha. Es 1o que hemos hecho.

P: Entonces, el valor justo de mercado es
algo que usted ha definido. Bueno, en
realidad, ha citado y estoy en el parrafo 75 de
su primer informe. Usted dice que es el
estandar mejor conocido de valor que comunmente
se aplica en los contextos regulatorios, en

asuntos sobre cuestiones regulatorias.
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;También en arbitrajes?

R: Si.

P: Y luego cita a la sociedad estadounidense
de valuadores que es el equivalente en efectivo
que cambia de mano en una determinada fecha.
Ve la referencia a equivalente en efectivo?

R: Si.

P: Entonces, quiere decir que su calculo se
tiene que traducir en un equivalente de
efectivo en un determinado momento.

R: Si, bajo el supuesto que es algo gque se
puede hacer.

P: Y si no se puede hacer, si usted no 1o
puede hacer, no estaria declarando el dia de
hoy. ¢Verdad?

R: Bueno, como explico en el informe y en la
presentacidn, yo creo que es sumamente dificil,
sino imposible, hacerlo en el 2016 en vista de
las circunstancias porque un vendedor y
comprador hipotéticos, bueno, normalmente el
vendedor desearia quedarse en el proyecto si

tuviera ese tipo de potencial y es lo que vemos
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en toda la industria minera. Vemos estos
acuerdos sobre regalias, de alguna manera es
circular. Uno tiene que valorar ese acuerdo de
regalias..

P: No lo quiero interrumpir, sin embargo,
nuestro tiempo es limitado. Ahora no estoy
hablando del ahora o cuando, sino el qué.

Vimos hoy, en la diapositiva 10 de su
presentacidén, hace unos momentos gque no hay
ninguin escenario realista donde el vendedor
hipotético de un proyecto como El Tambor habria
vendido por un determinado precio o un solo
precio. Queria dilucidar qué quiere decir
cuando dice un precio Unico, pero todas las --
siempre que hay un avallo de dafios es un precio
unico.

R: Si, pero yo creo que hay que aceptar
muchos supuestos respecto del futuro del
proyecto y de alguna manera se vuelve circular
para nosotros.

P: No sé si he entendido bien su respuesta.

Lo que me preocupa agqul es gque no tiene ningun
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problema con intentar establecer un precio
unico como valor justo de mercado.

R: Si. Yo creo gque en uUltima instancia es
el propdésito de un analisis de valor justo de
mercado.

P: Entonces, todo su trabajo en los dos
informes gque ha presentado tiene la intencidn
de establecer una sola cifra, que es el valor
Justo del mercado de aquellos activos a una
determinada fecha. No tenemos -- no quiero
saber cual es esa fecha, sino que quiero saber
si es una agregacidén de factores que da un solo
resultado cuando hay diferentes elementos de
por medio.

R: Si, normalmente tenemos un solo
resultado, un resultado uUnico.

P: Y ese resultado UGnico es basicamente 1o
que nos mostrd en la Gltima diapositiva de su
presentacidén. Seria justo decir que para usted
el valor justo de mercado de la inversidén de la
demandante, bueno, se supone que todo se ha

perdido, es decir, la inversidn de la
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demandante, la sumatoria de las pérdidas
histdéricas, mas intereses previos al Laudo, mas
valor justo de mercado al 31 de marzo de 2021,
mas el valor del concentrado incautado, mas el
valor perdido del conocido potencial de
exploracidén, mas el valor perdido de la
oportunidad perdida de exploracidn de El
Tambor.

R: Si, para aclarar, los primeros
componentes que usted leyd todos forman parte
del valor perdido de la mina en operacion.
Realmente, son las Ultimas tres cifras.

P: Bueno, si uno lee la transcripcidn, yo no
he mencionado la mina en operacidén de nuevo.
Estdn esos cuatro elementos...

(Pausa.)

SENOR GOSIS (Interpretado del inglés):
Entonces, su calculo de valor justo de mercado
suma los primeros cuatro elementos mas 1los
ultimos dos. ¢Es correcto?

SENOR RUSH (Interpretado del inglés): Si,

es correcto.
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P: Y seguramente entiende el porqué de la
preocupacidén pues el tercer elemento dice:
valor justo de mercado al 31 de marzo 2021. De
manera que todo entra al valor justo de
mercado, no es solo —-—- O sea, ese tercer
rengldédn no es la totalidad del valor justo de
mercado.

R: Si. Es una observacidn justa pues estamos
haciendo una valuacidén de la vida que le queda
a la mina en operacidén a la fecha del 31 de
marzo de 2021 y luego hay un componente de
pérdidas histdricas. Entonces, para ser mas
cierto, esto refleja los danios totales. Sin
embargo, el valor justo de mercado de la mina
en operacidn al 31 de marzo de 2021 es 43
millones de doblares.

P: Bueno, su conclusidén es que el valor
justo de mercado de las inversiones perdidas de
la demandante a la fecha de valuacidn que
utiliza es la suma de 82 millones mas 85, mas
alguna cifra entre 250 y 332 que incluye todas

las partes de la mina en operacidn, asi que la
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totalidad del potencial de exploracidn conocido
mas la totalidad de la oportunidad perdida de
la exploraciédn.

R: Si, en cuanto a su ultimo punto, esos son
dafios totales. De manera gque si1 uno guisiera
separar -- o0 sea, para llegar al valor justo de
mercado si uno quisiera separar las pérdidas
histdéricas uno utilizaria 43 millones como
valor justo de mercado a la fecha de 1la
valuacidn, pero el total de 82 millones son los
dafios y perjuicios en relacidn con la mina en
operacidn.

P: Quiero intentar entender, pues creo que
usted entra en una contradiccidn aqui. Le
quiero dar la oportunidad de explicar.

Usted hace una valuacidén de los dafios que es
igual a o que se difiere de valor justo de
mercado de las inversiones de la demandante a
partir -- o a la fecha de valuacidn que escogid
O que le instruyeron gque escogilera.

R: Para aclarar, los dafios incluyen las

pérdidas histdricas, el primer rengldn, sin
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embargo, un valor justo de mercado es siempre a
partir de una determinada fecha y es a futuro.
Y es por eso que hay un componente distinto de
valor justo de mercado para la mina en
operacidn.

P: Pero creo que aun asi se contradice.
cEstas pérdidas histdéricas que menciona forman
parte del valor justo del mercado de las
inversiones de la demandante o es algo
distinto?

R: No, es un componente de los dafos, pero
no forma parte del valor justo de mercado al 31
de marzo de 2021.

P: Entonces, si volvemos al 10.7 del Tratado
CAFTA, y se le instruyd suponer una fecha de
valuacidén que no fue la fecha de 1la
expropiacidn, pero no nos dijo que tenia algun
problema con la utilizacidn de valor Jjusto de
mercado como estandar de indemnizacidédn. Para
ponerlo en términos mas sencillos: empieza su
primer informe, la seccidén 4 A, el titulo es:

“Los estandares de valoracidn y los métodos
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aplicables para cuantificar el valor”. Usted 1o
ve y lo tiene frente a usted.

R: ;Cual es el parrafo?

P: Va a estar justo antes del parrafo 72,
primer informe de Versant. “La norma de
valoracidn o estandar de valoracidn y los
métodos aplicables para cuantificar el valor”.
cUsted 1lo ve?

R: ¢Parrafo 727

P: Es el titulo justo antes.

R: Si, veo.

P: Y en el parrafo 75 usted dice que el
valor de mercado justo es posiblemente el
estandar de valor mas conocido y se aplica
comunmente a los asuntos Jjudiciales y
regulatorios. Usted me ha confirmado que
también lo aplicaria en cuestiones o en asuntos
de arbitraje de inversidn. Entonces, ;es este
el estandar que se aplica o no lo aplica?

R: Yo lo aplico a un componente de 1los

danos.

P: Entonces, en el parrafo 77 usted dice que
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debido a que el valor justo del mercado del
proyecto Tambor refleja el precio gque un
comprador y un vendedor dispuestos acordarian
en un mercado abierto, deberia medirse
utilizando métodos de valoracidn reconocidos
utilizados por los inversores del mundo real.
Ahi debid haber agregado, si no estoy
equivocado, también indemnizarian a las
proyecciones histdricas aparte de este valor
Justo de mercado. (Este es su testimonio?

R: Si, todo el marco -- en nuestro marco del
método de valuacidn de dafios que hemos
utilizado y aquil estamos analizando la parte
que se corresponde con el valor justo de
mercado.

P: Pero esta salvedad no la invoca en esta
parte de su informe donde habla de los métodos
aplicables y métodos para determinar el valor.
cCorrecto?

R: No, no lo hacemos. Yo creo que si
describimos el marco que utilizamos en este

informe y también el calculo de lucro cesante.
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P: Disculpe, el parrafo 72 dice que las
demandantes sostienen que las acciones del
demandado han resultado en la pérdida de sus
inversiones en Guatemala, asi pues el calculo
de la pérdida de las demandantes implica
principalmente cuantificar el valor de la
pérdida de las demandantes del proyecto Tambor.
Ve esto?

R: Si, conlleva esto principalmente. Eso es
la mayor parte de los dafios en relacidn con el
valor justo de mercado.

P: Pero luego dice en la subseccidén 1, se
discute el estandar de valor apropiado que debe
adoptarse para las valoraciones en este caso.
cLo ve?

R: Si, para la valoracién.

P: Si, ese es el ejercicio. No estamos
haciendo nada mas que la valoracidn.

R: Bueno, estamos cuantificando los dafios, y
la valoracidén es parte del ejercicio.

P: Muy bien. Me ha corregido. Vamos a

hacer valoracidén y cuantificacidédn de los dafios.
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Esta subseccidén 1, justo antes del parrafo 73,
no dice nada acerca de una adhesidén al valor
Justo de mercado. ¢Verdad?

R: No. Asi es.

P: ;Cuando lo contrataron inicialmente para
trabajar en la valoracidédn de la cuantificacidn
de dahos en este caso?

R: Creo que la carta del contrato fue marzo
de 2019.

P: Entonces, cuando se presentd la
notificacidédn de la controversia en mayo de 2018
no habia empezado a trabajar en este caso.

R: No.

P: :Y usted revisdé la notificacidn de
controversia de mayo de 20187

R: Estoy seguro que si, pero no sé& cuando.

P: Si se puede mostrar, la notificacidn de

la controversia de mayo de 2018, es un

documento muy breve. Vamos a la parte que dice
“Petitorio”.

(Pausa.)

P: Es la primera de los memoriales. Ahi ve
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la fecha: 16 de mayo de 2018, en papel membrete

de White & Case. Si vamos a la parte que dice
“Petitorio”, hacia el final, ;usted habia visto
este documento antes?

R: Es posible. Hace algun tiempo.

P: Usted dice que ve que el proyecto de
Progreso VII tenia un valor actual neto de
aproximadamente 150 millones en 2017.

R: Si, el proyecto de Progreso VII,
correcto. Claro, cuando hace referencia al
proyecto Progreso VII yo no sé si es una
referencia solamente a la mina en operacidn.

P: ;Usted preguntd por este -- acerca de qué
se queria decir acerca de este petitorio cuando
se elabord su informe?

R: Bueno, en la época -- bueno, uno ve
documentos como este, los documentos
preliminares, no sé cbmo se calculd esa cifra,
Yy Creo que no era pertinente para mi analisis.
Hicimos el analisis en forma independiente, vy
ademas es un valor en 2017 y obviamente nuestro

andlisis es distinto.
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P: En su primer informe ha mencionado que se
basdé en las directrices y los estandares
promulgados por el CIM y el Instituto de Minas
y Metalurgia, entre otros. Esto, en el parrafo
19 de su informe, si quiere verlo. (Lo ve?

R: Si.

P: :Confirma que se basd, por ejemplo, en el
C-167, que es el Cbdigo CIMVAL de evaluacidn de
propiedades minerales? :;Usted se basd en alguno
de estos documentos?

R: Si.

P: Vamos a la seccidén 3.4.3, pagina 21.

Vera usted que esta serie de normativas y
directrices de CIMVAL en materia de evaluacidn
dice que en el enfoque de ingresos y, por
supuesto, la revisidn de la mina en operaciones
estd sobre la base de este enfoque de ingresos,
es decir, el DCF.

R: Si.

P: Usted utilizdé el enfoque de ingresos para
realizar la valuacidn del potencial conocido de

exploracidén y utiliza también aparte de eso el
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de ingresos.

R: Bueno, yo creo que usted se esta
refiriendo al analisis de SRK y desde el punto
de vista técnico, el enfoque de ellos se
considera como un enfoque de costos segun
CIMVAL.

P: ;Usted utilizd una parte del enfoque de
ingresos para determinar el valor que le asigna
al potencial conocido de exploracidn?

R: SRK utilizdé el enfoque de ingresos para
establecer un valor meta y eso se hace como
insumos a su analisis. Yo utilicé el analisis
de SRK como un enfoque valuatorio en cuanto al
analisis del potencial conocido de exploracidn.

P: Verd usted que en el enfoque de ingresos
generalmente no es aceptable utilizar una
valuacidédn ninguna categoria de mineralizacidn
como cantidad y ley potencial, recurso
potencial, potencial de exploracidn, objetivo
de exploracidn, depdsito potencial u objetivo
para la exploracidn adicional que no se ajuste

a las definiciones de reservas minerales y
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recursos minerales. ;Lo ve?

R: Si.

P: Y después dice: “Si tales categorias de
mineralizacidn se mencionan en un informe de
valuacidn, debe declararse que no son reservas
minerales O recursos minerales y no pueden ser
confiadas”. ¢Lo ve?

R: Si.

P: ¢Su informe valuatorio cumple o0 no estas
normativas?

R: Este es un analisis de dafios vy
perjuicios. La situacidn que explicamos en
nuestro informe tiene que ver con 2020 o 2021.
SRK ha estimado recursos para ese periodo.

Como explicamos en este parrafo 19, nos hemos
basado en la orientacidn y también en el estado
de Tambor a la fecha. Asi que se trata entonces
de un ejercicio hipotético.

P: Dice usted ejercicio hipotético. ;Cumple
usted o no cumple con esta norma del 3.4.37

R: Bueno, el CIM no aborda el tipo de

analisis de dafios que estamos haciendo
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nosotros, conceptualmente lo que estamos
tratando de hacer es cumplir con el cdédigo. Y
decimos, si hay recursos uno puede utilizar los
enfoques que hemos aplicado.

P: :Pero usted estimd los recursos?

R: No, me basé en los profesionales en
mineria para que lo hagan.

P: :Qué profesionales de mineria?

R: SRK.

P: ¢:SRK definid recursos en cuanto al
potencial conocido de relacidén a la pérdida de
oportunidad de explotacidn -- perddn, de
exploracioéon?

R: Bueno, si, definieron categoria
especifica de recursos.

P: Vamos al 3.4.4. “A”, vamos a ese literal.
Dice: “En general es aceptable utilizar 1los
recursos minerales en el enfoque de ingresos si
también hay reservas minerales presentes y si
en general se extraen por delante de los
recursos minerales en el mismo modelo de flujo

de efectivo de enfoque de ingresos”. :Eso

www.dresteno.com.ar
5411-4957-0083



http://www.dresteno.com.ar/

10

11

12

13

14

15

16

17

18

19

20

21

22

2463
VERSION CORREGIDA

también fue identificado por SRK?

R: No, SRK no identificdé reservas.

P: Pero usted dijo que si identificaron
recursos.

R: Correcto. Estimaron recursos. Correcto.

P: Vamos ahora al literal “C”: “Cuando los
recursos minerales inferidos se utilizan en el
enfoque de ingresos se recomienda que se
explica la razdédn de su uso y que se reconozca
por alguin medio el mayor riesgo o
incertidumbre, lo que podria incluir el uso de
la tasa de descuento mas alta, la reduccidn del
volumen de los recursos minerales, la
ponderacidn de la probabilidad de la calidad
del recurso, la aplicacidn de sensibilidades en
los supuestos”. Entonces, los inferidos deben
utilizarse con mucha cautela, en particular
cuando los inferidos representan la totalidad o
son una parte dominante de los recursos
minerales totales. Lo ve?

R: Si.

P: :Tenia usted conocimiento de esta

www.dresteno.com.ar
5411-4957-0083



http://www.dresteno.com.ar/

10

11

12

13

14

15

16

17

18

19

20

21

22

2464
VERSION CORREGIDA

orientacidédn o norma?

R: Si, Jjustamente esta era una gran pregunta
para SRK, quizas se lo haya preguntado ya. Pero
en las estimaciones de ellos habia actividad
minera con recursos 1indicados e inferidos y eso
equivale a una exploracidén adicional que se
hubiese hecho, y entonces se sintieron cémodos
en incluir esos recursos en el plan de vida de
la mina.

P: Pero, para una mina en operaciones, usted
esta utilizando la estimacidén de Maynard o la
estimacidén de CAM.

R: Estamos utilizando las estimaciones de
SRK, es decir, las estimaciones de 2003.

P: Coincide conmigo que esas estimaciones, Vy
no estamos hablando del potencial conocido de
exploracidén o la perdida de oportunidad de
exploracidén, estamos hablando de la mina en
operacién. E1 85 los de los recursos eran
inferidos y 15 por ciento eran indicados.
cCorrecto?

R: Si, correcto.

www.dresteno.com.ar
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P: Entonces, la parte predominante de 1los
recursos eran recursos 1inferidos, 85 por
ciento.

R: Si, en 2003. Por supuesto, hay actividad
minera que ocurre y también hay una
justificacidon de la ley del mineral en esos
informes. SRK se sentia cdmodo con que los
recursos inferidos podrian incluirse en el plan
de vida ttil de la mina como se los habia
encontrado.

P: :Hubo alguna exploracidn subsiguiente o
alguna delineacidén de estimacidn de recursos
para la parte correspondiente a la mina en
operaciones tras 2003, 200472

R: Se perford un tunel que confirmaba la
continuacidén de la mineralizacioén.

(Pausa.)

P: :Hubo alguna exploracidén que se realizod
después de 200472

R: Creo que el tunel que se perford
contribuyd a las actividades de exploracidn. Se

trata de una actividad importante.
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P: ¢;Era horizontal?

R: Correcto. Confirmaba la continuacidn de
la mineralizacidn.

P: ;Pero no hubo recursos que se definieron
después de 200472

SENORA SATIJA (Interpretado del inglés):
Objecidn. Esto esta mas alla del alcance del
perito. Estas cuestiones tienen que ver con la
definicidn de recursos que tiene que ver con la
experiencia técnica en materia de mineria. El
no es un perito minero.

PRESIDENTA KALICKI (Interpretado del
inglés): Se le puede preguntar si su informe de
valoracidn suponia que se definian recursos
adicionales después de una cierta fecha.

Sefior Gosis, usted le puede preguntar
respecto de los supuestos en el informe de él,
pero no le puede pedir gque saque conclusiones
geoldgicas.

SENOR GOSIS (Interpretado del inglés): Por
supuesto. Simplemente le preguntaba si tenian

conocimiento de otras labores de exploracidn
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después de 2004.

PRESIDENTA KALICKI (Interpretado del
inglés): ;Su analisis, sefior Rush, asumid
tareas de exploracidédn después de 20047

SENOR RUSH (Interpretado del inglés): No.

SENOR GOSIS (Interpretado del inglés): La

diapositiva 35 de la presentacidn que efectud

2467

hoy -- mejor en la 33. Vera usted que alli a la

izquierda dice: “Calculo y aplicacidn de
miltiplos de recursos y de valor de la empresa
a la estimacidn de los recursos potenciales de
SRK”.

R: Si.

P: Y esto entonces contradice el texto de
CIMVAL, :;no es cierto? Es decir, gque no
tendriamos que referirnos a una formacidn de
recursos similar si una salvedad.

R: Bueno, este es un escenario hipotético.
No estamos valuando una cantidad especifica de
recursos en un momento especifico, estamos
haciendo una proyeccidédn histdrica del monto de

recursos que estaria disponible en 2020 y en

www.dresteno.com.ar
5411-4957-0083



http://www.dresteno.com.ar/

10

11

12

13

14

15

16

17

18

19

20

21

22

2468
VERSION CORREGIDA

2021. No creo que CIMVAL incluya este tipo de
analisis.

P: En la 35. Perddn, usted dice que CIMVAL
no incluye este tipo de analisis, pero usted
dice que se basd en CIMVAL en la valoracidn de
su informe.

R: Correcto. Decimos que si hay recursos
disponibles en este escenario identificados en
2020 o en 2021, entonces CIMVAL recomienda el
uso del enfoque de mercado y es 1lo que
aplicamos a la estimacidn de recursos de 2020 y
2021. Cuando CIMVAL habla de recursos
potenciales se refiere a una fecha especifica y
uno trata de establecer el valor a esa fecha y
estd viendo también cual era la estimacidn de
los recursos. Eso es 1o que hace CIMVAL.
Nosotros estabamos -- la evaluacidn de recursos
identificados en una fecha especifica, claro,
es hipotético, pero seria hipotético también de
acuerdo con las normas CIMVAL.

P: La estimacidén de recursos que ustedes

obtienen de SRK. ¢(Es asi, no?
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R: Si, es correcto.

P: Vamos a 1r al segundo informe de SRK. Si
nos pueden mostrar el segundo informe en 1la
parrafo 35. Dice que: “No consideran que seria
adecuado o necesario que SRK adoptara o
incorporara el nivel de confianza de la
estimacidén de CAM. Nuestro objetivo no era
informar recursos minerales”. ;Lo ve?

R: Si.

P: :Considera usted que SRK si estimd
recursos, aunque en este parrafo 35 revelan que
no trataron de informar recursos minerales?

R: Estan tratando de evitar ir en contra de
lo que dice CIMVAL en donde no se puede hacer
una proyeccidn a partir de 2016 de recursos,
pero ellos si estimaron recursos si el proyecto
les permitia hacerlo.

P: Su evaluacidén de dafios y perjuicios para
este caso se basa en que se adoptaron ciertas
medidas que implicaron incumplimientos del
CAFTA-DR. ;Correcto?

R: Correcto.
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P: En el parrafo 6 de su primer informe
usted presenta una lista de esas medidas.
Veamoslo. ¢(Vera usted que hay 6 vifietas alli?

R: Si.

P: Estas son las 6 medidas que a efectos de
la valuacidn constituyen incumplimientos sobre
la base de 1o cual se calcula la indemnizaciédn.

R: Correcto.

P: La conclusidén de su analisis es que si
una de estas medidas hubiese existido aunque
las otras no hubiesen existido, los danos que
tendrian derecho a recibir las demandantes
ascenderian a la suma de 82 mas 85, mas o menos
332 millones de dblares.

R: Usted esta interpretando que lo que yo
digo es que cualquiera de estas medidas hubiese
llevado a la cantidad total indemnizatoria.

P: E1 que hago las preguntas soy yo y no
usted. Pero, ¢:la postura suya es que cualquiera
de estas medidas generaria ese monto de dafios o
ese monto de dafios solamente existiria si se

determina la existencia de 6 medidas?
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(Pausa.)

P: .. Que incumplian el CAFTA-DOCTOR.

R: No, hay que ver cada una de estas
medidas. Por ejemplo, la suspensidén de la
licencia de explotacidn, esta es una medida de
importancia que afecta al calculo de dafios vy
perjuicios que estamos haciendo. Pero también
la incautacidén de concentrado, eso también
tiene un efecto, pero eso también tiene un
impacto respecto de la cantidad total de dafnos.

P: Esto me aclara las cosas. Ninguna de las
dos medidas que menciond afecta perdidas en
Santa Margarita, por ejemplo.

R: Esas dos medidas, no. Correcto.

P: :Por qué el valor justo de mercado de
Santa Margarita seria un elemento adecuado de
indemnizacidén respecto de las dos medidas que
usted identificd?

R: Porque los argumentos de la demandante es
que se hubiera procedido con la explotacidn y
exploracidédn de la licencia de Santa Margarita

si se le hubiese permitido continuar con el
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proyecto a la demandante.

P: Quizas 1lo sepa usted o quizas no, pero,
la licencia de explotacidn que fue suspendida
no era de Santa Margarita solamente era de
Progreso VII.

R: Correcto. La suspensidén de la licencia
de explotacidn no tiene ningun tipo de
afectacidédn respecto de Santa Margarita.

P: La conclusidén de su analisis es que..

SENORA SATIJA (Interpretado del inglés):
Bueno, perddn, objecidédn. El no es experto en
este ambito.

PRESIDENTA KALICKI (Interpretado del
inglés): Bueno, usted le puede preguntar
respecto de sus supuestos, sus instrucciones en
el informe, pero no se puede pedir que el
perito califique los argumentos juridicos de 1la
demandante.

SENOR GOSIS (Interpretado del inglés): Por
supuesto, y traté de hacer las preguntas 1o mas
simples posible.

En cuanto a estas 6 medidas, ¢las
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demandantes tendrian derecho a los dafios que
usted ha cuantificado o solamente se establece
que se establecid una sola de estas medidas
segun el derecho internacional?

SENOR RUSH (Interpretado del inglés): No se
precisan las 6 medidas.

P: Okay, no se precisan las 6 medidas.
Por ejemplo, si el Tribunal fuese a determinar
que no sucedid la incautacidén de concentrado,
entonces qué pasaria?

R: Bueno, eso seria un item de dafios.

P: Y si se determinase que no se probd que
no se realizaron consultas con las comunidades
locales respecto de Progreso VII segun 1o
ordenado por los tribunales, ¢todavia tendria
usted la misma cuantificacidén de dafios que
establecid en su informe?

R: En ese caso tendria que recibir yo
instrucciones de los abogados para ver cual fue
el impacto respecto del negocio. Eso no se 1lo
puedo responder.

P: Si usted tiene que recibir instrucciones
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en el caso de que alguna de las 6 medidas
desapareciera de la lista, su cuantificacidén de
dafios solamente se materializa si los 6
incumplimientos quedan probados y son aceptados
por el Tribunal. ¢No?

R: No lo sé. Tendria que ver las
instrucciones de los abogados y determinar qué
tipo de afectacidn existiria si se desaparecen
algunas de estas medidas.

PRESIDENTA KALICKI (Interpretado del
inglés): Mi transcripcidon en inglés no funciona
mas. Creo que esto le pasd también a 1la
Secretaria y a otra persona mas. No sé si este
es un tema que afecta también a las partes.

(Pausa.)

PRESIDENTA KALICKI (Interpretado del
inglés): Parece que funciona nuevamente.
Continuemos.

SENOR GOSIS (Interpretado del inglés): Bien.
La versidn en espafiol también seguia asi que
eso, aunque no es Util para el Tribunal nos

dard una idea de ddénde se detuvo la versidn en
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inglés.

Usted nos dice gque no nos puede decir cual
seria la cuantificacidén de los dafios y
solamente alguna de estas medidas se suscitaron
Yy no otras.

SENOR RUSH (Interpretado del inglés): Asi
es.

P: Si yo leo esta lista la quinta medida es
la que se refiere directamente a hechos que
afectan a Santa Margarita. ¢Lo ve?

SENORA SATIJA (Interpretado del inglés):
Objecidtn. Se le muestra al perito un extracto
incompleto del documento. Si pudiésemos ir
hacia arriba.

SENOR GOSIS (Interpretado del inglés): Ya
habra tiempo para el segundo interrogatorio.
Este es el informe de é1, es una copia que él
tiene ante si en papel. Si él quiere leer todo
el pasaje lo puede hacer, pero mi pregunta es
muy justa.

PRESIDENTA KALICKI (Interpretado del

inglés): No puedo evaluar la objecidn, porque
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yo solamente estoy viendo a esta parte en
pantalla. Pero si la pregunta es simplemente:
“:Esta es la primera vifeta en la que aparece
la palabra Santa Margarita?” Creo que esa
respuesta se le puede dar, pero si usted le
pregunta si el argumento de la demandante es
que todos los otros elementos de medidas
tuvieron un efecto domind respecto de Santa
Margarita, entonces no sé si él1 le puede
responder.

SENOR GOSIS (Interpretado del inglés): Yo
pregunté si esto afectaba directamente a Santa
Margarita.

PRESIDENTA KALICKI (Interpretado del
inglés): Pero usted le estd pidiendo a é1 que
analice los efectos de -- los eventos 1n situ
respecto de otras cuestiones.

SENOR GOSIS (Interpretado del inglés):
Bueno, é1 es el experto valuatorio, él nos dice
cuales son las consecuencias econdmicas de la
no presentacidn de esos hechos.

PRESIDENTA KALICKI (Interpretado del
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inglés): Bueno, pero €1 lo hizo segun
instrucciones de los abogados. El
independientemente no puede decir si ciertos
eventos 1n situ en Guatemala tuvieron ciertos
efectos. Le puede preguntar, pero claramente &l
recibid instrucciones de los abogados respecto
de estos temas, pero le puede intentar
preguntar.

SENOR GOSIS (Interpretado del inglés):
Quizas mi pregunta no fue muy clara. Pido
disculpas, trataré de dejarla bien en que
claro. No le pido al perito que convalide si
algin hecho tuvo lugar o no tuvo lugar, le pido
al perito, y entiendo que recibid instrucciones
que suponga que estos hechos probablemente se
suscitaron.

Le pregunto: ;qué pasaria si algunos de
estos hechos se suscitaron y otros no? Y estoy
viendo aqui el informe pericial que presenta
esta lista. Y yo le pregunté: ;qué pasaria
hipotéticamente si yo elimino algunos de estos

eventos y cémo afectaria esto la valuacidn?
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PRESIDENTA KALICKI (Interpretado del
inglés): Doctor Gosis, usted le puede preguntar
esto, pero las preguntas fueron un poco
diferentes que hizo anteriormente. Puede seguir
adelante. Creo que la pregunta que suscitd 1la
objecidn era si la quinta vifieta era la que se
referia directamente a eventos que incluian a
Santa Margarita. No entiendo la objecidn
respecto de que esto era un pasaje ilncompleto
porque se muestran todas las vifietas, pero
continue.

SENORA SATIJA (Interpretado del inglés):
Sefiora presidenta, permitame aclarar. Se indica
aqui que solamente hay 6 medidas cuestionadas,
esto induce a error. Si ustedes ven todo el
texto esto aclararia las cosas. Esa era mi
objecidn.

SENOR GOSIS (Interpretado del inglés): Sefior
Rush: tiene usted ante si la copia impresa de
su informe.

SENOR RUSH (Interpretado del inglés): Si.

P: :Omiti yo alguna vifieta que usted
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consignd? Estoy hablando de esta pagina, dice:
“Entendemos que las acciones emprendidas por el
demandado que supuestamente infringen el
Tratado incluyen..”. Lo ve?

R: Si.

P: Y después usted menciona estas 6 medidas.

R: Correcto.

P: ;Considerd usted alguna otra medida que
no esta aqui como una de las medidas que
incumplen el Tratado?

R: Creo que no, no recuerdo. Recibimos
instrucciones para realizar nuestro analisis de
dafios en una cierta fecha que incluye la
valuacidén. Yo no hice un desglose de los dafios
y perjuicios segun medidas especificas. Eso no
lo he analizado.

P: La primera tiene que ver con la
suspensién de la licencia de exploracidén --
perddédn, de explotacidn. (Hubo una licencia de
explotacidén para Santa Margarita?

R: Segun sepa yo, no.

P: Si esa licencia hubiese existido, ¢se
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podrian haber hecho exportaciones a partir de
Santa Margarita?

R: No.

P: Vamos a la segunda vinieta. Bueno, ya la
establecimos. Pero la tercera habla
especificamente de Progreso VII. ;La ve?

R: Si.

P: La cuarta tiene que ver con la
incautacion de concentrado.

R: ¢:De Progreso VII o Santa Margarita?

P: De Progreso VII. La primera viheta que
tiene que ver con Santa Margarita es: “No tomar
ninguna accidn significativa o efectiva para
detener los blogqueos en el proyecto Tambor que
han hecho imposible que Exmingua realice
consultas con la comunidad local”. ;Esta de
acuerdo?

R: Estoy de acuerdo, pero me retrotraigo a
su pregunta original. Algunas de estas otras
medidas también afectan a Santa Margarita desde
el punto de vista comercial. Porgque si uno

pierde la licencia de explotacidn de Progreso
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VII, entonces uno no puede proceder con la de
Santa Margarita.

P: :Por gqué no podria proceder con la
licencia de explotacidén de Santa Margarita?

R: Debido a la pérdida de la licencia de
explotacidén de Progreso VII, presumiblemente no
se podria hacer una solicitud de licencia de
explotacidédn para Santa Margarita.

P: ;Sabe que hubo una sentencia y un amparo
que suspendid las actividades de Progreso VII
debido a la falta de permisos de construccidn?

SENORA SATIJA (Interpretado del inglés):
Objecidn. Esto esta mas alla del alcance de 1la
pericia del perito.

PRESIDENTA KALICKI (Interpretado del
inglés): Es justo preguntarle si el perito
tiene conocimiento de algo.

Adelante, sefior Gosis, continue.

SENOR GOSIS (Interpretado del inglés):
;Sabia usted que hay una sentencia de amparo
que suspendid las actividades en Progreso VII

debido a la falta de una licencia de
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construccidén?

SENOR RUSH (Interpretado del inglés): En
general tengo conocimiento de eso, si.

P: Bien. Lo tiene. Y esto no afectaria a
Santa Margarita, ¢no es cierto? Usted dijo que
la causa de la pérdida de la licencia de
explotacidén de Progreso VII presumiblemente
también se aplicaria a una licencia de
explotacidén de Santa Margarita. Entonces, ¢esta
orden judicial respecto del permiso de
construccidén también afecta Santa Margarita?

R: No, pero segun entiendo esto si afectd 1la
decisidén de la empresa de proseguir con Santa
Margarita.

P: Muy bien. Esperemos tener alguin tipo de
prueba al respecto.

;Usted escuchdé al sefior Kappes la semana
pasada en su testimonio?

R: Si.

P: :Usted recuerda que él confirmd que
Exmingua y el notario de Guatemala certificd

que uno podia ir a Santa Margarita sin ningun
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tipo de impedimento? Vamos a las paginas
correspondientes de la transcripcidn, por
supuesto eso es en el caso de que usted no
recuerda.

R: No, no lo recuerdo especificamente. La
verdad que no.

P: Muy bien. Estaba citando del rengldén 1 de
la pagina 506: “Tanto el notario de Exmingua
como el de Guatemala certificaron gque uno podia
concurrir a Santa Margarita sin impedimento.
cEsta usted de acuerdo en la respuesta? Si,
estoy de acuerdo”. ;Lo ve?

R: Si.

P: No niega esto el quinto punto de su lista
que habia..

SENORA SATIJA (Interpretado del inglés):
Objecidn, sefiora presidenta.

SENOR GOSIS (Interpretado del inglés): ;Cdmo
puede objetar si no terminé la pregunta?

SENORA SATIJA (Interpretado del inglés):
Esto lleva a una conclusidn especulativa sobre

los hechos.
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PRESIDENTA KALICKI (Interpretado del
inglés): Dejemos que se haga la pregunta antes
de objetar para que el Tribunal pueda escuchar
la pregunta.

SENOR GOSIS (Interpretado del inglés): Tal
vez esto sea Util graficamente. Si podemos
utilizar o dejar esta presentacidn ampliada
aqui en pantalla el tiempo que analizamos el
grafico en el parrafo 6 del primer informe de
Versant. Parrafo 6, el primer informe de
Versant. Pasamos a la siguiente pagina y alli
habrd una lista. ¢(Podriamos mostrar la lista
abajo en pantalla? Los renglones 1 a 6 de la
pagina 506 en la transcripcidn, arriba. Y su
supuesto para el punto numero 5 es que: “No se
tomé ninguna accidn para impedir los bloqueos,
y por ello era imposible gque Exmingua realizase
consultas con las comunidades locales,
finalizase los estudios sociales para su EIA
para Santa Margarita”. ;Ve esto?

R: Si.

P: Si el sefior Kappes confirma, como 1o
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hizo, que no habia bloqueos que afectasen..

SENORA SATIJA (Interpretado del inglés):
Objecidn, sefiora presidenta. Estas son
instrucciones y ahora a él se le esta
preguntando sobre los hechos.

PRESIDENTA KALICKI (Interpretado del
inglés): Sefiora Satija: el Tribunal puede o no
estar de acuerdo con su objecidn, pero tiene
que preguntar su pregunta. Deje terminar la
pregunta al abogado.

SENOR GOSIS (Interpretado del inglés): Si el
Tribunal aceptase que la informacidén arriba en
la pantalla quiere decir que el gquinto elemento
de su lista quizas se encontraba en crisis,
chubiese eso incidido en la cuantificacidédn de
dafos en este caso?

SENORA SATIJA (Interpretado del inglés):
Objecidn. Ahora que termind la pregunta tiene
que ver con especulacidn asi como con insumos O
informacidn factica que claramente ha sido
tomada como instruccidn por el experto.

PRESIDENTA KALICKI (Interpretado del
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inglés): Creo que originalmente podria haber
sido, pero ahora dijo: “Si el Tribunal aceptase
equis” Y si diria esto en su cuantificacidn de
dafios. No le esta pidiendo al testigo gque opine
sobre la pregunta factica sino, es una
situacidén hipotética si el Tribunal aceptase
una conclusidén determinada, si esto incidiria.

Sefior Rush: si el Tribunal decidiese que el
acceso a Santa Margarita no fue impedido
efectivamente, ;afectaria esto a su calculo de
danos?

SENOR RUSH (Interpretado del inglés): Si 1las
demandantes pueden proceder con exploracidn y
minas y el trabajo de mineria en Santa
Margarita, si afectaria.

SENOR GOSIS (Interpretado del inglés): Muy
bien. Gracias.

Ahora que estamos analizando la
transcripcidén podemos pasar a la pagina 450,
entonces, del testimonio del senior Kappes para
el interrogatorio que tuvimos el dia martes,

rengldén 12. Pasamos a la pagina 376, 376 de la
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transcripcidén. Vera alli, este es el
contrainterrogatorio del sefior Kappes, gque son
los demandantes individuales en el primer caso
y el accionista controlante en un 100 por
ciento en el segundo caso, en el nombre que
tenemos alli. ;Correcto?

R: Si

P: E1 sefior Kappes dijo que él entendia que
era una mina de muchos millones de ddblares.
Estos son los mismos recursos a los cuales hizo
referencia a los cuadros 4 y 5 de su primer
informe. ;Correcto? 2,25 millones, 3,625
millones. Hay una variacidn, 5,8 o algo por el
estilo. Pero el serior Kappes estaba hablando de
los mismos recursos que usted incluyd en su
potencial de exploracidn conocido y también el
calculo de oportunidad de exploracidédn perdida.
cVerdad?

R: No, creo que no. Estaba haciendo
referencia a los 7 millones de onzas que
estaban en la mina de oro, no los recursos de

oro.
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P: Pero estos 7 millones de onzas no serian
los mismo que usted incluyd en su potencial de
exploracidén y la falta -- ;no serian 7
adicionales mas alla de los que 5,8 por que 1lo
usted identificdé en su informe?

R: No, cuando usted identifica recursos para
una mina todos estos recursos se convierten en
partes de una mina en operacidn, en
funcionamiento. Algunos desaparecen, no son
econdémicos y es parte de nuestro calculo de
reservas. Es decir, establecer la geologia con
un analisis méas financiero. Entonces, él esta
haciendo referencia a la mina de 7 millones de
onzas de oro que serian muchos mas recursos que
estos. Y ese es el motivo por el cual cuando
usted analiza los comparables con frecuencia
los multiplos que utilizamos en 20 ddélares o 50
délares la onza para recursos, para una mina en
funcionamiento estarad alrededor de los 400 o
500 dblares la onza. El supuesto es que la
mayoria de estos recursos nunca se van a

producir pero todavia tienen valor importante.
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PRESIDENTA KALICKI (Interpretado del
inglés): Sefior Gosis: no gquiero interrumpir
preguntas especificas, pero hace practicamente
dos horas que estamos aquil sentados. En los
préoximos 5 o 6 minutos por gué no encuentra un
momento oportuno para celebrar la pausa.

SENOR GOSIS (Interpretado del inglés): Lo
podemos hacer ahora. ¢(Esta bien?

PRESIDENTA KALICKI (Interpretado del
inglés): Celebramos una pausa de 10 minutos,
senor Rush. Por favor, no hable del caso con
nadie durante la pausa.

SENOR RUSH (Interpretado del inglés): Por
supuesto.

(Pausa.)

PRESIDENTA KALICKI (Interpretado del
inglés): Muy bien. Bienvenidos una vez mas.
Senor Rush, :me ve me escucha?

SENOR RUSH (Interpretado del inglés): Si.

PRESIDENTE KALICKI (Interpretado del
inglés): Bien. Sefior Gosis, puede proseguir con

el testigo.
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SENOR GOSIS (Interpretado del inglés):
Muchas gracias, sefora presidenta.

A titulo aclaratorio, ¢estuvo usted presente
durante el contrainterrogatorio del serfior
Armitage de SRK?

SENOR RUSH (Interpretado del inglés): Si.

P: ¢Escuchd o leyd cuando dijo él dijo que
no habia preparado una estimacidédn de recursos
para el potencial de no exploracidn? Esta en 1la
pagina 2.042 de la transcripcidn, algo para
ayudarlo a recordar. (Lo ve alli? A mitad de
pagina.

R: Si, lo veo.

P: ;Puede confirmar qué SRK no prepard una
estimacidn de una exploracidn para el potencial
de exploracidn conocido?

R: Si, por motivos que usted ya demostrd no
puede hacerlo de manera perspectiva. El estimé
recursos para el calculo de dafios.

P: Usted sigue volviendo a esa conclusiodn,
pero creo que era C-167 de CIMVAL de las

reglas, regulaciones y vera usted seccidon 1.5
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donde dice: “E1 objeto de la valuacidn”. ;Lo
ve? Ve alli que estas reglas aplican -- se
aplican por igual a partir del cuarto renglédn:
“Litigio, compensacidn, expropiacidn”. (Lo ve?

R: Lo veo.

P: Entonces, las mismas reglas, las mismas
pautas se aplican incluso para los fines que
estamos persiguiendo en este momento. Digamos,
por ejemplo, por qué la inversidn en el marco
del arbitraje de inversiones no encaja en la
descripcidén del litigio. Y también en el quinto
rengldén tenemos las mismas pautas, es decir, el
mandato. Usted confirma que esto se aplicaria
exactamente para estos fines. ;Correcto?

R: Creo que se aplican para una estimacidn
de recursos. Estamos hablando una vez mas de
una estimacidn de recursos en una situacidn
hipotética, obviamente. Y creo gue hemos
dejado ya muy en claro qué es lo que hicieron vy
como lo estoy utilizando.

P: Si, ese es el problema en realidad.

cEscuchd usted cuando el sefior Kappes

www.dresteno.com.ar
5411-4957-0083



http://www.dresteno.com.ar/

10

11

12

13

14

15

16

17

18

19

20

21

22

2492
VERSION CORREGIDA

declard que las demandantes no estaban
reclamando los 7 millones de onzas que habian
sido objeto de conversaciones? Pagina 450 de 1la
transcripcidén. Usted ve alli, comenzamos --
entonces: “La valuacidn que usted presentd..” -
esa es la pregunta, rengldn 13- “La valuacidn
que usted presentd habla mas o menos de 1o
mismo, un proyecto de 7 millones de onzas que
usted describe al comienzo de su testimonio
hoy. Entonces, l1lo que sea que usted conozca
sobre estos 7 millones de onzas es lo que sabia
también sobre la EIA”. Y él dijo: “Bueno, en
primer lugar hay que tener en cuenta que nadie
de nuestra parte esta diciendo que tenemos que
ser compensados por 7 millones de onzas”. Lo
ve?

R: Si, y creo que es importante tomar esto
junto con otros comentarios que él1 formuld
anteriormente. E1 esti& hablando de 7 -- una
mina de oro de 7 millones de onzas, no de 7
millones de recursos. Creo que de situacidn

hipotética él estd hablando de flujo de caja
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que crearia en estas 7 millones de onzas y esto
es a través de una mina en producciodn.

P: Vamos a volver a la mina en produccidn en
unos momentos. Lo que €1 sabia, lo que fuese
que €1 supiese de estas 7 millones de onzas. Si
para dejarlo en claro, yo sé que usted sostiene
que el potencial de no exploracidén y lo que
usted analiza en su informe no son todos estos
7 millones sino por cierto esta contenido en
estos 7 millones a los que hizo referencia el
sefior Kappes. Y creo gque es aquil cuando nos
interrumpieron, no es en total 12 millones sino
5,8 y llegaba hasta 7. Lo que fuese el
potencial de no exploracidn esta contenido en
estos 7 millones que el sefior Kappes menciona.
cVerdad?

R: Por un lado, no puedo hablar exactamente
sobre lo que estaba diciendo el serior Kappes,
pero no estamos hablando de 7 millones de
reservas. Seria un subconjunto de las onzas que
nosotros estimamos.

P: Bueno, yo creo gque eso no tiene mucho
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sentido.

(Pausa.)

P: Solo una parte de los recursos gue uno
estima se va a convertir en reservas, no puede
tener mas reservas que recursos. ;Correcto?

R: Correcto.

P: Por eso yo digo que no tiene mucho
sentido. Usted dijo que la reserva de 7
millones de onzas seria un subconjunto de las
onzas de los recursos. Creo que aqui se ha
equivocado.

R: Bueno, primero yo no puedo representar 1lo
que queria decir Kappes, pero él estaria
diciendo que los recursos son mas de 7 millones
de onzas. Pero en Ultima instancia, 7 millones
de onzas se convertirian en reservas que podian
reproducirse.

P: Ahora, el potencial de exploracidn
conocido y pérdida de exploracidédn -- de
oportunidad de exploracidédn formaria parte de
esto o seria adicional a los 7 millones de

onzas?
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R: No estoy seguro. Los 7 millones de onzas
es el estimado de Kappes para las reservas en
Ultima instancia.

P: Entonces, ;esta diciendo que existe la
posibilidad de que alguien estaba observando
mas de 2 millones de onzas y nadie lo puso en
su estimacidn de dafios?

R: YO no sé qué estaban observando los
demas.

P: Bueno, los demas aqui son la demandante o
los demandantes. Esas otras personas son los
demandantes. Y hemos establecido, hay una
persona natural que se he ha identificado, es
el primero, y la empresa que es el que tiene la
sola titularidad de hacer las segunda demanda
(inaudible) y ahi usted incluyd una salvedad en
el parrafo 11 del primer informe. Usted dice
que: “Nuestro analisis y condiciones se
fundamenta en los documentos que estan
disponibles y las i1nstrucciones brindadas por
los abogados identificados aqui”. Y dijo:

“Reservamos el derecho de actualizar nuestro
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analisis y conclusiones para reflejar cualquier
nueva informacidn que pueda afectar los insumos
y los supuestos en los que nos basamos”. Y
después, yo le pregunté si usted estaba
presente cuando declard el sefior Kappes el
martes, y usted dijo que si. Y después pregunté
pPOr su acceso a las transcripciones de este
testimonio. Y yo entendia que usted planteaba
que los 5,7 millones de onzas que son el
estimado del rango de resultados en cuanto al
potencial conocido y pérdida de oportunidad del
que habla, se incluyeron en cualgquier recurso
mineral de 7 millones de onzas del que habld
él, Kappes, sefor Kappes. Ahora dice que no
estd seqguro si es algo aparte, lo cual
significaria 13 millones de onzas y es la
primera vez que yo veo una referencia a 13
millones. ¢Entiende mi preocupacidn aqui, sefior
Rush?

R: Bueno, yo creo que tiene que ver con la
definicidén de reservas y recursos. Nuevamente,

yO no sé qué porcentaje de los recursos Kappes
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supone podria convertirse en reservas.
Entonces, los 7 millones, quizas él esta
suponiendo que los 7 millones de recursos se
vuelven reservas o tal vez supone que hay 8
millones en reserva en recursos y que 7/
millones se vuelve reserva. No tengo idea.

P: Bueno, el senor Kappes declara, o yo le
voy a manifestar que él se basa su
entendimiento en los documentos recibidos y
esto incluye el informe de Maynard de 2003 y el
informe de CAM del 2004. Creo gque no tenemos
ningin desacuerdo al respecto. Y yo creo --
también dijo que en el momento de la
transaccidén del (2008) con Radius, tanto Radius
como él sobre la base de esta informacidn
tenian esta idea de los 7 millones de onzas.
Quiere usted que repase la transcripcidn de su
testimonio para recordarle al respecto, seflor
Rush?

R: Yo no sé en qué se fundamenta el sefior
Kappes en su estimado aparte de su propia

experiencia y los documentos que él ha
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revisado.

P: Pero los documentos que &1 ha revisado,

ahi no hay ninguin debate, eran los informes de

2498

Y

Maynard y de CAM. Radius habia hecho disponible

como el vendedor en esa transaccidon en 2008.
cUsted se acuerda de esto o tenemos que buscar
la referencia en las transcripciones?

R: No, yo acepto lo que usted dice.

P: :Usted tuvo acceso a alguna otra
informacidén sobre la exploracidén que no fuera
el iInforme de Maynard de 2003 y el informe de
CAM del 20047

R: La Unica informacidén adicional sobre
exploracidén que tenemos esta incluida en el
informe de SRK. Por ejemplo, los tuneles, el
zanjamiento que se hizo, y algunas muestras de
virutas de roca. Pero ellos detallan eso en su
informe, yo no lo hice en el nuestro.

P: Muy bien. Todo trabajo de exploracidn,
las perforaciones que se realizaron fueron
antes de los informes de 2003 y 2004 y no

posterior excepto el tunel que se agregd en el
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2007. Creo gque no es algo que resultd en ningun
estimado adicional de los recursos. ¢Estoy en
lo correcto?

R: En cuanto a los recursos adicionales, no.
Pero yo creo que hubo otra actividad
exploratoria en cuanto a zanjamiento y la toma
de muestras de virutas de roca.

P: ;Y ese acercamiento y muestreo le provoca
abandonar los estimados que resultan de los
informes CAM y de Maynard y pasar asi a otra
fuente de informacidn geoldgica?

SENORA SATIJA (Interpretado del inglés):
Objecidon. El1l sefior Rush se basa en nuestro
perito, SRK, para el recurso mineral y esto
tiene que ver con la pericia en mineria. O sea,
él parte del SRK.

PRESIDENTA KALICKI (Interpretado del
inglés): Doctor Satija, estoy segura que el
sefior Rush podra decir esto. Y a ver, creo que
la pregunta esta bien. En la pregunta indagan
por lo que -- en qué se basd él. Se basd en el

zanjado, etcétera, o en los informes de Maynard
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y seguramente él respondera en qué se baso.
Creo que no necesitamos que usted le indique la
respuesta a la pregunta.

Entonces, sefior Rush, si podriamos volver a
la pregunta. Si ese zanjado y muestreo le
provoca a usted abandonar los estimados que
resultan de los informes de Maynard y recurrir
a alguna otra fuente de informacidédn geoldgica.

SENOR RUSH (Interpretado del inglés): Yo si
me basé en SRK y yo sé habiendo leido los
informes de SRK, que esto les informé a ellos,
pero no me basé en ello independiente.

SENOR GOSIS (Interpretado del inglés):
Graclas, serfiora presidenta.

Segun usted lo entiende, ;los demandantes
han abandonado los proyectos de Exmingua, del
Tambor?

SENOR RUSH (Interpretado del inglés): Segun
yo entiendo yo creo que siguen realizando el
mantenimiento de la planta de procesamiento,
pero mas alld de eso no sé cuales son sus

actividades, se estan llevando a cabo.
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P: :Estuvo presente cuando el arbitro,
profesor Douglas, preguntd al sefior Kappes
acerca de si él1 consideraba que algo le impedia
a la demandante solicitar permisos en relacidn
con Santa Margarita? Es la pagina 531 de 1la
transcripcién del dia martes de la semana
pasada. (Ve ahi la pregunta del sefior Douglas?:
“:Qué tal solicitar un permiso en relacidn con
Santa Margarita, consideran que estan impedidos
de hacerlo?” Y el sefior Kappes respondid: “Creo
que no”. ;Lo ve?

R: Si, lo veo.

P: ;Habia usted escuchado o habia leido esto
antes de hoy?

R: Yo lo escuché cuando el sefior Kappes
declarbd.

P: Sin embargo, usted no ha modificado su
calculo de dafios que ha presentado en su
presentacidén el dia de hoy.

R: No.

P: También ha escuchado que Exmingua siguid

actuando en procedimientos antes de los
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Tribunales guatemaltecos respecto de las
consultas pendientes, teniamos referencia a
esto en el interrogatorio del viceministro
Pérez. Creo que se puede ver en la pagina 1407
de las transcripciones del jueves de la semana
pasada.

R: Bueno, para ser claros, yo no estuve
presente.

P: Muy bien. ;Y tuvo acceso a las
transcripciones?

R: Si.

P: Entonces, puede ver aqui, estoy a la
mitad de la pagina, Exmingua -- bueno, dice, es
una carta de Exmingua al MARN, que es el
Ministerio de Ambiente y Recursos Naturales,
con fecha 2 de diciembre de 2021. Dice --
Exmingua le dice al ministro de Medioambiente:
“Tal como he indicado en los parrafos
anteriores, es un requisito sine qua non poder
indicar o exigir a mi cliente, la entidad de
exploraciones Exmingua para presentar una

actualizacidén del plan de manejo ambiental
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contenido en la EIA, aprobado por el Ministerio
el agotamiento del proceso de consulta”, esto
tiene fecha de diciembre de 2021, hace pocos
meses, “acerca de las actividades o proyectos
de E1 Tambor”. :Usted lo ve?

R: Si, lo veo.

P: Sin embargo, no ha revisado los supuestos

en que se basa su calculo de dafios.

R: No.
P: Usted afirmé en su informe -- he perdido
el parrafo. Creo que es del segundo informe.

Hay una expresidn justo antes de la nota 127,
tal vez debo identificar un parrafo, usted
dice: “Si Exmingua ya ha estado retornando
capital en los primeros afios de la inversidn no
es indicativo del valor de la inversion” y
después dice “sobre todo es asi cuando los
flujos de caja son y tienen la intencidn de ser
reinvertidos para continuar el desarrollo de un
proyecto de mas largo plazo, tal como fue el
caso con el proyecto Tambor”. Usted ve esto?

.Recuerda usted esto?
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R: Si, me acuerdo de esto.

P: Es en la nota al pie 127, al final del
parrafo esta la nota al pie 127. Tal como yo
lo entendia esto significaba que siempre que se
reciben flujos de caja que se suponian de
reinvertirse no son pertinentes para la
determinacidén del valor de un determinado
proyecto. :;Le entendi mal?

R: ¢;Puede volver a repetirlo?

P: Usted dice: “Si Exmingua ya estaba
devolviendo el capital en los primeros afos de
la inversidén, no es indicativo del wvalor de 1la
inversidon”. O sea, entiendo que el dinero en
efectivo que se obtenia no se -- no es
indicativo respecto del valor de la inversidn
porgque se va a volver a invertir. ;Correcto?

R: Una inversidn genera efectivo y no
importa cbmo se distribuye porque eso afecta el
valor, el dinero en efectivo contribuye al
valor.

P: Pero usted dice que no es indicativo del

valor de la inversidn. Y usted dice..
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R: ;Cual es el parrafo?

P: Es el parrafo 89, al final. Esta en el
primer informe, pero yo dije el segundo informe
de Versant. Pido disculpas. En las paginas 43
vy 44. Ahi se ve, usted dice: “E1l hecho de que
Exmingua hubiera comenzado a obtener un
rendimiento sobre el capital durante 1los
primeros afios luego de la inversidn no es
indicativo del wvalor de la inversion” y luego
dice: “esto es verdadero especialmente cuando
los flujos de efectivo eran y estaban
destinados a ser reinventados para continuar el
desarrollo de un proyecto con un plazo mas
largo”. Entonces, bueno, la Unica forma de
entender esto es que (inaudible) si uno recibe
efectivo, sin embargo, el proyecto exige que se
vuelva a invertir, esto no es indicativo del
valor de la inversidn. ;Puede confirmar eso o
queria decir otra cosa?

R: Yo queria decir gque si se reinvierte o no
el efectivo aun asi aporta al valor y esto es

el fundamento de una determinacidén de flujo
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libre de caja y eso correspondera a un

comentario en el sentido de que solamente los
dividendos aportaban al valor.

P: Pero lo que esta diciendo es que aporta
al valor; usted dice lo contrario, usted dice
que no es indicativo del valor de la inversidn.
cLo ve?

R: Si, pero de nuevo, es para responder a un
comentario en el sentido de que solamente los
dividendos contribuyen al valor.

P: Por supuesto cuando es positivo para su
caso gque la parte recibida no debe de ser
pertinente. Dice, una cosa, sin embargo, cuando
llegamos a la conclusidén de que la totalidad
del producto de la mina en operacidén se tendria
que reinvertir, si el valor justo de mercado
fuera a incluir cualquier parte del potencial
de exploracidédn conocido, la oportunidad perdida
de exploracidn -- bueno, en ese sentido usted
va en contra de su propia conclusidn. ¢(Verdad?

R: Bueno, para ser justo, hay que poner esto

en su contexto. EIl parrafo 88 incluye una cita
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de Rosen, hablando del enfoque de ingresos, y
dice no esta claro cuando. Si tal fuera el
caso, los demandantes habrian recibido un
retorno sobre su inversidén. Y dice que no se
han proporcionado planes de negocios o
proyecciones o pronbdbsticos preparados
contemporaneamente para respaldar lo que
afirman y él1 ha comentado que solamente los
dividendos contribuirian al lucro cesante.

P: Entonces, en su segundo informe usted
concedid que los costos de exploracidn -—-
bueno, para el KEP y otros no se habian
incluido en su calculo y usted dice que estan
en el rango de 44,9 millones. ¢Esta de
acuerdo?

R: Si, asi es.

P: Ahora, Kappes declard que é1 habria
reinvertido la totalidad del producto de 1la
mina en operacidn para seguir operando el
proyecto que habria incluido financiar la
exploracidédn necesaria para lo del potencial

conocido de exploracidédn y el otro -- el retorno
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sobre -- y el otro aspecto. ¢Se acuerda®?

R: Si.

P: Ahora, esas reinversiones habrian sido
suficientes para financiar la campana de 44,9
millones.

R: Depende del ano y de los otros supuestos
también. Creo que para finales de 2021 hasta
el 2022 esa cantidad completa estaria
disponible sobre la base de lo que hemos
analizado, pero por supuesto la demandante
jamas tuvo la intencidn de realizar esa
inversidon completa de acuerdo con su enfoque
inicial escalonado.

P: Ahora, los trabajos de exploracidn segun
su segundo informe se habrian completado para
marzo de 2020, de manera que cualquier costo de
produccidén se habria incurrido o desembolsado
antes de marzo de 2022. ;Esta de acuerdo?

R: Es correcto, es decir, usted preguntd si
habria estado disponible un flujo de caja y Vo
sefialé que cuando iba a estar disponible para

cubrir esa cantidad, cualquier cantidad
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insuficiente, tendria que pedir prestado.

P: Bueno, podemos encontrar una referencia,
pero yo creo que de pronto va a estar de
acuerdo con lo que digo. Segun su caso
Exmingua no tenia financiacidn de terceros. Se
financidé a si mismo y no tenia acreedores.

R: Es correcto.

P: Si tuviera que pedir prestado para
financiar el programa tendria acreedores.
cCorrecto?

R: Si.

P: Y, de hecho, si tenia acreedores
histdéricamente y a algunos no se les habia
vuelto a pagar. Si podemos pasar al documento
C-935. Disculpe, C-937. Pido disculpas. Ahi
esta. Arriba a la izquierda dice: El1 Tambor,
Radius, Regalias. ¢Usted conoce este
documento?

R: Si.

P: Si vamos a la izquierda, en el primer
rengldédn, vamos a ver, ahi esta: dblares debidos

a Radius. El acumulativo debido, que se debe.
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Si podemos pasar al final de esa columna. Creo
que no esta totalmente alineado.

Sin embargo, la cantidad acumulada debida
dice que 583.560 ddélares -- 609.508 dbélares.
Si vamos hacia abajo, a la derecha, y luego si
podemos mostrar el encabezado de esas columnas,
el neto que se debe, regalias de 583.560
délares. (Lo ve?

R: Si.

P: Seria un acreedor de Exmingua. ¢(Correcto?

R: Es un monto pagadero a Radius asi es que
forma parte del capital de giro. Creo que no
es el tipo de deuda del que estamos hablando.

P: Bueno, es una deuda, un monto que se debe
a alguien.

R: Bueno, es distinto, es un monto pagadero.
O sea, los negocios todo el tiempo tienen
cuentas a cobrar y montos pagaderos y eso tiene
que ver con el capital de giro.

P: Bueno, ya vimos que es septiembre de
2016, todavia era un monto pagadero después de

que se hizo la operacidédn de la mina.
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R: Si, entiendo que era un monto pagadero a
Radius y que Radius ha suspendido hasta que
pueda volver a operar la mina.

P: S1 una empresa tiene deudas (inaudible)
seria una representacidn certeza del valor o
deberiamos de considerar que esto mas bien es
caja libre -- flujo libre de caja al
propietario.

R: Bueno, el flujo libre de caja a la
empresa, tome en cuenta el capital de giro y
esto lo hemos tomado en cuenta en nuestro
modelo.

P: La respuesta debe ser si o no. Si quiere
explayarse eso se puede hacer en su segundo
interrogatorio directo. Mi pregunta para usted
es sl una empresa tiene acreedores, el flujo
libre de caja a la empresa representaria en
forma precisa el valor de las pérdidas al
accionista o mas bien deberiamos de calcular el
flujo libre de caja al accionista para llegar a
la solucidn.

R: Bueno el flujo libre a la empresa, como
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yvo explicaba, incluye el capital de giro y este
es un componente del capital de giro gque hemos
incluido en nuestro flujo libre de caja al
analisis de la empresa.

P: :Puede responder si o no?

PRESIDENTA KALICKI (Interpretado del

inglés): Sefior Gosis: ya respondid a la
pregunta.
SENOR GOSIS (Interpretado del inglés): No

entendi si la respuesta es positiva o negativa.
Es lo que pido. Si se puede utilizar el flujo
libre de caja a la empresa si tiene acreedores
y S1 no tiene que asignar al accionista para
evaluar los dafios que ha sufrido el accionista.
Es lo Unico que busco en este momento. EI1
abogado de la demandante ha tomado en cuenta su
intento de dar la explicacidn mas detallada y
¢l puede volver a esto.

SENOR RUSH (Interpretado del inglés):
Bueno, no estoy de acuerdo con el término
acreedores porque es parte de la cantidad

pagadera.

www.dresteno.com.ar
5411-4957-0083



http://www.dresteno.com.ar/

10

11

12

13

14

15

16

17

18

19

20

21

22

2513
VERSION CORREGIDA

P: ;Radius era acreedor de Exmingua?

R: Bueno, tiene una cantidad a cobrar a
Exmingua, pero no en el sentido tipico de
financiar el negocio.

P: Y el prestamista de la parte de los 44
millones que habria que pedir prestado de
acuerdo con la pregunta que respondid hace
poco, ¢(eso seria acreedor para estos
propdsitos?

R: Si.

P: Podemos pasar a la diapositiva 12 de su
presentacidén, que también esta en la figura 6
de su primer informe y en la figura 1 de su
segundo informe. Puede verificar que en este
cuadro que ha elaborado usted y en mi pantalla
estda un poco desdibujado, ojala que el Tribunal
lo pueda ver, no existe ninguna posibilidad
bajo las premisas de este cuadro que llegaria
la etapa de produccidédn si no tuviera reservas.
cCorrecto?

R: Creo que eso no se puede interpretar

sobre la base de este cuadro. De nuevo, esto
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es lo que se consideraria un proyecto estandar
en evolucidn tal como explicamos y estamos
utilizando el cuadro para mostrar eso. Yo creo
que la produccidn de la mina esta muy clara
estando en la etapa de la produccidén o la etapa
de la explotacidn, asi que existe cierta
tensidn en donde dice reservas, pero también
dice producciédn.

P: Disculpe. Creo que no respondid a mi
pregunta. Ahi veo el cuadro. Cuando uno llega
a la etapa de produccidn de la mina, ¢usted ve
algo gque no son reservas?

R: No, no, en este cuadro de la evolucidn
estandar de un proyecto.

P: Y este cuadro, usted confirma -- ;usted
lo incluyb6 en su presentacidn el dia de hoy?

R: Si, y también estd en mis dos informes.

P: Correcto. Y en este mismo cuadro usted
sigue el enfoque de costos al tener recursos
inferidos. ¢Usted lo ve? ;Usted ve que el
enfoque de costos se esta utilizando para 1los

recursos inferidos?
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R: Si, veo esto.

P: Usted ve un enfoque de ingresos que se
estd utilizando para -- bueno, voy a pasar a
otra pregunta para que haya tiempo para
nuestros peritos de valuacidén. Su calculo de
flujo de fondos descontados de la mina en
operacidn supone operaciones de Progreso VII vy
de Santa Margarita. ¢(Correcto?

R: Correcto.

P: :Y sus calculos son al 3 de mayo de 2016
o en todo caso a alguna fecha de mayo del 20167

R: Correcto.

P: :Santa Margarita habia obtenido la
licencia de explotacidén para esa fecha?

R: No.

P: :Habia presentado su EIA para Santa
Margarita para esa fecha?

R: De eso no estoy seguro.

P: Tal vez podemos pasar al documento C-15.

R: Para ser claro, nosotros no empezamos a
proyectar la explotacidédn minera en Santa

Margarita sino hasta el 2022. Cuando usted
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dice 2016 no supone gque haya explotacidn en

Santa Margarita.

P: Bueno, a eso vamos a llegar. Para
verificar, ¢;usted ve la fecha 7 de abril de
20172 Es la carta para la presentacidn de la
EIA de Santa Margarita. Si pasamos al primer
parrafo se puede ver.

R: Si, lo veo.

P: ;Puede confirmar usted que esto es cuando
se presentd la EIA para Santa Margarita?

R: Aparentemente, si.

P: Entonces, su calculo DCF tiene en cuenta
cualgquier demora en obtener la licencia social.
Vamos a comenzar con Santa Margarita, ¢cuando
su DCF asume que se habria obtenido la licencia
social?

R: No lo asume explicitamente, no hay un
supuesto de cuando se obtiene esta licencia
social, simplemente asumimos que la mineria
comlienza creo que en 2020.

P: Y en lo que hace a la vida util de 1la

mina, ¢cual es su calculo para este proyecto?
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R: 2026.

P: :Usted comenzaria en 2022 para Santa
Margarita?

R: Si, asi es como nosotros establecemos el
modelo en Santa Margarita.

P: Si podemos pasar a C-81 que es la EIA, en
realidad. C-81 es la EIA presentada, ¢;usted 1o
ve alli en el estudio para Santa Margarita

Derivada? ;Lo ve?

R: Si.
P: Pasamos a la pagina 7. Perddn. Pagina
6. ¢Ve que la vida Gtil de la mina que fue

notificada al regulador en la EIA para Santa
Margarita fue de 5 anos? ;Lo ve?

R: Lo wveo.

P: Y su calculo de la vida de la mina se
diferencia con lo que se presentd al regulador
segun la EIA. ;Correcto?

R: No, también es de 5 afos, 2022 a 2026
incluido.

P: Entonces, ambos estan incluidos. ¢Usted

diria que el proyecto que usted describe en su
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DCF coincide o no con el proyecto que se
describe en la EIA que se presentd en 20177

R: Para ser honesto desconozco un poco la
EIA de 2017.

P: Entonces, usted realizd un DCF de una
mina en operacidédn sin tener en cuenta la EIA
que se habia presentado para esa mina en
particular.

R: Para dejarlo en claro, yo utilicé un plan
de la vida Gtil de la mina de SRK, usted vya 1lo
sabe. Creo que ellos revisaron la EIA.

P: :Estd seguro?

R: Creo que si.

P: ;Y sabe usted si la vida util de la mina
coincide con la vida Uutil en la descripcidn del
proyecto de la EIA?

R: No lo puedo confirmar. Esa es una
pregunta que le tendria que hacer a ellos.

P: En el parrafo 149 de su primer informe,
usted calcula la tasa de interés libre de
riesgo con un margen de diez afios del Bono del

Tesoro de los Estados Unidos. ¢(Correcto?
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R: Si. Para dejarlo en claro, este es un
promedio, es decir, Bonos del Tesoro a 10 afos,
en el curso de 10 anos.

P: Gracias. Unos segundos, sefiora
presidenta, para ver si tengo que abordar algun
otro tema.

Cuando KCA y el serior Kappes adquirieron el
49 por ciento de Exmingua en 2012, :sabe usted
que Exmingua ya habia escrito a la Embajada de
Estados Unidos en Guatemala que para todos 1los
fines ellos consideraban que habian sido
expropiados?

R: No, no lo sabia.

P: ¢Nos podemos fijar ahora en C-106? Creo
que es hacia abajo, hacia el final, péarrafo 11,
dice “esencilalmente nuestra propiedad ha sido
expropiada”. ¢Lo ve?

R: Si, lo veo.

P: Si se fija en la fecha, el 24 de mayo de
2011, en la pagina de la izquierda.

R: Si.

P: ;Puede confirmar que el 49 por ciento de
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Exmingua que no habia sido adquirido en 2008 se
adquiridé mas adelante, en 2012, después de que
se envid esta carta?

R: Creo que si. Son tantos documentos. A
lo mejor me ayuda a recordar la fecha.

P: Si, claro que si. C-673. ¢Ve la fecha
20 de agosto de 20127

R: Si.

P: Perddn, el documento es C-73, no es 673,
sino C-73. Ve la fecha?
Si.
29 de agosto de 2012. ;Lo ve?
Si.

¢ Lo reconoce?

ORISR v BN

Si.

P: Entonces, el 49 por ciento de Exmingua
fue vendido el 29 de agosto de 2012, meses
después de que la demandante habia informado al
gobierno de los Estados Unidos que habia
sufrido una expropiacidén por 400.000 dbélares vy
el oro que seria vendido desde el Tambor.

;Puede confirmar?
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R: Puedo confirmar la fecha aqui en la carta

y también el precio, 400.000 ddélares.

P: Perddn, usted dijo que no habia visto
antes esto.

R: Si, el precio -- hay mas, algo mas alla
de este precio.

P: :Hay algo mas alla del precio?

R: E1l precio también incluye la regalia.

P: Ah, ahora hay una regalia. El sefior
Kappes me corrigidé y me dijo claramente que
eran parte del oro vendido, pero no una
regalia. Pero yo no tengo problema con ello.

R: Hay un método de calculo y hay un plazo.
Yo lo llamo regalia, pero estoy de acuerdo con
este método de calculo.

P: :Y cual es el monto maximo de regalias
que podrian calcularse en su opinidn?

R: Hay una regalia, 2 centavos de regalia,
hasta 10 millones de ddélares en pagos y luego
regalias adicionales para toda la duracidén del
proyecto.

P: Entonces, son 400.000 dbélares mas
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regalias si se produjese oro hasta 10 millones
mas algunos fondos adicionales.

(Pausa.)

SENOR GOSIS (Interpretado del inglés):
Regalias adicionales para la duracidn del
proyecto, eso es lo que esta sugiriendo.
cVerdad?

SENOR RUSH (Interpretado del inglés): Si,
es algo importante, no son unos fondos
adicionales, y yo creo que es realmente claro
que hay ciertas desavenencias en torno a la
produccidédn del oro. No solo el valor de la
mina.

P: Su ultima diapositiva hoy mostrd un monto
total de 500 millones de dbélares para los dafios
en este caso.

R: Si, creo que hay una gama y un
componente, y si yo tomase el monto mas grande
de esta gama, el monto mads grande se acerca a
ese monto. Entonces, nos acercamos a 500
millones de dblares.

P: Segun usted entiende la transferencia a
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Radius en 2012 cuando Exmingua fue transferido
en un 49 por ciento a las demandantes, ¢no se
habria acercado mas a 250 millones o mucho
menos?

R: No, mucho menos. Estamos realizando la
valuacidén en 2021 con algunos supuestos,
entonces, no es comparable directamente.

P: No tengo preguntas adicionales, sefiora
presidenta.

PRESIDENTA KALICKI (Interpretado del
inglés): Muy bien. Muchas gracias.

Sefiora Satija, ¢tiene algunas preguntas
adicionales?

SENORA SATIJA: :Le puedo pedir una breve
pausa, sefiora presidenta?

PRESIDENTA KALICKI (Interpretado del
inglés): Claro que si. ¢;Cuanto tiempo
necesita?

SENORA SATIJA: Unos 5 minutos. Se me acaba
de informar -- Me gustaria mencionar, la
objecidn solamente fue a las 5:45 cuando se

expidid la carpeta para el
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contrainterrogatorio, fue ya avanzada la hora
de hacerlo y pedimos entonces que la Secretaria
entonces lo envie a nosotros adelante para la
apelacidn.

PRESIDENTA KALICKI (Interpretado del
inglés): Muy bien. Observado. Tomemos
entonces una pausa de 5 minutos.

(Pausa.)

PRESIDENTA KALICKI (Interpretado del
inglés): Muy bien. Veo al sefior Gosis, serfior,
esta una vez mas con nosotros. Muy bien.

Bienvenidos una vez mas, sefior Rush, y ahora
le doy la palabra a la abogada Satija.

SENORA SATIJA (Interpretado del inglés): Se
le hicieron diferentes preguntas sobre su
conclusidén sobre interés, en especial una tasa
de interés comercialmente razonable. Le voy a
pedir que pase a su primer informe, apéndice A.
En la pagina 105 de la copia impresa, no estoy
segura de qué numero en el PDF. Se puede fijar
en el parrafo 281, la segunda oracidn. ¢Puede,

por favor, leer esto en voz alta?
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SENOR RUSH (Interpretado del inglés):
“Conforme se prescribe en el Tratado el interés
sobre la compensacidn por una expropiaciodn
legal, se aplicara a una tasa razonable
comercilialmente a los dafios y perjulcios
nominales sufridos hasta la fecha de laudo”.

P: :Como aplicaria una tasa de interés para
una expropiacidén ilegal, también utilizaria una
tasa comercialmente razonable?

SENOR GOSIS (Interpretado del inglés): Debo
objetar, sefiora presidenta.

PRESIDENTA KALICKI (Interpretado del
inglés): ;Cual es el fundamento?

SENOR GOSIS (Interpretado del inglés): Cada
vez que yo traté de establecer cual era el
fundamento para ver qué es lo que entendia él
por la compensacidn en el marco del Tratado se
me obligd a no interactuar para ver cual era la
fuente de su concepto, y ahora se le estéa
preguntando sobre expropiaciones ilicitas, algo
que no surge en el Tratado que citaron aqui en

el parrafo 21 o gque no aparece en CAFTA-DR.
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Entonces, la misma pregunta que se me impidid
hacerle, y una vez mas, se esta incorporando en
el contexto de este redirecto.

PRESIDENTA KALICKI (Interpretado del
inglés): Muy bien. Creo que las preguntas en
realidad -las preguntas en realidad- fueron un
tanto diferentes, no creo que hayan sido las
mismas.

Pero, de cualquier manera, sefior Rush, la
pregunta es: ;hay alguna diferencia entre
expropiacidn legal e ilegal, seria esta una
instruccidédn del abogado o usted esta
interpretando esto?

SENOR RUSH (Interpretado del inglés):
Aplicamos lo que consideramos una tasa
comercilialmente razonable, ya sea para algo
legal o ilegal.

PRESIDENTA KALICKI (Interpretado del
inglés): Entonces, ¢;es desde el punto de vista
de la practica o su interpretacidn de la ley?

SENOR RUSH (Interpretado del inglés): Tiene

que ver con la practica y coincide con la
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expropiacidn -- el texto de la expropiaciodn
legal en este caso.

PRESIDENTA KALICKI (Interpretado del
inglés): Por favor, continte, sefiora Satija.

SENORA SATIJA (Interpretado del inglés): Una
vez mas, usted ofrece una explicacidn sobre por
qué una tasa comercialmente razonable seria
aplicable en este caso. ¢(Correcto?

SENOR RUSH (Interpretado del inglés): Si.

P: ;Quiere explayarse?

R: Si, son tasas disponibles y que se
relacionan también con un costo de oportunidad.
Entonces podria ser algo similar a lo que esta
disponible en el mercado, cuales son los costos
para endeudarse, etcétera. Se trata de una tasa
observable, practicas que utilizamos.

SENORA SATIJA (Interpretado del inglés):
Bien. Gracias, sefior Rush.

También se hicieron varias preguntas durante
su contrainterrogatorio sobre pérdidas
histdéricas y el valor justo de mercado, el

estandar de valor justo de mercado. (Lo
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recuerda®?

R: Si.

P: Cuando utiliza la fecha de wvaluacidn
actual, ¢siempre incluye el componente
histérico de las perdidas?

R: Cuando realizamos un estudio da darfios,
si, si en realidad hay dafios antes de la fecha
de valuacidn.

P: ;Puede confirmar sus instrucciones sobre
el estandar de compensacidn aplicable?

R: Si, es una norma o un estandar de valor
Justo.

P: Vamos a ver ahora parrafo 22 en el primer
informe de Versant. ;Confirma usted lo que
usted entendid de sus instrucciones en lo que
hace a la norma aplicable?

R: Si, estamos tratando de poner a la
demandante en la situacidén en la cual se
encontraria si no hubiese mediado
incumplimiento segin el solicitado por el
principio de reparaciédn.

P: Gracias. Sefior Rush, una vez mas, usted
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recibid diferentes preguntas en lo que hace a
la fecha de valuacion.

R: Si.

P: Usted dijo que recibid instrucciones en
lo que hace a la fecha de valuacion.
cSuministrd usted una justificacidn econdmica
para una fecha ex post en el analisis?

R: Si, es congruente con la oracidn que le
acabo de leer sobre las operaciones y una parte
importante de dafios en este caso, y el tiempo y
la oportunidad de avanzar en el proyecto.
Entonces, desde el punto de vista econdmico
tiene sentido que utilicemos una fecha actual o
algo que se acerca al momento.

SENOR GOSIS (Interpretado del inglés):
Sefiora presidenta, debo objetar una vez mas.
Las gque pocas conversaciones que mantuvimos
sobre la fecha de valuacidn se limitaron a 1las
referencias de que él habia sido instruido en
lugar de haber presentado una opinidn
independiente. No se esta solo contradiciendo,

sino que esta hablando de la justificacidn para
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este entendido, lo cual no le puede preguntar,
sobre lo cual no le pude preguntar sobre la
base de las instrucciones del Tribunal.

PRESIDENTA KALICKI (Interpretado del
inglés): No, no se da lugar a esta objecidn.
Usted estaba preguntando cuales eran sus
opiniones legales, y aqul la pregunta es si
ofreceria una justificacidn econdmica y él esta
ofreciendo su opinidén del razonamiento
econémico. Usted siguid preguntandole sobre una
interpretacidn legal. Yo creo que las preguntas
son un tanto diferentes en la medida en que sus
opiniones fueron formadas por instruccidn sobre
lo que exige el Tratado y lo que no exige. Esto
es una cuestidn diferente del aspecto
econétmico, la justificacidn econdbdmica.

SENOR GOSIS (Interpretado del inglés):
Medimos las razones de la fecha de valuaciédn,
cada vez que estabamos acercandonos a ese tema
yo le hice la salvedad al perito: “No estamos
hablando aqui de la fecha de valuacidon”. Cada

vez que hice se planteaba ese tema hice esa
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salvedad para evitar este tema. Pero aqui no
solamente se plantea el tema de la fecha de
valuacidén sino también su justificacidn al
respecto. Mi salvedad estuvo alli porque
basicamente estabamos tratando de ver el tema,
y €l habia sido instruido de suponer una fecha
de valuacidn diferente.

PRESIDENTA KALICKI (Interpretado del
inglés): Serior Rush: ;se le dieron a usted
instrucciones respecto de la fecha de valuacidn
para incluir en su informe? ;Usted determind
dicha fecha en forma propia sobre la base de
consideraciones econdmicas y de otra
naturaleza?

SENOR RUSH (Interpretado del inglés): Se me
indic6 que utilizase una fecha actual cerca de
la fecha de mi informe, pero también entiendo
la justificacidén econdmica de esa decisiodn.

PRESIDENTA KALICKI (Interpretado del
inglés): No sé si usted tiene mas preguntas,
doctora Satija, sobre este tema. El perito va

ha dicho que esto tenia que ver con
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instrucciones de los abogados.

SENORA SATIJA (Interpretado del inglés):
Gracilas, presidenta.

También se le preguntd al sefior Rush
respecto del cdédigo CIMVAL, es el C-167. Y el
texto del 343. Vamos a ponerlo en pantalla. No
tengo la referencia del nuUmero de pagina. Es 1la
pagina 21. ;Recuerda esto, sefior Rush?

SENOR RUSH (Interpretado del inglés): Si, 1lo
recuerdo.

P: Vamos al parrafo 113 del segundo informe
de Versant. ;Podria explayarse respecto del
enfoque que adoptaron ustedes sobre la base del
analisis de SRK conforme se examina aqui?

R: SRK realizd una estimacidn inicial.
Aquil dice que utilizaron probabilidades para
reducir en un 43 por ciento el potencial de
recurso. Esa cifra es la que utilizamos
nosotros.

P: :Déonde la utilizaron?

R: En nuestra valuacidn.

P: Muchas gracias.
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Vamos al texto especifico de este parrafo en
donde usted describe 1o que hace Versant. Creo
que esta en el tercer parrafo, la tercera
oracidén, mejor dicho. Por favor, léala.

R: “En otras palabras este enfoque no asume
que las reservas hubiesen sido identificadas si
se hubiese logrado la produccidn, no obstante,
si asume un valor proporcional a la propiedad
de exploracidén y en desarrollo”.

P: Muy bien. Gracias.

También se le preguntaron varias cosas
respecto de un diagrama en sus diapositivas,
les daré la referencia. Eso también consta en
su primer y segundo informe. Esta en la figura
6 del primer informe, en la diapositiva 12 de
la presentacidén. Usted aqui, que habia una
tensidén entre la clasificacidédn del oro en
Tambor como una reserva y la existencia de una
mina operativa. Yo le pregunto si la estimacidn
de recursos se habia actualizado. ¢Puede
explayarse usted respecto del enfoque que

adoptd en la elaboracidn de este diagrama?
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R: Estamos haciendo referencia a que esta es

una propiedad en produccidédn o de produccidn, y
sugeriamos entonces, segun el cdédigo el enfoque
de ingresos para una propiedad en produccidn,
ya que estabamos demostrando, basicamente,
esencialmente qué era esa parte del proyecto
frente a la valuacidn estandar de un proyecto.
En dicha evolucidén muchas veces tiene reservas.

P: ;Por qué en su opinidn marcaria una
diferencia contar con una mina en operacidn?

R: Porgque cuando uno esta operando esta
extrayendo el recurso. A diferencia de un
estudio de factibilidad uno esta probando el
recurso en el tiempo real, en vez de tener
perforaciones uno tiene la produccidn real.
Como vimos sobre la base de los datos, la ley
del mineral estaba por encima o al mismo nivel
del estudio de los recursos. Esto nos da mas
confianza respecto del resto de la mina.

P: Gracias.

Se le preguntd también respecto de los

costos de exploracidédn de 44 millones. Y usted
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dijo que si las demandantes hubiesen tenido el
tiempo y la flexibilidad de tener un enfoque
gradual de exploracidn de Tambor la cosa
hubiese sido distinta. ;Pudiese usted
explayarse?

R: La intencidén de las demandantes era
desarrollar una mina operativa y colocar alli
la infraestructura y comenzar a explorar otras
areas de mayor potencial, con potencial
conocido de exploracidn. La mina operativa iba
a estar alli hasta 2026. Entonces, se
intentaria encontrar mas mineral para que esa
instalacidn de procesamiento siguiese en
funcionamiento y se pudiese agregar capacidad a
ella antes de mayo de 2016. Y no sé si la
intencidn era tener un programa de exploracidn
significativo, pero el valor de la mina, como
explicamos, no hubiese sido distinto ya sea que
se aplicase este enfoque gradual o no. Quizéas
el valor hubiese sido superior si las
demandantes hubiesen podido seguir este enfoque

gradual. Nosotros realizamos este ejercicio de
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exploracidn para identificar los recursos a la
fecha de wvaluacidn. Se trata de algo que es
similar a un ejercicio de venta hipotética del
proyecto.

P: También se le preguntaron cosas respecto
de la consideracidén que tenia la demandante de
la adguisicidén del 49 por ciento de la
participacidédn en Exmingua.

;Qué entendimiento tiene usted respecto de
esa consideracidn en materia de esa operacidn?

R: No me acuerdo la cifra exacta, pero hubo
alli un pago inicial y después una regalia
también y después habia una regalia mayor hasta
que Radius llegara a 10 millones de dbélares y
después las cifras iban bajando de la regalia.

En cuanto a la proyeccidn de la mina, la
valuamos en 89 millones de ddbélares, Radius
recibid® 20 millones de dblares en regalias
sobre la base de la proyeccidn que hicimos vy
por supuesto todo lo que venga después de 1la
mina en operaciones entonces se recibirian

también regalias.
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P: Gracias, sefiora presidenta. Si me
permite unos minutos.

Gracias, sefior Rush, también.

Gracias, sefiora presidenta. No tengo mas
preguntas. Con esto concluimos el segundo
interrogatorio del sefior Rush.

Graclas por su tiempo.

PRESIDENTA KALICKI (Interpretado del
inglés): Muchas gracias.

Profesor Douglas: :;alguna pregunta?

COARBITRO DOUGLAS (Interpretado del inglés):
Tengo un par de preguntas a titulo aclaratorio.
Usted dijo que SRK dijo que habia suficiente
informacidén para realizar un enfoque de
ingresos, pero no se hizo un DCF. ;Verdad? Eso
lo confirmaron ellos. Y CIMVAL clasificaria 1lo
que hicieron ellos como un enfoque de costos.
:Me lo explica, por favor?

SENOR RUSH (Interpretado del inglés): SRK
no realizdé un DCF. Me brindaron a mi el plan de
vida Gtil de la mina y yo coloqué alli

informacidén adicional sobre ese plan. Respecto
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del enfoque de costos me referia al método
probabilistico geoldbgico de ellos. Esto se
clasifica como un enfoque de costos y no un
enfoque de 1ngresos. Justamente el abogado de
la demandada habia sugerido que se trataba de
un enfoque de ingresos. En general, 1los
requisitos de informe de recursos minerales,
segun CIMVAL, estan alli para evitar
especulacidn respecto de 1o gque puede O no
encontrarse en el espacio debajo de la tierra.

(Pausa.)

COARBITRO DOUGLAS (Interpretado del inglés):
;Seria justo decir que para -- esto se hace
para evitar especulaciones en cuanto al precio
de las acciones?

SENOR RUSH (Interpretado del inglés): Creo
que si. Hay una historia detras de esto. Creo
que se explicd en una de las presentaciones de
los expertos. Quizas SLR y quizas se describid
en algunos eventos cuando no habia cddigos y
habia informes que eran fraudulentos y esto

creaba una burbuja y valuaciones falsas
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alrededor de los precios accionarios.

COARBITRO DOUGLAS (Interpretado del inglés):
Dijo usted que la valuacidén seria hipotética,
segun CIMVAL. :Qué quiso decir con eso?

SENOR RUSH (Interpretado del inglés):
Estamos realizando un ejercicio hipotético,
estamos proyectando cdmo es que este proyecto
hubiese evolucionado. Al decir que para 2021
habria recursos identificados y que si ese
fuera el caso se valuarilian esosS recursos,
estamos haciendo ese ejercicio como S1 nosotros
valuasemos los recursos de la mina real que se
encuentra en operaciones.

COARBITRO DOUGLAS (Interpretado del inglés):
El costo de la perforacidédn y todo lo deméas se
hace para determinar que existen recursos.

SENOR RUSH (Interpretado del inglés): Si vy
deducimos esos costos. Habila alguna discusiodn
respecto de dbonde provendrian los dineros,
entonces eso se deduce del valor.

COARBITRO DOUGLAS (Interpretado del inglés):

En cuanto a la reinversidén de los flujos de
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caja y del hecho de que ellos no son
indicadores del valor, entonces si una empresa
tiene todos los flujos de caja libres y los
reinvierte en los costos operativos, en 1los
CAPEX, etcétera, entonces no hay flujo de caja
para los dividendos. ¢(No es cierto?

(Pausa.)

COARBITRO DOUGLAS (Interpretado del inglés):
;Esa va a ser la tendencia a largo plazo?

SENOR RUSH (Interpretado del inglés): Las
empresas toman decisiones cuando tienen flujos
de caja libre. Los pueden distribuir como
dividendos o si hay un retorno mas grande
pueden reinvertirlo en la empresa. A su vez
eso beneficia a los accionistas y a 1los
titulares de la empresa y a la empresa en si.

COARBITRO DOUGLAS (Interpretado del inglés):
En una situacidén hipotética en donde hay que
dar ciertos pasos y no se puede disponer del
flujo de caja, debido a cuestiones de costos,
etcétera, vy si los dividendos eran

inexistentes, ¢eso afecta el precio de la
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empresa, lo que uno estaria preparado para

pagar por la empresa-?

SENOR RUSH (Interpretado del inglés): No
necesariamente. Podria utilizar deuda la
empresa y también pagar los dividendos. Los

accionistas de la empresa estan optando
implicitamente por decir gque es mejor utilizar
los fondos para reinvertirlos en la empresa gque
dar dividendos.

COARBITRO DOUGLAS (Interpretado del inglés):
cPero entonces puedo yo generar deuda como
empresar?

SENOR RUSH (Interpretado del inglés):
Presumiblemente si.

COARBITRO DOUGLAS (Interpretado del inglés):
cSupone usted que se puede generar deuda, se
pueden generar instrumentos de deuda y se
pueden dividir las utilidades como dividendos y
se puede poner valor en la empresa?

SENOR RUSH (Interpretado del inglés):

Bueno, yo le di solamente un ejemplo. Si uno

estd procurando dividendos, entonces la empresa
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tiene la opcidn de buscar una fuente
alternativa de fondos.

COARBITRO DOUGLAS (Interpretado del inglés):
En otras palabras, esto no supone reservas Jque
tendrian que ser identificadas y la produccidn
lograda. Sin embargo, supone un valor que
equivale a la exploracidn y desarrollo de la
propiedad. Ese es el parrafo 113. Si usted
coloca valor en una propiedad, usted asume que
hay reservas alli, reservas auriferas en cierta
cantidad y CIMVAL diria que eso solamente se
puede hacer si se reservas probadas. ¢No
llegamos a un punto en donde en efecto uno esta
suponiendo que si hay reservas reales?

SENOR RUSH (Interpretado del inglés): La
demandada mediante sus abogados hicieron
comentarios durante la presentacidédn. Hay mucho
valor que tiliene gque ver con empresas en
desarrollo y de exploracidn que solamente
identifican recursos, pero hay una alta
probabilidad de que esos recursos nunca se

transformen en reservas. Asl que realmente hay

www.dresteno.com.ar
5411-4957-0083



http://www.dresteno.com.ar/

10

11

12

13

14

15

16

17

18

19

20

21

22

2543
VERSION CORREGIDA

una oportunidad de que se transformen en
reservas y hay multiplos, etcétera, en cuanto a
las operaciones de estas empresas de desarrollo
y exploracidén. El mercado trata de identificar
recursos y pone muchos recursos en hacerlo,
Justamente.

COARBITRO DOUGLAS (Interpretado del inglés):
El enfoque de mercado es mas adecuado entonces.
cVerdad? En esa etapa, en vez de un enfoque de
ingresos.

SENOR RUSH (Interpretado del inglés): ;Usted
dice para una mina en operaciones?

COARBITRO DOUGLAS (Interpretado del inglés):
Si.

SENOR RUSH (Interpretado del inglés): Esté
produciendo oro. Cuando tenemos un flujo de
ingresos el DCF, como en cualquier empresa, es
el analisis mas detallado que uno puede hacer.

COARBITRO DOUGLAS (Interpretado del inglés):
Con un enfoque de ingresos hay que proyectar
flujos de caja a futuro y uno podria colocar el

valor de lo que se encuentra en el subsuelo.
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Dadas las consideraciones de CIMVAL en ese
contexto, ¢no tiene mas sentido aplicar un
enfoque de mercado? Porque de esa forma no hay
que hacer una evaluacidn concreta de lo que
estd en el subsuelo. Porque CIMVAL dice que
solamente se puede hacer cuando las reservas
son probadas.

SENOR RUSH (Interpretado del inglés):
Bueno, CIMVAL dice que se pueden utilizar
recursos medidos e indicados en un enfoque de
ingresos e incluso también inferidos y
recomienda ajustes a los recursos inferidos. No
dice que no se puede utilizar el enfoque de
ingresos para los recursos 1nferidos e
indicados.

COARBITRO DOUGLAS (Interpretado del inglés):
Muchas gracias. No tengo mas preguntas. Con
esto me aclara bastante.

PRESIDENTA KALICKI (Interpretado del
inglés) : ;Sefior Townsend?

COARBITRO TOWNSEND (Interpretado del

inglés): Sefior Rush: segul su razonamiento
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respecto al valor de la mina en operaciones y
del valor del potencial conocido de
exploracidn, pero no entiendo muy bien el valor
que se le pone a la pérdida de oportunidad de
exploracidén. (Me 1o puede explicar? Respecto
de lo que se pagd por esta propiedad, lo que
produjo la mina y lo que produce la mina, me
parece que eso es bastante traido de los pelos.
Esa es mi impresidén inicial. Puede usted
persuadirme de que eso es razonable?

SENOR RUSH (Interpretado del inglés): Es
una estimacidén de recursos. Yo no puedo
estimar recursos. No soy gedlogo, no soy
especialista en geologia ni en mineria, pero el
insumo de nuestra valuacidén eran los recursos.
Ahora bien, ;cbébmo se valulan los recursos en el
mercado? Segun la ley, si es baja o es alta.
Si esas cifras son correctas, la identificacidn
de recursos digo, entonces seria un valor que
el mercado podria establecer. Se puede decir
mucho respecto de las cuestiones que tienen que

ver con el tiempo y la capacidad de explorar.
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Estos elementos no estaban presentes antes de
que la mina entrara en operaciones. Esta mina
ha tenido una gran eliminacidén de riesgos
debido a la planta de procesamiento y también
su infraestructura y tampoco con el tiempo
adicional de exploracidn. Asi que e€sS0S recursos
podrian ponerse potencialmente --
identificarse.

Ahora, ¢cual es la probabilidad de eso?
Bueno, yo no puedo evaluar eso. Eso lo puede
hacer SRK.

COARBITRO TOWNSEND (Interpretado del
inglés): Muchas gracias. No tengo mas
preguntas, sefiora presidenta.

PRESIDENTA KALICKI (Interpretado del
inglés): Volvamos un poquito a la situacidn
hipotética planteada por el profesor Douglas.
Es decir, una mina respecto de la cual se toma
la decisidn de reinvertir los flujos de caja en
vez de distribuir dividendos entre 1los
accionistas. En esa hipodtesis, ¢no existirian

algunas implicancias en cuanto a cdmo uno
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podria calcular los intereses? Obviamente 1los
dividendos que se sacan se pueden invertir a
una tasa comercial razonable y también se los
puede hacer compuestos, pero si se reinvierte
en el capital de trabajo, entonces no existe la
oportunidad de generar intereses razonables
comercialmente con tasas compuestas, etcétera.
Entonces, ¢tiene usted en cuenta esto?

SENOR RUSH (Interpretado del inglés):
Cuando uno reinvierte los fondos, uno no tiene
intereses en la empresa. Entonces, eso
beneficia a los accionistas. Esto es
equivalente a lograr un retorno porgue uno esta
evitando los costos.

PRESIDENTA KALICKI (Interpretado del
inglés) : Muchas gracias. La voy a reflexionar.

Sefior Gosis: ¢;alguna pregunta que surja de
las preguntas del Tribunal?

SENOR GOSIS (Interpretado del inglés):
Gracilas, sefiora presidenta. Tres o cuatro
breves preguntas.

Voy a comenzar con la respuesta que le
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brinddé el perito a la presidenta. La respuesta
que dio usted supone que uno podria obtener
financiamiento de un financista. Si usted no
pudiese obtener financiamiento, y esto tiene
que ver con las preguntas del profesor Douglas,
a esa fecha, entonces no tendria ningin tipo de
analisis de costo y oportunidad. Todo lo que
puede hacer es usar el dinero que tiene. No
hay forma de obtenerlo de un tercero.

SENOR RUSH (Interpretado del inglés): Este
concepto es tedbrico, asi que la respuesta es
“posiblemente”. Existe el concepto de evitar
los costos de otras fuentes y no estoy diciendo
que existe una fuente especifica como una
alternativa.

P: Cuando la mina estaba operando y no se
encontraba afectaba por las medidas
expropliatorias que usted dice gque son una
premisa de su calculo, la empresa estaba en
posicidén de obtener financiamiento, ¢tenia un
estudio de factibilidad que fuera bancable,

podria elaborarlo?
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R: Una empresa que tiene flujos de caja
puede recibir financiamiento, asi gque, no creo
que un estudio de factibilidad bancable sea
necesario. Hay varios ejemplos en nuestro
informe en donde sacamos nuestro costo de deuda
en diferentes empresas, desarrollo de
exploracidén que tienen deuda. Obviamente,
ellas no tenian un estudio de factibilidad
bancable.

P: Vamos al C-946, son los estados contables
de Exmingua de 2016. Alli hay una declaracidn
de flujo de caja al final del documento. Aqui
tenemos el estado de flujo de efectivo de
Exmingua al 31 de diciembre de 2015. ;Usted
habia visto antes este documento?

R: Si.

P: Dice efectivo disponible a fin del afio
169.000 quetzales. Es decir, mas o menos
24.000 dbélares.

R: Si, mas o menos.

P: En respuesta a la pregunta del arbitro

Townsend dijo que se habia eliminado el riesgo
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del proyecto porque habia infraestructura vy
planta de procesamiento. ¢Recuerda?

R: Si.

P: No sé si recuerda o leyd la transcripcidn
después, el sefior Kappes declard que después de
adquirir participacidén en Exmingua &1 o KCA
tenia otros emprendimientos de mineria
incluyendo un proyecto en Bolivia. ¢Lo
recuerda®?

SENORA SATIJA (Interpretado del inglés):
Sefiora presidenta, debo objetar. Esto esta mas
alld del alcance de la pregunta del arbitro.

PRESIDENTA KALICKI (Interpretado del
inglés) : Ninguno de nosotros preguntd sobre
emprendimientos en otros paises. ;Coémo entra
esto dentro del alcance de la pregunta del
arbitro?

SENOR GOSIS (Interpretado del inglés): Dijo
que se habia eliminado el riesgo del proyecto
debido a la existencia de infraestructura de
una planta de procesamiento. El sefior Kappes

dijo que habia un proyecto boliviano que habia
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perdido dinero y que él1 habia desarrollado la
planta y tenia una planta muy sofisticada, que
eso era Justamente el costo de perder dinero y
no la solucidédn de perder dinero. Yo no sé si
dadas las actas del caso y la declaracidn de
Kappes la existencia de una planta de
procesamiento y de infraestructura es
suficiente para eliminar el riesgo del
proyecto, como dijo el perito en respuesta a
las preguntas de los miembros, o el proyecto
todavia puede ser altamente riesgoso en la
presencia de infraestructura y de planta de
procesamiento.

PRESIDENTA KALICKI (Interpretado del
inglés) : No tengo que ir a Bolivia, no
tenemos que ir a Bolivia para responder esa
pregunta. Podemos hacer la pregunta en forma
mas general al sefior Rush. Justamente como me
la ha planteado a mi. Es decir, la eliminacidn
de riesgos de un proyecto simplemente esta alli
debido a la existencia de una infraestructura

de una planta de procesamiento. Basicamente,
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esa es la pregunta (o todavia existen
oportunidades de riesgo significativo fuera de
eso?

SENOR RUSH (Interpretado del inglés):
Cuando yo hablé de eliminacidn de riesgo no
quiere decir eliminacidén total del riesgo.
Podemos tener el mismo proyecto con una
infraestructura y planta de procesamiento y
otro proyecto sin estos elementos, pero con una
mina operativa. El proyecto que tiene
infraestructura y planta de procesamiento tiene
un riesgo mucho mas reducido que el otro gque no
tiene esos elementos.

PRESIDENTA KALICKI (Interpretado del
inglés): Para que quede claro, cuando usted
dice “reduccidn de riesgos” es reduccidn de
riesgos, no es eliminacidén total de riesgo.

SENOR RUSH (Interpretado del inglés): Si,
exactamente. Los proyectos mineros son un buen
ejemplo porgue pasan por varias etapas y uno
elimina sucesivamente el riesgo hasta que llega

un momento en donde llega a la etapa de
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procesamiento de oro, pero antes de eso hay
obstaculos, y cada vez gque uno pasa un
obstaculo elimina parte de ese riesgo.

PRESIDENTA KALICKI (Interpretado del
inglés): Sefior Gosis, ¢alguna pregunta
adicional?

SENOR GOSIS (Interpretado del inglés): Si.
Dos preguntas breves para volver a lo que se
decia en este momento. Pregunto si su
valuacidn de dafios en este caso toma en cuenta
la posibilidad de gque ninguno de los objetivos
de exploracidn en el potencial conocido de
exploracidén y en la oportunidad perdida de
exploracidén llegue a ser explotable como toma
en cuenta su explicacidén la posibilidad de que
esos riesgos no desaparezcan y que impidan la
posibilidad de desarrollar la mina.

SENOR RUSH: Bueno, yo creo que eso vuelve a
la cuestidn de utilizar los multiplos vy
recursos de otras empresas y son los brindados
por Secretariat y otros por nosotros, explicd

que son relativamente parecidos. Todas esas
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empresas tienen riesgos en el sentido de que es
—-— el recurso nunca va a ser una propiedad que
produce y eso esta incluido en el multiplo.

Los dblares por onza asignados por el mercado
también incluyen la posibilidad de gque no
lleguen a producirse estos proyectos.

P: Pero en todos casos los recursos se
habian identificado como inferido, estimados o
medidos; recursos inferidos, medidos o
estimados. ;Correcto?

R: Si, pero en el escenario hipotético que
estamos utilizando para la valuacidén en el 2021
hay recursos y entonces estamos aplicando el
multiplo a eso.

P: Y una UGltima pregunta para aclarar algo
que acaba de indicar. Usted respondid a 1la
pregunta de la presidenta que si tenian flujos
de caja podian obtener la financiacidn sin 1la
necesidad de un estudio de factibilidad
bancable y después le mostré, repasamos 1os
estados financieros para Exmingua para el 2015

que muestran que al final de ese ano fiscal
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tenia efectivo disponible de unos 24.000
délares. Cual es su opinidn respecto de la
financiacidén que se iba a poder conseguir sobre
la base de esos 24.000 ddélares?

R: Nosotros mostramos el EBITDA era 2,3
millones de dblares en 2015. El estado de
flujo de caja que ve incluye la inversidn, o
sea, se deduciria algunos de los gastos de
capital del proyecto, de manera alternativa
podria buscar financiacidén y los bancos
anexarian la cifra de EBITDA y dirian que su
flujo de caja es suficiente para pagar la deuda
que luego van a utilizar para comprar bienes de
capital. Eso seria una alternativa para
Exmingua.

P: ¢:Y los pagos los haria sin un estudio de
factibilidad bancable?

R: Si, su preocupacidn es flujo de caja vy,
por cierto, como he dicho hay muchas empresas
por ahi que no tienen estudios de factibilidad
bancables. Lo hemos indicado en nuestro

informe y que si tienen financiacidn.
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P: :Y los bancos normalmente dan préstamos

para campafias de exploraciodon?

R: Algunos bancos si.

P: ;Usted cita alguno?

R: Yo tendria que ver el informe a ver
cuadales son las empresas que estan utilizando
deuda y que estan realizando actividades de
exploracidédn y desarrollo.

P: Y cuando usted dice “deuda”, :;es una
deuda bancaria y no de la Bolsa?

R: A 1o mejor son ambos. Tendria que ver
los ejemplos que hemos utilizado.

P: Muchas gracias, sefiora presidente. No
tengo mas preguntas.

PRESIDENTA KALICKI (Interpretado del
inglés): Gracias. Doctora Satija, ¢tiene
alguna pregunta sobre la base de las preguntas
del Tribunal?

SENORA SATIJA (Interpretado del inglés):
me permite unos segundos, por favor, para
verificar. Muchas gracias.

(Pausa.)
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SENORA SATIJA (Interpretado del inglés):
;Ahora me escuchan? Muchas gracias, sefiora
presidenta. Tengo una sola pregunta para el
sefilor Rush que surge de una pregunta que el
profesor Douglas formuld respecto de los
dividendos y su impacto en el valor.

Sefior Rush, :por gqué un comprador compraria
una empresa que no paga dividendos?

SENOR RUSH (Interpretado del inglés):
Bueno, por supuesto hay muchos ejemplos de
empresas gque como mencioné —-- bueno, hay un
retorno mas alto por reinvertir en la empresa,
asi que, hay muchas empresas en crecimiento que
no pagan dividendos y obviamente se hacen
inversiones en estas empresas todos los dias.
El valor de la empresa aumenta por la
reinversidn continua que se da.

SENORA SATIJA (Interpretado del inglés):

Muy bien. Gracias, sefior Rush. Sefiora
presidenta: no tengo mas preguntas. Muchas
gracias.

PRESIDENTA KALICKI (Interpretado del
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inglés): Sefior Rush, con esto concluye su
interrogatorio. El Tribunal le agradece por su
ayuda y ahora puede retirarse.

SENOR RUSH (Interpretado del inglés):
Muchas gracias.

PRESIDENTA KALICKI (Interpretado del
inglés): Muy bien. Obviamente es hora de
levantar la sesidn por este dia. De manera que
mafiana vamos a reanudar con los sefiores Rosen y
Milburn. Basandome en mi entendimiento
aproximado del tiempo que le queda a las
partes, creo gque no hay ningln riesgo de no
concluir el interrogatorio de los ultimos
peritos maflana, pero gquiero verificar qué es 1o
que ustedes entienden también. Doctora
Menaker, ¢vamos a terminar mafiana?

SENORA MENAKER (Interpretado del inglés):
Si, definitivamente, debemos terminar mafiana.

PRESIDENTA KALICKI (Interpretado del
inglés): ;Y el sefior Gosis esta de acuerdo?

SENOR GOSIS (Interpretado del inglés): Si

ella concluye mafiana, nosotros también
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concluiremos.

PRESIDENTA KALICKI (Interpretado del
inglés): Muy bien. Tenemos gque tomar algunos
minutos al final del dia para hablar de los
proximos pasos, pero me parece gque tendremos
tiempo para hacerlo. Asi que, descansen y nos
vemos mafana.

SENORA MENAKER (Interpretado del inglés):
Si me permite solicitar una confirmacidédn. La
presentacidén directa nos la enviaran antes de
iniciarse la audiencia ya que no hay ningun
perito o testigo previo.

SENOR GOSIS (Interpretado del inglés):
Claro que si. Nosotros ya compartimos las
diapositivas demostrativas que forman parte de
la presentacidén, y la presentacidn en si la
vamos a enviar antes de 1niciarse la audiencia
mariana.

PRESIDENTA KALICKI (Interpretado del

inglés): Si, hemos recibido esos documentos.
Muchas gracias. Muy bien. Nos vemos maflana
por la mafiana. Gracias.
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CERTIFICADO DE LA ESTENOTIPISTA DEL TRIBUNAL

Quien suscribe, Maria Eliana Da Silva,
Taquigrafa Parlamentaria, estendgrafa del
Tribunal, dejo constancia por el presente de que
las actuaciones precedentes fueron registradas
estenograficamente por mi y luego transcriptas
mediante transcripcidn asistida por computadora
bajo mi direccidn y supervisidn y que la
transcripcidén precedente es un registro fiel vy
exacto de las actuaciones.

Asimismo dejo constancia de gque no soy
asesora letrada, empleada ni estoy vinculada a
ninguna de las partes involucradas en este
procedimiento, como tampoco tengo intereses
financieros o de otro tipo en el resultado de la

diferencila planteada entre las partes.

Maria Eliana Da Silva, Taquigrafa Parlamentaria

D-R Esteno
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