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(A la hora 8:00 EST)

ASUNTOS DE PROCEDIMIENTO
PRESIDENTA KALICKI (Interpretado del
inglés): Buenos dias a todos. Este es el
tltimo dia, dia numero 10 en el caso de Daniel
Kappes, Kappes, Cassiday & Associates contra

Guatemala. El1 caso ARBR18/34.

2572

Antes de seqguir, ;alguna cuestidn preliminar

de caracter procesal que quieran tratar las
partes? Sefiora Menaker.

SENORA MENAKER (Interpretado del inglés):
Brevemente, sefiora presidenta. Las demandante
querian registrar su descontento con el hecho
de que el Tribunal le brinddé a la demandada
tiempo adicional. Reconocemos plenamente que
esto esta dentro de las prorrogativas del
Tribunal, pero dadas las circunstancias del
caso, queria notar que el Tribunal debe
entender que durante el procedimiento 1la
demandante ha seguido muy de cerca el tiempo.
también el Tribunal nos indicdé cuando estaba

excediendo los tiempos la demandante, y hemos
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reducido nuestra linea de preguntas, etcétera,
en el procedimiento. No estoy solicitando una
reconsideracidédn ni tampoco estoy haciendo
ningun tipo de queja en cuanto al debido
proceso, pero queria decir gue hemos hecho
grandes esfuerzos para quedarnos dentro del
tiempo y la otra parte deberia también ser
recordada de que debe hacer lo mismo.

PRESIDENTA KALICKI (Interpretado del
inglés): Notamos sus inquietudes. El Tribunal
es objetivo y brevemente tuvimos una
comunicacidén ayer y entendemos que el debate
entre los peritos es clave. Entonces, el
Tribunal pensaba que se beneficiaria si pudiese
escuchar a ambos peritos con breves respuestas,
si eran necesarias. El Tribunal ha agregado 18
minutos a la presentacidén de la demandada y un
maximo de 15 minutos, y en un esquema de esta
audiencia de 10 dias, en donde el Tribunal
tenia ya 21 horas. Entonces, el Tribunal no
vio ninguin tipo de lesividad en cuanto al

agregado de estos minutos. ¢Algun otro tema-?

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

VERSION CORREGIDA
SENORA MENAKER (Interpretado del inglés):

Las demandantes no tienen nada mas.

PRESIDENTA KALICKI (Interpretado del
inglés) : ¢Demandada?

SENOR TORTEROLA (Interpretado del inglés):
No tenemos ningln tema procesal. Agradecemos
al Tribunal por habernos otorgado este tiempo.
Nosotros no lo solicitamos, segun lo entiendo.
Agradecemos al Tribunal por la forma en que ha
desarrollado estos procedimientos y en defensa
del Tribunal tengo que decir que, aunque la
demandante quizas se haya ajustado a los
tiempos asignados, hubo otras interferencias
causadas por la demandante que no deben ser
objeto de queja. Muchas gracias.

PRESIDENTA KALICKI (Interpretado del

2574

inglés): Tomamos nota de sus comentarios. Bien.

Vamos a convocar al sehor Rosen y al sefor
Milburn.
INTERROGATORIO CONJUNTO A LOS PERITOS
HOWARD ROSEN Y CHRIS MILBURN
PRESIDENTA KALICKI (Interpretado del

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

2575
VERSION CORREGIDA

inglés): Buenos dias, sefior Rosen, sefior
Milburn. ¢Me escuchan bien y me ven bien, me
lo confirman?

SENOR ROSEN (Interpretado del inglés): Si.

SENOR MILBURN (Interpretado del inglés):
Si.

PRESIDENTA KALICKI (Interpretado del
inglés): Lamentablemente se escucha un perro
que esta ladrando, no tengo control respecto de
eso. Pido disculpas.

Buenos dias. Bienvenidos. Les agradecemos
haberse llegado hasta aquil para ayudar al
Tribunal en el dia de hoy.

Antes de comenzar, tengo algunas cuestiones
preliminares. Seguramente, ustedes ya habran
escuchado estos comentarios dirigidos a 1los
otros declarantes. Por favor, hablen
lentamente, no se superpongan con los otros
oradores. Si no entienden una pregunta
indigquennoslo, se la reformularemos. Si la
entienden, sus respuestas deben ser concisas, a

veces se pueden responder por si o por no las
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preguntas. Si precisan un receso aparte de los
recesos que han sido programados, nos 1o
indican y le daremos cabida.

Muéstrenle a los peritos la declaracidn de
peritos. Le pedimos, por favor, a ambos que
lean la declaracidn de peritos para que conste
en actas.

SENOR ROSEN (Interpretado del inglés):
Declaro solemnemente por mi honor y conciencia
que mi manifestacidn estara de acuerdo con 1lo
que sinceramente creo.

SENOR MILBURN (Interpretado del inglés):
Declaro solemnemente por mi honor y conciencia
que mi manifestacidn estara de acuerdo con 1lo
que sinceramente creo.

PRESIDENTA KALICKI (Interpretado del
inglés): Bien. Tenemos otras declaraciones
solemnes. Durante este interrogatorio no
recibiran ni brindaran comunicaciones de ningun
tipo.

SENOR ROSEN (Interpretado del inglés): Si,

lo confirmo.

www.dresteno.com.ar
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SENOR MILBURN (Interpretado del inglés):

Si, lo confirmo también.
PRESIDENTA KALICKI (Interpretado del

inglés): Gracias. Aparte de sus informes vy

2577

una copia de su presentacidn, ustedes no tienen

ningun otro documento frente a ustedes.

cVerdad?

SENOR ROSEN (Interpretado del inglés): Si,

lo confirmo.

SENOR MILBURN (Interpretado del inglés):
también.

PRESIDENTA KALICKI (Interpretado del
inglés): Finalmente, hay dos informes y el
sefior Milburn solamente aparece en el segundo
informe, no en el primero.

(Pausa) .

PRESIDENTA KALICKI (Interpretado del
inglés): Bienvenidos, nuevamente. No veo a
las demandantes. ¢Senora Menaker?

SENORA MENAKER (Interpretado del inglés):
Aqui estoy.

PRESIDENTA KALICKI (Interpretado del

www.dresteno.com.ar
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inglés): Muy bien. Les damos nuevamente la
bienvenido, sefior Rosen, seflor Milburn. Queria
plantear un tema mas con ustedes.

Sefior Milburn, entiendo que usted no
aparecid como coautor en el primer informe.
Sin embargo, el Tribunal ha determinado que
podran hacérsele preguntas al respecto, siempre
y cuando usted apruebe todo su contenido y
responda las preguntas como si el informe fuera
suyo propio. ¢Asi lo confirma?

SENOR MILBURN (Interpretado del inglés):

Si.

PRESIDENTA KALICKI (Interpretado del
inglés): No tengo ninguna observaciodn
introductoria ulterior. Seflor Gosis, entiendo

que usted realizara la presentacidn en el
directo de los peritos.

SENOR GOSIS (Interpretado del inglés):
Gracilas, sefiora presidenta. Sefior Rosen, sefior
Milburn, buenos dias. Brevemente, por favor,
confirmen que el informe pericial que fue

presentado por cada uno de ustedes, en realidad
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los dos informes, son suyos y le pregunto si
tienen alguna correccidn que realizar.

SENOR ROSEN (Interpretado del inglés): Son
nuestros informes y no tenemos correcciones.

SENOR GOSIS (Interpretado del inglés):
;Sefior Milburn?

SENOR MILBURN (Interpretado del inglés):
También, estoy de acuerdo con lo que dijo el
senor Rosen.

SENOR GOSIS (Interpretado del inglés):
Bien. No tengo mas preguntas. Pueden proceder
con la presentacidn.

PRESIDENTA KALICKI (Interpretado del
inglés): Adelante con la presentacidén. No sé
quién la controlara, si son ustedes o FTI.

SENOR ROSEN (Interpretado del inglés): Muy
bien. primera diapositiva, por favor.

Voy a pasar unos momentos respecto de mis
antecedentes y experiencia. Estda mi CV
adjuntado al informe. Esto tiene que ver con
mi experiencia en la industria minera como

perito y también como asesor en operaciones
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reales. Soy contador calificado. También soy

valuador calificado y también soy valuador
calificado segun los estandares de CIMVAL.
También soy miembro de los once integrantes del
Comité de CIMVAL. He brindado opiniones como
perito en la valuacidén de propiedades mineras
en los Ultimos 35 afios. También he asesorado a
empresas en cuanto a operaciones que tienen que
ver con la compraventa de activos y
propiedades. Tengo una cosmovisidn respecto de
como abordan las empresas la compraventa de
este tipo de activos.

SENOR MILBURN (Interpretado del inglés): Mi
nombre es Chris Milburn, soy contador
profesional y también soy valuador de empresas
calificado -- también soy valuador calificado
seguln los estandares de la CIMVAL. Tengo 24
afilos de experiencia en la valuacidn y
cuantificacidén de dafios econdémicos. He tasado
decenas de proyectos minerales en todo el mundo
y he declarado como perito en muchos casos

arbitrales.
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Los aspectos que cubrimos en nuestra
presentacidén tienen que ver con la historia del
proyecto de Tambor y cbdmo los compradores y
vendedores considerarian la evidencia en
materia de valor. También hablaremos de 1los
estandares de valuacidn mineros internacionales
y su importancia. También hablaremos del
analisis de dafios y perjuicios, y también 1los
analisis de dafios y perjuicios de Versant.

Queria hablar de una serie de hechos en 1la
historia del proyecto desde 2000 a 2016, que
son pertinentes desde el punto de vista de la
valuacidén de dafios. Comenzamos con un periodo
de 9 afios aqui, de 2000 a 2008. La mayoria de
los recursos en el trabajo de exploracidn 1lo
realiz6 Gold Fields, la empresa minera en 2002
y en 2003 a un costo de 3,25 millones de
délares. No se hicieron trabajos de
exploracidén o de desarrollo de recursos
ulteriores.

Es importante que recuerden esto. Hubo

también un informe independiente en materia de
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recursos realizado por la empresa CAMS en 2004.
CAMS dijo gque habia 274.000 onzas de recursos,
85 por ciento eran inferidos, que es la
clasificacidén mas baja y 15 por ciento
indicados, que es la segunda clasificacidn mas
alta.

Teniamos valores de 1,95 a 5,3 gramos por
tonelada. Para el proyecto Tambor de 2005 a
2016, no se hicieron informes de recursos
adicionales. Hubo varias operaciones en este
periodo que son prueba de que estas partes que
trabajaban como partes independientes y que
consideraban eran los valores de estos activos,
incluso los valores de exploracidn. Primero,
hubo una empresa conjunta entre Radius y Gold
Fields en 2001, el valor maximo de esa
operacidén era de 9,1 millones. Gold Fields
ejercid inmediatamente sus opciones después de
pasar solamente 3,25 millones en el trabajo de
exploracidén y desarrollo de recursos hasta
2003. Gold Fields salidé del proyecto, determind

que el proyecto no habia llegado a su tamafio
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correspondiente a 2 millones de onzas y perdid
Gold Fields 1,6 millones de ddblares; y en 2004
Radius firmdé otro acuerdo de empresa conjunta
con otra minera llamada Fortuna. El wvalor
maximo adscripto a esa operacidn es de 6,8
millones. Fortuna solamente invirtid 200.000
dbélares y se retird poco después de la firma
del acuerdo, en 2005.

Tenemos dos grandes mineras que habian
invertido en el proyecto. Ambas sufrieron
pérdidas y decidieron no proceder con él. En
2008, las demandantes firmaron un acuerdo de
empresa conjunta con Radius y el valor maximo
adscripto a ese acuerdo era de 12,75 millones.
Después hablaremos de otra operacidn que
existid también.

Pasemos al otro periodo de 8 afios, de 2009 a
2016. No hubo desarrollo de recursos
adicionales ni tampoco trabajos de exploracidn.
Tampoco se prepararon informes adicionales y
tampoco se realizaron estudios econdmicos. La

construccidén de la mina empezd en febrero de
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2012. Un mes después, el acceso a la mina
quedd bloqueado por los manifestantes. EI
proyecto tuvo mucha oposicidn social de 2012 en
adelante y eso agrega riesgo al proyecto y
disminuye su valor. KCA pudo construir --
completar la construccidédn y generar 21.000
onzas de oro en concentrado. Eso fue en
octubre de 2014 a mayo de 2016 cuando se
suspendid la licencia objeto de este arbitraje.
Para este proyecto, en agosto de 2012, fue el
unico hecho que suscitdé aqui, y la titularidad
del proyecto quedd en manos de la demandante al
cien por cilento. Y tenemos un pago de efectivo
muy bajo de 100.000 délares. También hubo un
pago contingente a futuro de 300.000 dbélares vy
regalias a futuro también. Radius tuvo una
pérdida en esta operacidédn de 3,8 millones
canadienses. Agqul tenemos tres mineras que han
invertido en Tambor, todas sufrieron pérdidas vy
todas decidieron retirarse del proyecto. La
demandante pagd 400.000 dbélares en regalias por

el 49 por ciento.
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Tenemos aquli los precios del oro en la parte
de abajo, y al momento el precio del oro era de
1.700 dbélares por onza y después en 2016 el
valor del oro habia bajado a 1.260 ddbélares.

Queria decir algo mas respecto de los
resultados financieros de Exmingua y 1la
revelacidén de informacidn financiera. Durante
los afios de operacidn hubo un informe de
pérdidas, no habia un historial de rentabilidad
antes de la fecha de valuacidén de mayo de 2016.
Entonces, el proyecto tiene una historia de
2000 a 2016, y no hemos visto ninguna evidencia
que los participantes del mercado hayan
considerado que este proyecto como maximo tenia
un valor de 15 millones de dbélares incluso con
todo el potencial de exploracidn. Tampoco hay
prueba alguna de que ningln participante del
mercado hubiese considerado que valia cientos
de millones de ddbélares, como dice la
demandante.

Nosotros y Versant estamos de acuerdo con 1la

definicidén de valor justo de mercado, la usamos

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

2586
VERSION CORREGIDA

en los informes. Es una operacidn tedrica
entre compradores y vendedores dispuestos. E1
vendedor trata de maximizar el precio que
recibe y el (comprador) minimizar el precio que
paga.

Tenemos consideraciones asi desde el punto
de vista del comprador y vendedor, el valor
Justo de mercado a mayo de 2016, sobre la base
de la prueba que tenemos nosotros es el que
calculamos. Un vendedor diria que la mina a
mayo de 2016 tenia un valor porgque habia
recursos definidos. Un comprador potencial
estaria de acuerdo con eso, pero realizaria su
propia debida diligencila respecto de la
estimacidén de recursos. No se habia hecho
ninguna labor respecto de los recursos en trece
anos, entonces este tipo de estimaciones de
recursos estaban fuera de fecha y no cumplian
con los cbddigos mineros; 85 por ciento eran
inferidos y 15 por ciento indicados.

Ya dijimos que es el nivel mas bajo y el

nivel medio.

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

2587

VERSION CORREGIDA
También el proyecto tenia una mina en

operaciones con una pequefia planta de
procesamiento y habia estado en operaciones por
un afio y medio y habila producido mas o menos
21.000 onzas de oro. El comprador simplemente
consideraria esto, pero lo ponderaria respecto
de que la mina no ha demostrado viabilidad
financiera. Y no se habian definido reservas,
tampoco habia rentabilidad en el afio y medio de
operaciones. Un comprador tendria que asumir
el riesgo de que a futuro la mina no tendria
viabilidad econdmica y que podria seguir
sufriendo pérdidas operativas. El comprador
podria también considerar la oposicidn social a
la mina. Ese hecho haria dificil encontrar un
comprador para Tambor; si se encontrara un
comprador tendria que comprar a un descuento
muy importante debido al historial de oposicidn
social.

El comprador se concentraria en el potencial
de exploracidn y también trataria de aumentar

el precio de venta por ese potencial, pero el
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comprador entenderia que estos objetivos son en
un estadio muy temprano y que no se habia
realizado trabajos significativos en el sitio
durante doce afios. El comprador correria con
todos los riesgos y costos para el desarrollo
de este potencial de exploracidn y, por 1o
tanto, querrian también realizar cualquier tipo
de beneficio en materia de valor y, por 1o
tanto, no pagaria mucho inicialmente por el
potencial de exploracidén del proyecto.

Esto es congruente con la operacidn de
agosto de 2012, en donde las demandantes
adquirieron el 49 por ciento de Radius. Las
demandantes no pagaron mucho por el proyecto en
materia de potencial de exploracidédn en 2012,
simplemente por el 49 por ciento del proyecto
pagaron 400.000 dbélares y la regalia.

Aquil tenemos un resumen de estas operaciones
histdéricas yv la informacidn revelada en materia
financiera. Y aqui tenemos nuestras
disposiciones y las de Versant. Y las

conclusiones de Versant no son congruentes; no
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solamente no son congruentes con las nuestras,
sino también con la evidencia histérica en
materia de valor.

El principal factor de esta desconexidn
entre los danos de Versant y la evidencia sobre
valor estan en esta grafica. Agqul se muestran
los recursos reales del proyecto en su historia
desde 2004 hasta 2016 y después a futuro, que
eran 274.000 onzas y también tenemos SRK y
Versant que dicen que, si no hubiesen existido
los incumplimientos, entonces los recursos del
proyecto hubiesen subido 7 millones de onzas.
Esto es muy especulativo, es un supuesto no
respaldado y por eso hay esta gran desconexidn
que vemos entre la cifra de Versant de dafios y
todas las pruebas que existen respecto del
valor actual de Tambor tras su historial.

SENOR ROSEN (Interpretado del inglés): Vamos
hablar un poco respecto de los estandares
internacionales en la industria minera.

(Pausa.)

SENOR ROSEN (Interpretado del inglés): Hay
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tres estandares nacionales que en general se

reconocen en la industria minera y estos
estandares coinciden con los paises en los que
se recaba mayor parte del capital. Y los
comités colaboran para elaborar estos
estandares internacionales. Estos cddigos
basicamente son los mismos. La creacidn de
estos cbddigos es importante en un negocio
internacional, porque los minerales que se
explotan en diferentes partes del mundo son
productos basicos y se comercializan en los
mercados internacionales y también se cotizan
en las bolsas como futuros. Los cdédigos para
la evaluacidén de estos bienes permiten una
comercializacidédn en el mercado con confianza.
Las empresas exploran la mineralizacidn y
pasan de la incertidumbre a un continuo de

mayor conocimiento. Mas perforaciones y mas

2590

pruebas implican mas informacidén. Esto no esta

controvertido, asi que asi se piensa respecto
de este proceso. Aquil vemos la direccidn en

donde se dirige la mayoria del conocimiento.
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vemos cdémo los recursos minerales se clasifican
como reservas mediante la aplicacidédn de
factores modificatorios.

La reserva mineral es la parte econbdmica de
los recursos minerales, y estos temas no son
triviales, tienen que ver con la consideracidn
de cuestiones técnicas, econdmicas, Jjuridicas y
sociales que permiten que los depdsitos
minerales puedan tener valor econdtmico. Una
vez que estos factores se estudian y se
comprenden desde el punto de vista de un
estudio técnico y se establece la viabilidad
econétmica, ahora hay suficiente certeza de que
los recursos y las reservas se pueden utilizar
en un DCEF'.

Estas definiciones son sumamente 1mportantes
en la valoracidén de propiedades minerales. Les
permiten a los compradores y vendedores hablar
un lenguaje en donde toda la informacidn es
congruente y confiable. Noétense, por favor,
que la aplicacidén de los factores

modificatorios, bueno, con esto los recursos
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indicados se convierten en probables, las
medidas se convierten en reservas probadas y
los que estan fuera de ese recuadro no se
convierten en reservas, S1nho que se exige Jque
haya mas confianza geoldbgica, o sea,
perforacidn. Esto si se infiere se vuelve mas
confiable y mas capaz de una valuaciodn
utilizando un DCF, y es por eso que tipicamente
esta sujeto a un ajuste de riesgo en la
valuacidn.

Ahora, para ser claros, los estandares de
valuacidédn en la industria minera no son
solamente para que haya cumplimiento
administrativo, como por ejemplo en el
instrumento nacional de Canada 43101. Son muy
importantes para que los participantes puedan
basarse en las manifestaciones formuladas en el
mercado respecto a la etapa de desarrollo de la
propiedad mineral. CIMVAL indica concretamente
el litigio y la expropiacidn por indemnizacidn
como uno de los usos de estos estandares. EI

cumplimiento con estos estandares asegura que
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la valuacidén de verdad refleja el valor justo
de mercado.

Tal como expliqué en las diapositivas
anteriores conforme a las empresas mineras que
tienen mas confianza respecto a la
mineralizacidén de la propiedad, se puede
utilizar diferentes abordajes a la valuacidn.
Esto ha de ser algo intuitivo. Una etapa de muy
temprana etapa con una informacidén limitada
solo puede ser evaluado respecto de 1o que
cuesta para llegar a otra etapa o por
comparacidédn con lo que otros pagan en el
mercado tipicamente por las propiedades que se
encuentran en una etapa parecida de desarrollo.

Una propiedad para la gque una reserva
mineral se ha declarado por medio de un estudio
técnico, como por ejemplo el estudio de
factibilidad, se presta a la utilizacidn del
DCF ya que la empresa ha indicado el tiempo y
los recursos necesarios para proyectar de
manera confiable los flujos de caja de

proyecto. CIMVAL y otros cddigos son muy
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especificos respecto del abordaje adecuado que
ha de utilizarse dependiendo de la etapa de
desarrollo, pues son los que se utilizan
normalmente en la i1ndustria.

En ningln caso hay una recomendacidon de
utilizar la especulacidn respecto de lo que se
podria encontrar en cada caso, si los términos
que no estan en comité o estudios que no estan
en cumplimiento se utilizan, hay que
conciliarlos con los que si son o advertir al
usuario gque la informacidén o el incumplimiento
no es confiable.

Para resumir, en general, en cualquier
ejercicio de evaluacidn en cualquier industria
para poder realizar un analisis DCF hay que
tener dos componentes: flujos de caja
confiables que se proyectan y una tasa de
descuento que reflejan los riesgos y el momento
de la recepcidn de esos flujos de caja. En la
evaluacidn de una propiedad minera solo puede
tener ese nivel de confianza respecto de 1los

flujos de caja proyectados si hay recursos y
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reservas minerales que han mostrado viabilidad
econbmica.

El hecho de que hay una planta procesadora
no satisface esta condicidén. Uno puede
construir tal planta en cualquier parte. Un
analisis DCF no deberia de fundamentarse en un
estimado caduco de recursos gque no cumpla con
los cbédigos actuales y que esta compuesto
principalmente de recursos 1nferidos, como
indicado el sefior Milburn. De nuevo, esto debe
ser intuitivo.

En la siguiente diapositiva hay un parrafo
respecto de CIMVAL de los estandares y
directrices, versidn 2003, que son iguales a la
versidén actual, que confirman esto. No voy a
leer todo el texto en esta diapositiva, pero
nétense, por favor, la parte en negrita donde
he agregado énfasis y dice -- hace referencia a
la utilizacidédn de los recursos minerales
inferidos en un enfoque de 1ngresos gque no
deberia utilizarse, si los recursos minerales

inferidos son la parte dominante de los
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recursos minerales deberia darse un trato
apropiado para el riesgo sustancilalmente mayor
y solo utilizarse en un abordaje de ingresos si
hay presencia de mineral, de reservas minerales
y después de su excavaciédn. O sea, esa no es
la situacidn aqui.

SENOR MILBURN (Interpretado del inglés):
Ahora vamos hablar de nuestro analisis de 1los
dafios y perjuicios. Nuestro abordaje es muy
sencillo, determinamos el valor justo de
mercado del proyecto de Tambor al 5 de mayo de
2016, que es la fecha justo antes del presunto
incumplimiento y luego nosotros le aplicamos
intereses anteriores al Laudo a una fecha
actual.

Al determinar el abordaje de valuacidn que
hemos utilizado para la elaboracidn del
proyecto, hacemos referencia a los estandares
internacionales que ha tratado en este momento
el sefior Rosen, ya que se determind que este
proyecto se encontraba en la etapa de

exploracidédn por SLR. Los abordajes de costo y
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mercado son indicados y no asi el abordaje de
ingresos.

No podemos utilizar el DCF en la -- es que
hay insuficiente trabajo para proyectar 1los
flujos de caja. No tenia reservas, la mayoria
de los recursos solo era inferido, el 85 por
ciento, y por lo tanto un DCF no es una
herramienta confiable para determinar el valor
justo de mercado. Mas bien, utilizamos un
abordaje de mercado para valuar sobre la base
de transacciones comparables que incluyen todo
el valor del recurso y el potencial de
exploracidén. Todo lo que se utilizd tenia
potencial de -- Este potencial lo consideramos
y no aplicamos un abordaje de costos al
potencial de exploracidn, los datos son
insuficientes para hacerlo, pero ya que
entendimos que los costos incurridos son
minimos, el valor de acuerdo con un abordaje de
costos también seria minimo y esto también
seria congruente con lo que la demandante ha

pagado a Radius por la totalidad del proyecto,
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incluyendo el potencial de exploracidén en 2012
y no fue un monto significativo.

De manera que nuestro analisis de
comparables, bueno, nosotros seleccionamos
transacciones en América Latina, en la misma
etapa que el proyecto tambor, de manera que 1los
que tenian recursos inferidos y de reservas,
bueno, hemos calculado el valor de empresa por
onza de recurso a la fecha de valuacidén en un
flanco de 12,4 dbélares por onzas hasta 29, 5
dbélares por onza y cuando aplicamos esto a los
recursos que tenia el proyecto en la época, que
era 253.000 onzas, tenemos -- esto nos da un
valor que varia de 3,1 millones a 7,5 millones.

Versant ha criticado nuestro analisis en
varios sentidos. Primero, se quejan de que las
pruebas objetivas de valor gque he mencionado
anteriormente en esta presentacidn no deberian
utilizarse, que no es pertinente. Nosotros
estamos en desacuerdo. Esos puntos de datos
nos dan una informacidén importante que

evidencia el valor y que se debe utilizar para
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evaluar la razonabilidad de cualquier
conclusidén respecto de valor. Nuestro analisis
es congruente con estas pruebas, el abordaje de
Versant no lo es y no puede conciliarse con
estas pruebas, estas evidencias.

Segundo, Versant sostiene que deberiamos
haber utilizado comparables que tenian minas en
operacidn. Es incorrecto. En la mineria son
los recursos minerales que dan lugar al valor
vy, por lo tanto, tenemos que encontrar
comparables que tienen el mismo nivel de
certeza respecto de esos recursos. Aquil la
demandante no siguid la mejor practica de la
industria y decidieron tomar sus —-- bueno,
arriesgarse y empezar a explotar sin haber
llevado a cabo estudios econdmicos o trabajos
técnicos tradicionales, de manera que saltaron
varios pasos para disminulr el riesgo. Incluso
el paso de determinar la viabilidad econdbdmica
de la mina. Por lo tanto, no pueden valorar el
proyecto utilizando las transacciones por

proyectos que si seguian las mejores practicas
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de la industria, que si hacilan un trabajo
técnico necesario para disminuir el riesgo de
los recursos que definian reservas y llevaban a
cabo estudios econdémicos para mostrar la
viabilidad econdémica de la mina antes de pasar
a la construccién.

Tercero, Versant senala que la ley del oro
en el proyecto para las transacciones
comparables ha estado por debajo de lo que se
habia supuesto, 8,1 gramos por tonelada en E1
Tambor. Primero, la ley del oro ellos
supusieron que era 8,1 gramos por tonelada, no
estuvo bilen definido. SRL indica que la ley
quizas fue muy por debajo de lo informado.
Segundo, la ley en los cuatro comparables se
calza muy bien con el rango de ley de oro que
se fue informado en el UGnico informe
independiente, o sea, CAM, que era de 1,93 y
algo gramos por tonelada.

La ley de oro es apenas uno de los varios
factores que pueden impactar en el valor de un

proyecto, pero no lo utilizamos para revisar
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los proyectos, para excluirlos o incluirlos en
nuestro analisis de comparables, ya que el
impacto sobre el valor no es tan directo. De
manera gue uno pensaria gque un proyecto con la
ley de oro mas alta tendria mas valor que si la
ley de oro mas baja, pero no necesariamente es
asi. Hay varios factores ademas de este que
determinan si el valor, por ejemplo, si es
subterraneo o a cielo abierto. Si es a cielo
abierto es menos costoso la excavacidén. O sea,
uno puede explotar un material de menor ley y
en forma rentable. Nosotros mostramos en todos
estos analisis proyectos con leyes menores que
son mas, tienen mas valor en —-- por onza dgue
los que tienen mayor ley.

Entonces, la critica de Versant respecto de
la ley gque utilizamos es 1nadecuada.
Consideramos que nuestros comparables son
adecuados.

Ahora, si bien no estamos de acuerdo que se
pudo hacer bien o de manera confiable el DCF

para el proyecto El Tambor, también nosotros
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ofrecimos transacciones utilizando esta
metodologia sobre la base de las correcciones y
las previsiones que utilizd en el -- Y ellos
tienen que ver con elementos importantes, como
por ejemplo, la cantidad de recursos, la
produccidn, recuperacidn metallrgica, costos de
capital, y los ajustes de SRL se basan en los
datos de la mina asi como las normas de la
industria, y una vez que se ajusta para incluir
supuestos mas razonables, tiene un valor de
mercado negativo que muestra que el proyecto a
lo mejor no iba a ser econdbmico en todo caso.

Siguiente. Ahora vamos hablar del analisis
de dafios de Versant y por qué los dafios de
Versant son tanto mas altos que todas estas
pruebas objetivas del valor a lo largo de la
historia del proyecto.

Hay tres motivos principales. Primero,
utilizaron de manera inadecuada un marco ex
post, O sea, una perspectiva retrospectiva y
adoptaron supuestos no respaldados vy

especulativos en cuanto a cébmo el proyecto pudo
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haber avanzado de mayo de 2016 al momento
actual.

Luego utilizan DCF para la mina en
operacidn, pero también utilizan varios
supuestos que no gozan de respaldo y que son
excesivamente optimistas. Y tercero, la
valoracidn del potencial se basa en el supuesto
muy especulativo de SRK de que iban a descubrir
5 a 7 millones de oro, lo que llaman onzas
potenciales, y que su valor seria tan valioso
que las reservas.

SENOR ROSEN (Interpretado del inglés):
Ahora, si una valuacidn para una expropiaciodn
se elabora de manera ex ante o ex post,
normalmente es una cuestidédn de las
instrucciones legales. Y los dos tienen méritos
si se realizan de manera adecuada. En la
valuacidn tienen una propiedad mineral. La
dificultad principal de una valuacidn ex post
se presenta si1 la propiedad es una propiedad de
exploracidén. Simplemente es imposible en

algunas circunstancias ganar conocimiento
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técnico respecto de la propiedad después de la
ultima fecha de la exploracidén. Esto limita 1la
valuacidén ex post para incorporar solamente
aquellos aspectos de los que se llegan a
conocer en el periodo después de la
exploracidén. Esta diapositiva muestra los
factores que deberian haberse considerado en
una valuacidn ex post y aquellos factores que
siguen sin conocerse, que por lo tanto no
deberian tomarse en cuenta.

Como pueden ver en esta diapositiva, los
varios pasos que tuvieron gque concebirse y
lograrse para respaldar el analisis de Versant,
aparte de los puntos en la columna a la
izquierda, o sea de la diapositiva anterior,
cambios conocidos en condiciones de mercado,
los demas pasos previos eran desconocidos en la
fecha del presunto incumplimiento y se supone
que ocurrieron de una manera exitosa. Ademas,
en el andlisis DCF, Versant no se basa en los
flujos de caja histdricos de los 18 meses de

operaciones que no mostraron flujos de caja
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positivo, y mas bien acepta previsiones que
crean flujos de caja positivos 1nmediatos.
Obtener la licencia social puede pensarse
como una cuestidn de umbral para muchos
proyectos de mineria en todo el mundo. El no
tener una licencia social puede incidir de
manera significativa en la viabilidad, valor y
capacidad de atraer a inversionistas y
prestamistas de un proyecto. Es un modelo de
Versant, implica un WACC derivado de empresas
mineras publicas o, de cotizadas en bolsa, que
han logrado cierto nivel y no son comparables o
han logrado la licencila social y no son
comparables y no reflejan los costos en 1los
riesgos que se asocian con el conseguir y
mantener su licencia social. Las transacciones
comparables de Versant en sus valuaciones de
exploracidén potencial conocido y perdida de
oportunidad de exploracidn se utilizan
comparables mas avanzados y no reflejan el
riesgo y licencia social experimentado por

Exmingua.
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El andlisis DCF de Versant se va
construyendo de la proyeccidn de flujos de caja
de SRK y por lo tanto surge de todas las
dificultades que ya se habian identificado en
las proyecciones de SRK por parte de SLR.
Cuando yo hablé de las wvaluaciones
internacionales y los abordajes a la valuacidn
de propiedades minerales, el analisis realizado
respecto de las operaciones de Exmingua no
cumplen y no serian reconocidos por 1los
participantes del mercado. Las mineralizaciones
estaban mal definidas, no habia ningun estudio
técnico actual para cuantificar el potencial de
la operacidén. No habia ningun plan de vida util
actual para la mezcla de operaciones
subterraneas y a cielo abierto gque tienen
costos y consideraciones muy diferentes, y si
un plan de mina, es muy dificil o casi
imposible proyectar un flujo de caja. La
mayoria del recurso indicado es inferido. Lo
vuelvo a repetir una y otra vez porque es tan

importante tomar en cuenta la incertidumbre
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asocliada con el recurso inferido.

El proyecto en sus 18 meses de operaciones
mostrd una pérdida y su incapacidad de pagar
regalias a Radius, su ex duefio. En breve, no
habia una manera confiable de proyectar los
flujos de caja de esta operacidn. Un comprador
de mercado habria analizado los comparables
para su etapa de desarrollo de acuerdo con 1los
estandares internacionalmente aceptados
utilizados por los participantes del mercado.

SENOR MILBRUN (Interpretado del inglés):
Ahora, en cuanto a los calculos DCF de Versant,
esto muestra que sus proyecciones son
irrazonables. Las barras rojas son los flujos
de caja que se suponen de Versant a la mina en
operacidn enfocandonos en el periodo de mayo de
2016 a marzo de 2021. Y también tenemos los
estados de cuenta de Versant, de Exmingua en
cuanto a las ganancias y las pérdidas y el
flujo de neta contrafactico.

Se puede ver que los flujos de caja de

Versant no son congruentes con las pérdidas
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reales, netas del proyecto en su entera mina en
operacidén en el primer afio y medio. Suponen
que, si bien el proyecto tuvo una pérdida de
aproximadamente 70 mil ddélares en 2016, de
enero a abril, ellos suponen de mayo a
diciembre de pronto iba a ser altamente
rentable y que iba a generar 5 millones en
flujo de caja en los 8 meses siguientes. Ese
es un (inaudible) gque segun SRK el proyecto iba
a seguilr en etapa de incremento. Las barras
verdes ilustran que, bueno, sobre la base de
las correcciones de SLR al modelo de Versant
que la mina i1ba a tener un resultado cero y que
habria sufrido pérdidas de 7 millones en el
2017, y es ahi que iban a tener que realizar
muchos casos de capital para la mina
subterranea, y ya que la demandante no ha
mostrado que tenian los fondos para pagar esos
gastos de capital, quizas habrian tenido que
cerrar la mina en el 2017 en todo caso.

Ahora, los calculos de las pérdidas pasadas

de Versant son incongruentes. Calculan una
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perdida pasada de 38.4 millones de mayo 2016 a
marzo de 2021 que incluye 4.8 millones en
intereses anteriores al laudo. Pero a la vez,
Versant supone que la demandante no habria
realizado ninguna -- O sea, que 1ba a
reinvertir el cien por ciento de los flujos de
caja en la mina de operacidén y lo iban a
utilizar para financiar el programa de
exploracidén, que ellos sostienen cuesta 45
millones de dbélares. O sea, segln su propio
marco, la demandante no ha sufrido ninguna
pérdida de ingreso pasado, no habria intereses
anteriores al laudo y contrario a lo dicho por
Rush, la mina en operacidon no habria generado
suficiente flujo de caja para financiar el
programa de 45 millones de exploraciones. De
acuerdo con los propios calculos de Versant,
habrian encontrado una -- su medicional de 11 a
18 millones para financiar el supuesto programa
de exploracidn y Versant no ha indicado 1la
fuente de estos fondos.

Ahora pasando al calculo de la perdida de
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potencial de exploracidén de Versant, e
incluimos también la perdida de la posibilidad
de, bueno, de exploracidn, bueno. Sus supuestos
no son razonables, tampoco gozan de respaldo.
Suponen que habria gastado la demandante 45
millones adicionales de mayo de 2016 a 2020 y
en el programa de exploracidén no ha mostrado
que tienen los fondos para hacerlo y sin esos
fondos, toda la reclamacidn colapsa. Tampoco
han hecho una exploracidén significativa en
estos objetivos a partir de cuando llegaron a
ser propietarios en 2008 hasta el 2016, de
manera que no es razonable suponer que de
pronto 1ban a empezar a explorar en mayo del
2016, ante ciertos de los supuestos
incumplimientos y no han brindado ningin plan
ni presupuesto para respaldar este supuesto.
Segundo, Versant supone que segun SRK la
demandante habria descubierto exitosamente 1o
que llaman 5 a 7 millones de onzas de lo que
llaman nuevos onzas potenciales de oro en 5

anos. Esto es muy especulativo, no goza de
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respaldo. Solo habian descubierto en 16 afios
270 mil onzas y Cerro Blanco define 3 millones
de onzas a un costo de 200 millones y esto les
tom6 20 afios. Y el estimado de SRK de 45
millones para descubrir 5 a 7 millones de onzas
potenciales de oro implica un costo de onza de
descubrimiento de 6 a 9 dbélares por onza. Esto
en comparacidédn con el proyecto Cerro Blanco. Su
coste de descubrimiento y desarrollo fue
aproximadamente 67 dbélares por onza. Si
aplicamos esto a los 7 millones que dicen que
se iban a encontrar aqui, les habria costado
469 millones en costes de desarrollo. Y esto
muestra que el estimado SRK de 45 millones no
es realista.

Siguiente. En cuanto a los calculos de
Versant, por la pérdida de potencial de
exploracidén han aplicado mal un abordaje de
transacciones comparables para llegar a 337 a
417 millones. A la izqgquierda presentamos 1los
pasos seguidos por Versant, tomaron estos 5 a 7

millones de onzas potenciales de SRK y 1lo

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

2612
VERSION CORREGIDA

multiplicaron por un valor por onza de recurso
de las transacciones con otros proyectos y
luego restaron los costos supuestos de
exploracién de 45 millones. En cuanto a los 5 a
7 millones de onzas potenciales de oro, como ha
indicado SLR, no es un estimado confiable vy
tampoco es que se puede utilizar en un dictamen
sobre valor justo de mercado. No existe esta
clasificacidén, onzas potenciales. De manera que
no hay transacciones para proyectos con onzas
potenciales que se pueden utilizar como
comparables. El1 hecho que es que el potencial
de exploracidn no tenia recursos, y SRK no ha
opinado que habria encontrado recursos a la
fecha del supuesto incumplimiento. De manera
que debe ser obvio, uno no puede valuar un
propio mineral que no tiene recursos al aplicar
un valor por onza de recursos. Logicamente, el
valor tendria que ser cero. La cantidad de
recursos es cero, entonces no importa qué tanto
valor tiene un recurso; cero multiplicado por

equis le da cero. Pero Versant no fue disuadido
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por esto y cuando ellos valuaron estos como si
fueran recursos definidos en forma adecuada. Es
una mala aplicacidédn de esta técnica de
valuaciodn.

Luego, el segundo componente de su calculo
es un valor por onza de recursos que aplican y
no solo utilizan proyectos con recursos
definidos para valorar este potencial que no se
habia descubierto, sino ademas se incluyen
proyectos con reservas definidas que habian
realizado estudios de factibilidad. Son
proyectos mas avanzados con los proyectos
Tambor, como en todo. Entonces, no tiene
sentido que Versant suponga gque un comprador
con conocimiento y prudente pagaria un precio
de mercado de una onza reservas para comprar
onzas potenciales que podian o no descubrirse.
Entonces, hablan de potencial, llegan a esta
cifra de 337 a 417 millones al mal aplicar la
metodologia al tomar estos 5 a 7 millones de
onzas potenciales que no se han descubierto y

luego los valuan como si fueran reservas. Estos
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calculos no son respaldados por las pruebas
disponibles o de valor y por lo tanto no le da
una idea justa del wvalor. El mejor estimado del
potencial de exploracidén es lo que pagd el
sefior Kappes, que es una suma minima.

PRESIDENTA KALICKI (Interpretado del
inglés): Entiendo que le guedan unos 4 minutos.

SENOR ROSEN (Interpretado del inglés):
Muchas gracias.

Muy bien. Voy a ir muy rapido. Versant ha si
citado otros casos donde yo he sido perito para
respaldar el abordaje que toma en este caso.
Primero, yo creo que cada caso tiene que
evaluarse en su propilio contexto sobre la base
de sus propios hechos. Segundo, las
valuaciones en cosas mineras son muy complejas.
En Bilcon se habld de cual es la diferencia
entre valor justo de mercado y plena reparacidn
y segundo la necesidad de utilizacidn de
estudios de factibilidad para empresas con
financiacidén privada. Bilcon era una empresa

con integracidn vertical en el negocio de arena
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y agregados. Solo se media la operacidn minera,
la demandante i1ba a ser subindemnizado por eso
no incluia la parte que iba a ganar de la venta
de sus operaciones de agregado al (inaudible).
Esta condicidn no existe en este caso y, por lo
tanto, es un punto que carece de pertenencia.
Segundo, la mina en ese caso fue un depdsito
de sal en la costa este de Canada, o de
basalto, eso habia que romperlo y ajustar sus
tamafios y luego alimentar, bueno, cargarle una
embarcacidén utilizando la gravedad. No habia
necesidad de declarar reservas ni recursos y la
empresa realizd todos los estudios técnicos que
hacian falta para establecer la viabilidad
técnica. No prepararon un estudio formal de
factibilidad, simplemente porque en este caso
no habia necesidad. Todos los riesgos de 1la
operacidn habian sido estudiados. Yo soy —--
todas las pruebas estaban en el expediente. Es
muy diferente de una mina de oro y de los
riesgos en este asunto. La cooperacidn carece

de sentido.
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En Pac Rim yo utilicé el abordaje ex ante
igual que aqui, conclul gque mis conclusiones
eran razonables porque el activo tenia una
potencial hacilia arriba, pero como en este caso,
yo no lo podia cuantificar bien. De manera que
solo hice 1o mismo que ahi. Sin embargo, en ese
caso la demandante habia realizado un estudio
de prefactibilidad, estaba en medio de un
estudio de prefactibilidad para establecer los
recursos y las reservas. Si tenia un programa
de exploracidén bien definido, sin embargo, yo
no le agregué mas valor porque era demasiado
incierto. De manera que, de nuevo, refuerza la
metodologia utilizada en este caso.

Ahora, en el caso de Bear Creek, Versant
utiliza esto para indicar que un abordaje de
costos a la valuacidn no es siempre lo indicado
a pesar de lo recomendado por los estandares
internacionales. En ese caso, la demandante
habia completado un estudio de factibilidad vy
habia declarado reservas minerales indicando

que se debia de utilizar un método DCF.
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Totalmente diferente de este caso y no se
aplica para nada aqui.

Quiero dedicar el Ultimo minuto a subrayar
las grandes diferencias en las gque deberia de
pensar los miembros del Tribunal. Como ha dicho
Milburn, para las -- o sea, necesita en
relacidn a las pérdidas pasadas, bueno, por la
forma en gque han estructurado el caso necesita
que los flujos de cajas después de impuestos
financien la exploracidén. Los 45 millones
fueron deducidos por la Rush de su evaluaciodn
de perdida de oportunidad de exploracidén. No se
podia hacer, hay que gastar los fondos hoy para
quizas encontrar algo en un futuro. O sea, no
se puede restarlo matematicamente de un valor
al que podria llegar hipotéticamente. Esto es
parecido al concepto de haberse dependido de un
reclamo de expectativas en el common law cuando
el reclamo por el costo de construir la
operacidn, bueno, no se puede llegar a eso y el
lucro cesante porque hay que gastar los fondos

para construir la operacidn para luego
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conseguir el lucro cesante.

Tampoco nadie va a dar financiacidén de deuda
para este proyecto, y los bancos dependen de
las garantias, y el flujo de caja y las
garantias eran los recursos de la mina y no
habia suficientes para elaborar un plan de vida
util de la mina. De manera gque un banco no iba
a poder saber durante cuanto tiempo iban a
tener que pensar en que ese recurso les fuera a
dar un flujo de caja.

Y finalmente, cuando uno piensa en la
perdida de la mina en operacidn, bueno,
realmente es para los peritos técnicos, SRL y
SRK. Pues eso alimenta los supuestos que
utilizamos tanto el sefior Rush como nosotros en
nuestros modelos.

Y finalmente, potencial de exploracidn. No
era potencial que estaba conocido. Estuvo
asumido, no era que se suplese nada, no hay
diferencia entre potencial de exploracidn
conocido y oportunidad de exploracidédn perdido.

Se ha hablado mucho sobre esto, pero no hay
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nada sobre esto mas alla de algunas
perforaciones que se realizaron y gue no se
describieron como demasiado interesantes. Todas
las transacciones comparables en etapa similar
que hemos utilizado todas las propiedades de
recursos, todas estas contienen también
potencial de exploracidn. Esto esta en la
industria, cuando ustedes utilizan una
transaccidédn comparable, no solo utilizan los
recursos que vya tienen, cuando alguien 1lo
compra piensa en 1los recursos que podrian
tener. Entonces, los actores del mercado no
podrian pagar una cantidad sustancial por
encima de los recursos que se conocian. Y con
esto concluimos la presentacidén. Gracias

PRESIDENTA KALICKI (Interpretado del
inglés) : Muchas gracias, caballeros. Vamos a
celebrar una pequena pausa de unos 5 minutos y
reanudamos con el contrainterrogatorio. Durante
la pausa, por favor, no hablen sobre el caso
con nadie.

(Pausa.)
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PRESIDENTA KALICKI (Interpretado del
inglés): Bienvenidos, caballeros. Queriamos
asegurarnos de que estén todos aqui en la sala.
Sefior Gosis, y para la demandante, ¢sefiora
Menaker o sus colegas?

SENORA MENAKER (Interpretado del inglés):
Si, seflora presidenta.

PRESIDENTA KALICKI (Interpretado del
inglés): Muy bien. Bienvenidos a todos, sefior
Rosen, sefior Milburn. Me imagino que me pueden
ver una vez mas.

SENOR ROSEN (Interpretado del inglés): Si.

PRESIDENTA KALICKI (Interpretado del
inglés): Ahora le voy a dar la palabra a la
sefiora Menaker para el interrogatorio.

SENORA MENAKER (Interpretado del inglés):
Muy bien. Muchas gracias. Buenos dias a ambos.
Serior Rosen, creo que voy a comenzar con usted
y le voy a hacer algunas preguntas.

SENOR ROSEN (Interpretado del inglés): Si.
Buenos dias, buenas tardes para usted.

SENORA MENAKER (Interpretado del inglés):

www.dresteno.com.ar
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Gracias. Podemos verlo,

pero simplemente queria

hacer referencia al curriculum que usted

adjuntd a sus dos informes.
ha publicado muchos articulos
dafios econbmicos,

escuchamos esta mafana.

Obviamente,

valoracidédn comercial,

usted
sobre danos,

como 1o

En ambos curriculums,

usted hace referencia a un articulo que

escribid sobre testimonios periciales para

arbitrajes,
(GAR) operaciones energéticas.
SENOR ROSEN (Interpretado
P: Yo entiendo que esto
anualmente o cada 6 meses hay
(2025),

SENOR ROSEN

en otra en 2018. ¢Es
(Interpretado
esto es mientras yo trabajaba
que FTI le paga a GRI por ese
tuve que hacerlo.

P: :Recuerda usted que en

diferentes ediciones de la guia

;Lo recuerda®?
del inglés): Si
se lo actualiza
una publicacidn
esto correcto?
del inglés): Si,
para FTI y dado
privilegio, ya no

esos articulos

usted expresd la opinidn gque para una

expropiacidn ilegal se utiliza la fecha actual

de valuaciodon?
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SENOR ROSEN (Interpretado del inglés): Esa
es mi conviccidén personal, pero con alguien con
antecedentes econémicos como yo, esa es mi
conviccidén personal.

P: Para dejarlo en claro, si bien esta es
su conviccidn personal que la mayoria de los
casos para expropiacidédn ilegal usted utiliza
una fecha de valuacidédn actual, no lo hizo en
este caso.

SENOR ROSEN (Interpretado del inglés): Las
instrucciones legales en este caso fue utilizar
la fecha de los supuestos incumplimientos.

P: En su curriculum también usted enumera
su experiencilia que 1ncluye experto en
arbitrajes, en numerosos casos de mineria en
particular. ¢Lo recuerda?

SENOR ROSEN (Interpretado del inglés): Si,
lo recuerdo.

P: Entonces, no vi una referencia al caso
del gque hemos hablado mucho y es Bilcon contra
Canada o el caso Clayton.

SENOR ROSEN (Interpretado del inglés):
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Tendria que estar alli; no hay motivos para que
no estén.

P: Creo que no hay nombres, solamente
descripciones para varios casos. No encontré
ninguno que estuviese de acuerdo con esto, pero
claramente usted lo conoce muy bien porque fue
experto. Le quiero hacer algunas preguntas
sobre el mismo. Usted, como lo dijo en su
directo, ese caso tenia que ver con la mineria

en Canadad para un proyecto que se llamaba

Whites (Point). ;Correcto?
SENOR ROSEN (Interpretado del inglés): Si.
P: En ese caso, si podemos pasar a su

informe pericial, que es C 007. Entonces,
podemos pasar, por favor, al parrafo 3.2 que
deberia estar en la pagina 10 del PDF?

Aqui sus instrucciones indican que la
postura de los inversionistas que es habrian
construido y operado el proyecto Whites Point.
cEs esto correcto?

SENOR ROSEN (Interpretado del inglés): Si,

el proyecto Whites Point.
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P: Usted indica que si no fuese por las
medidas las demandantes habrian operado el
proyecto, pero nunca tuvieron la oportunidad de
hacerlo en ese caso, dado que se les negd la
licencia, pero los dafios y perjuicios deberian
compensar lucro cesante anterior y futuro.
cCorrecto?

SENOR ROSEN (Interpretado del inglés): Si.

P: Podemos confirmar que cuando usted dice
“lucro cesante”, tanto pasado como futuro,
usted esta hablando de lucro cesante histdrico
hasta la fecha de valuacidén y luego el valor de
mercado justo que por supuesto refleja el lucro
cesante futuro. ¢Correcto?

SENOR ROSEN (Interpretado del inglés): Si,
seria el lucro cesante estimado en el periodo
histérico y luego el valor presente del lucro
cesante futuro.

P: Bien. Y de acuerdo con esto, si bajamos
a 3 y 4, podemos ver que usted cuantificd el
lucro cesante de los inversionistas que surge

del proyecto Whites Point en la fecha actual.
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cCorrecto?
SENOR ROSEN (Interpretado del inglés): Si.
P: El experto de Canada, que era el

grupo Brattle, tenia instrucciones para
establecer el lucro cesante a la fecha del
incumplimiento. Lo recuerda?

SENOR ROSEN (Interpretado del inglés): Si

P: Si bajamos un poquito a 3.7, usted indica

que un analisis de los datos de incumplimiento
no es aplicable porque la demandante en este
caso estaba reclamando lucro cesante seglin 1la

norma de reparacidédn completa. Correcto?

SENOR ROSEN (Interpretado del inglés): Si.

P: :Sabe usted que la demandante en este
caso también estd solicitando lucro cesante
segun la norma de compensacidén plena o
reparacidédn plena?

SENOR ROSEN (Interpretado del inglés): Si

P: Si pasamos ahora al parrafo 3.9, usted
criticd al experto de Canada en cuantia de
Brattle por haber utilizado una fecha de

valuacidén ex ante y al no ofrecer una
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justificacidn econdmica en lo que hace a 1la
compensacidén para los inversionistas que se
debe basar en la valuacidén a la fecha del
incumplimiento. Simplemente no ofrecieron una
Justificacidén econdmica.

Si podemos pasar a su primer informe, por
favor, en el parrafo 10. Usted alli indica que
al preparar su opinidn sobre dafios asumid que
habria una conclusidén de que Guatemala incurrid
en responsabilidad internacional por 1los
incumplimientos, lo cual es bastante estandar.
cCorrecto?

SENOR ROSEN (Interpretado del inglés): Si.

P: Y s1 FTI ahora puede mostrar el primer
informe, parrafo 28. Usted alli observa que
recibid instrucciones para aplicar un estandar
de compensacidn para evaluar el valor de
mercado justo de la inversidn de las
demandantes a la fecha valuatoria del 5 de mayo
de 2016. ;Correcto?

SENOR ROSEN (Interpretado del inglés): Si.

P: Si pasamos a su segundo informe, en el
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parrafo 88, aquli indica que el valor Jjusto de
mercado a la fecha de valuacidn gque una vez es
el 5 de mayo de 2016, incluye el valor del
potencial previsto de exploracidn de las
ganancias futuras, y esto no es deficiente para
compensar las demandantes para los supuestos
incumplimientos segun esta norma. Usted cuando
habla de esta norma, estda hablando de 2016.
cVerdad?

SENOR ROSEN (Interpretado del inglés):
Correcto.

P: Si ahora pasamos al parrafo 24, romanito,
perddn 84.A. Agqul usted indica que “Wersant
calcula la pérdida a la fecha actual utilizando
el estandar de reparacidn plena, si bien
nosotros recibimos la instruccidn de calcularlo
a la fecha de valuacidén”. Entonces, usted esté
estableciendo una diferencia entre el estandar
de reparacidn plena y el estandar que usted
aplicd para calcular los dafios en este caso,
que es determinar el valor justo de mercado a

la fecha de wvaluacidén. ¢(No es esto correcto?
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SENOR ROSEN (Interpretado del inglés): No,
simplemente estoy diciendo que en sus informes
ellos tienen que analizar la reparacidn
completa, el concepto de valor que ellos
establecen, que es el valor justo de mercado a
la fecha actual, que en su opinidn les daria un
calculo de reparacidn plena. Y se me pidid
simplemente calcular el valor justo de mercado
a la fecha de valuacidén que es la fecha del
supuesto incumplimiento, entonces, ambos son
valores justos de mercado.

P: ;Se le pidid que no calculara -- perddn,
las fechas son diferentes-- :se le instruyd que
calculara los dafios de la demandante utilizando
una norma de reparacidn plena?

SENOR ROSEN (Interpretado del inglés): No.

P: Entonces, aqul se establece una
diferencia entre reparacidn plena y el calculo
del valor justo de mercado 2016, porque usted
luego pasa a decir que la determinacidn de cual
de estos enfoques y sus enfoques es el de

Versant, utilizando el estandar de reparacidn
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plena y su enfoque, que es calculando el valor
Justo del mercado del proyecto a la fecha de
valuacidén, que es el 16 de mayo de 2016 y es un
asunto juridico o legal sobre el cual el
Tribunal tiene que decidir. ¢No es correcto?

SENOR ROSEN (Interpretado del inglés): Si,
estoy de acuerdo. Es un asunto legal para que
decida el Tribunal, pero el calculo de Versant
de la reparacidn plena es el valor justo de
mercado a la fecha actual, a diferencia de la
fecha de los 1ncumplimientos. Ambos son
valores, calculos del valor justo del mercado,
pero en diferentes fechas y usted puede lograr
la reparaciodon plena y hacerlo a la fecha
actual. Y eso es 1o que se dice desde el punto
de vista de la instruccidn que recibieron de
los abogados.

P: Estoy de acuerdo que ambos calculan los
valores de mercado justo como diferentes de las
fechas de valuacidén -- a partir de fechas de
valuacidén diferentes, pero Versant esta

calculando dafos sobre la base del estéandar de
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reparacidén plena y usted no. ¢Verdad?

SENOR ROSEN (Interpretado del inglés): Creo
que es una pregunta legal, pero desde mi punto
de vista en general yo estaria de acuerdo.

P: Si bajamos al parrafo 101, por favor.
Creo que usted aqui dice exactamente 1o mismo,
de una manera levemente diferente donde usted
estd diciendo que Versant aplica el principio
de reparacidédn plena a la fecha de valuaciodn
actual, gque es una norma que se nos pidid que
aplicasemos en otros asuntos en circunstancias
diferentes.

SENOR ROSEN (Interpretado del inglés):
Correcto.

P: Una vez mas, estd diciendo que en otros
asuntos si se le pidid -- en otros casos tuvo
que aplicar la norma de reparacidn plena, pero
aqui no. ¢Correcto?

SENOR ROSEN (Interpretado del inglés): Si.

P: Si bajamos ahora al parrafo 105, usted
menciona que la decisidédn de vender o no el

proyecto Tambor en alguin momento no incide en
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la determinacidén del valor justo de mercado de
la mina Tambor. En el siguiente parrafo usted
menciona gque una reparacidn plena establece los
dafos de las demandantes sobre la base del

valor de un activo de una inversidn de las

demandantes especificamente. ;Correcto?
SENOR ROSEN (Interpretado del inglés): Si,
es correcto. El valor subjetivo a diferencia

del valor objetivo.

P: Y luego, usted en el parrafo 123 afirma
que Versant no ha suministrado ninguna
caracteristica especifica de las demandantes
que aumentarian el valor de la inversidn en
Tambor a diferencia de un comprador hipotético
en 2016 o la fecha actual.

SENOR ROSEN (Interpretado del inglés): Si,
el valor -- lo gque es el valor justo de mercado
es agnbstico de quién es el comprador y gquién
es el vendedor. Entonces, si usted es el -- no
hay un valor justo de mercado para usted y otro
para el sefior Kappes. Hay solamente un valor

justo de mercado. Entonces, si usted quiere
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que ese valor subjetivo sea comparable, debe
demostrar que es diferente de un inversionista
individual, por ejemplo, cdmo se puede integrar
verticalmente esto.

P: Y esto es 1lo que usted estaba observando
anteriormente cuando usted estaba hablando de
la norma de reparacidn plena. Usted analizd
(el resarcimiento) de la demandante y lo estimd
sobre la base de la inversidn. ¢;Correcto?

SENOR ROSEN (Interpretado del inglés):
Desde mi punto de vista si, es correcto.

P: No considerd usted el hecho de algunos de
los atributos siguientes, por ejemplo, aumentar
el valor de este proyecto para aumentar el
valor en este caso. Quiero saber si usted
considerd los diferentes atributos. Entonces,
usted creia que las demandantes podian llevar
adelante el proyecto Tambor sin estudios de
viabilidad porque tenian la intencidén de operar
esta mina a largo plazo o tal vez realizar
estos estudios que usted indicd. ¢Seria méas

valioso para la demandante que para un vendedor
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hipotético?

SENOR ROSEN (Interpretado del inglés): No,
se lo puedo responder rapidamente. Esto no
incidiria en si usted esta reclamando valor
para el inversionista o valor justo de mercado.
El motivo es bastante simple. EIl riesgo
implicito en llegar a lo que querian lograr si
este era el objetivo, lo tendra en cuenta,
entonces, quedd conciliado aqui aun en el valor
Justo de mercado.

P: Usted dice en el parrafo 127 que se
estaban ofreciendo servicios metallrgicos como
el rubro principal y esto no era una empresa
minera de oro. (¢Es esto correcto? Creo que
usted estd haciendo una comparacidén aqui con el
caso de Whites Point.

SENOR ROSEN (Interpretado del inglés): Si.

P: :Considerd usted que las demandantes
podian remitirse a su propia experiencia, con
lo cual esto tendria mas valor para ellos que
para otro vendedor hipotético?

SENOR ROSEN (Interpretado del inglés): No
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lo abordaré especificamente, pero lo estoy
pensando ahora. Cualgquier servicio que era
suministrado de entidades relacionadas tendria
que ser cobrado a una tasa de valor justo de
mercado. Entonces, ¢seria mas valioso el
proyecto? No entiendo cbdmo, a menos que estén
generando ingresos fuera de 1o que usted u otra
empresa minera podria generar con estas
operaciones. Si pueden demostrar algun nivel
incremental, esto es algo que usted podria
considerar, pero utilizar su experiencia, la
mayoria de las empresas tienen experiencia y se
asume que los compradores y los vendedores
saben cdmo operar una propiedad.

No lo estoy descartando, pero no vi los
datos que indiquen que esto es asi.

P: Podemos ver el segundo informe de
Versant. Si nos fijamos en el cuadro 8, que
creo que estd alrededor del parrafo 118,
podemos pasar alli en 118 por un momento, pero
ustedes veran el analisis de Versant sobre las

inversiones de la demandante. ;Lo ve?
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SENOR ROSEN (Interpretado del inglés): Si.

P: Y &l hace referencia a que el serior Rosen
estima un total de 20,34 millones que fueron
invertidos por las partes.

Si podemos pasar al parrafo 121 en el primer
informe, el mismo informe, perddn. Versant
observa también que KCA realizd un seguimiento
de estos costos a las tasas de facturacidén, o
compr6 estos servicios de un tercero a los
precios de facturacidédn. Y luego, se dice que
utilizando estas tasas de facturacidn a
diferencia de las tasas reales llevaria a
costos mas altos de 24,3 millones para
Exmingua. ¢Lo ve?

SENOR ROSEN (Interpretado del inglés): Si.

P: Y si pasamos al cuadro 8, usted puede ver
la diferencia entre el total en lo gque hace a
las tasas de facturacidn y los costos totales,
estos son los servicios de KCA que estan siendo
suministrados a Exmingua a costo a diferencia
de sus tarifas de facturacidén actual. Ahi se

muestra aproximadamente 5 millones y medio
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entre los 24,3 millones y los casi 19 millones.
cCorrecto?

SENOR ROSEN (Interpretado del inglés): Si,
en ese periodo, si.

P: Entonces, si Exmingua hubiese adquirido
servicios de un tercero en lugar de KCA, :los
habria comprado a tasa de facturacidén y no de
costo?

SENOR ROSEN (Interpretado del inglés): Si
usted acepta esto de manera textual, si, pero
también hay un crédito compensatorio por el
cual la empresa, el sefior Kappes esta perdiendo
el costo de oportunidad de abastecer a ese
mercado. Entonces, ese es el motivo por el
cual se transfieren los precios entre
diferentes empresas y jurisdicciones y usted
debe cobrar un valor justo de mercado para
asegurarse de que el pais de origen, es decir,
esté aplicando las mismas reglas, pero no veo
la ganancia deficiencia para el serior Kappes en
ese sentido, pero tienen que cobrar estos

elementos al valor justo de mercado, entonces
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no sé.

P: No tengo aqui los registros contables
impositivos, no sé cbdmo se asentd, ;pero usted
no cree que esto refleje eficiencias que KCA
logrb6 obtener en sus operaciones y un costo de
oportunidad al respecto?

SENOR ROSEN (Interpretado del inglés):
Simplemente le estoy diciendo que desde el
punto de vista comercial internacional usted
debe cobrar los servicios a valor justo de
mercado o escaparse a las reglas de fijacidn de
precios internacionales, en primer lugar. En
segundo lugar, si eso no le importa, esta
creando también una perdida para la empresa,
una pérdida o puesta igual en la empresa al
crear estos -- al ofrecer estos servicios.
Entonces, no gana nada el sefior Kappes.

P: Me gustaria volver a C-776. Si pasamos
al parrafo 3.8, que esta en la pagina 11 del
PDF, usted indica que un analisis de los datos
actuales les permite a los expertos incorporar

informaciédn de mercado en lo que hace a la
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fecha efectiva en lugar de tratar de crear
artificialmente un valor representativo para
esa fecha. (Lo ve?

SENOR ROSEN (Interpretado del inglés): Si,
estoy de acuerdo con eso.

P: ;Usted observd que el enfoque ex post que
utilizd en ese caso evita cuestiones del pasado
dado que todo se puede incluir en el analisis?

SENOR ROSEN (Interpretado del inglés): Si,
yvo lo inclui, creo, lo que se puede y lo que no
se puede saber, para utilizar, por ejemplo, la
retrospectiva para cosas que realmente no
tienen sentido.

P: Usted utilizdé un enfoque de mercado en
este caso. ¢Verdad? Para su valuacidn.

SENOR ROSEN (Interpretado del inglés):
Estamos hablando de Bilcon.

P: No, en este caso, en el caso de Kappes.

SENOR ROSEN (Interpretado del inglés): Si,
utilicé un enfoque de mercado.

P: Y usted utilizdé en especial un enfoque de

transacciones comparables y al hacerlo

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

2639
VERSION CORREGIDA

identificd cuatro transacciones de oro para su
rango de mercado. ¢Correcto?

SENOR ROSEN (Interpretado del inglés): Si,
y Ccreo que voy a solicitar a mi colega que
responda. El trabajé con comparables y él se
hace cargo de eso en el informe y la
informacidén que suministramos a los abogados,
si le parece bien.

P: Si, tenia aqui muchas preguntas sobre
comparables para hacerle a su colega, pero
pensé que iba a tener que ver con estos
parrafos, pero, bueno, podemos formularle estas
preguntas incluso si habla de cuestiones de
metodologia para las comparables.

SENOR ROSEN (Interpretado del inglés): Si,
me parece justo.

P: Muy bien. En su primer informe, ustedes
incluyeron un examen de los enfoques
valuatorios y dijeron que depende de la etapa
de exploracidén y desarrollo del activo mineral;
lo dijo esta mafana.

SENOR ROSEN (Interpretado del inglés): Si,
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no sé a qué parrafo se refiere, pero estoy
seguro de que lo dije.

P: Es el parrafo 126 de su primer informe,
pero usted dice que las propiedades minerales
se categorizan en cuatro tipos principales:
explosiones, minerales y otras.

SENOR ROSEN (Interpretado del inglés): Si.

P: Y después, usted, en el otro parrafo
habla de las definiciones de CIMVAL, y dice una
propiedad mineral en una mina en operacidn, sin
O con una planta de procesamiento que ha sido
totalmente funcional y que esta en produccidn.
cLo ve?

SENOR ROSEN (Interpretado del inglés): Si.

P: En la definicidén de CIMVAL no se dice que
una propiedad mineral tiene que tener recursos.
:No es cierto?

SENOR ROSEN (Interpretado del inglés): Creo
que esta sacando usted esto de contexto.
Primero, yo dije que basicamente la planta
tiene que estar totalmente en operaciones y

esta planta no estaba totalmente en operaciones
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asi que no hubiese sido una planta en operacidn
al momento que cesd. Y después también, por
supuesto, hay una serie de pasos, tiene que ver
con este continuo de primero no saber nada y
después saber todo de una propiedad minera
porgque si no, uno simplemente podria construir
un molino en el estacionamiento de una casa y
decir que es una mina. Asi gque hay que llegar
a una propiedad en produccidén. No se puede
decir que porque se construyd el molino es una
propiedad en produccidn.

P: Algunas preguntas para usted. Dice con o
sin planta de procesamiento. Nadie esta
diciendo que porgque uno construye una planta de
procesamiento la propiedad entra en produccidn.
Si uno la construye en el estacilonamiento de su
casa, no es una mina en produccidén con o sin la
planta.

SENOR ROSEN (Interpretado del inglés): Si,
pero tiene que estar totalmente en operaciones.

P: Serior Rosen: esto se refiere a la planta.

Dice una propiedad mineral que esta siendo
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preparada para la produccidn. ¢Asi que se
puede tener una planta en produccidn sin una
planta procesadora®?

SENOR ROSEN (Interpretado del inglés):
Bueno, no sé cOmo se puede hacer gque se ponga
en marcha totalmente esta planta o esta mina.

P: No se puede poner en marcha plenamente
una mina, pero eso no exige una planta de
procesamiento totalmente en operaciones. Si la
operacidn de la mina es algo que puede pasar
sin la planta de procesamiento.

SENOR ROSEN (Interpretado del inglés):
Quizas esta pregunta sea mejor para Lambert o
para Clow, qué es lo que seria una propiedad
totalmente en marcha sin mina -- sin una planta
para procesamiento, pero me parece que es algo
un poco ambiguo. El principio es: uno obtiene
cada vez mas conocimiento cuando uno tiene algo
sin recursos O reservas y sin viabilidad
econbmica y entonces eso no se puede elevar a
una planta en produccidn, una propiedad en

produccidédn en un calculo DCF.
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P: Creo que estamos en desacuerdo. Dijo
esta maflana que cuantas mas pruebas hace uno y
mas perforaciones hace, mas informacidn recaba.

SENOR ROSEN (Interpretado del inglés): Si.

P: Y se puede obtener mas informacidn
perforando y clasificando recursos y realizando
estudios para clasificar reservas O uno puede
explorar y explotar mineramente porque uno ahi
tendria ya el oro en mano, ¢no es cierto?, vy

ahli tendria méds informacidn.

SENOR ROSEN (Interpretado del inglés)

cUsted habla en general o en este caso?

P: En general.

SENOR ROSEN (Interpretado del inglés) En

general, cuanto mas perfora uno, mas
exploracidén hace, entonces, claro, recibe mas
informacidén del recurso que esta explotando.

P: No voy a pasar mas tiempo en esta
definicidén, sé que usted habld de la
experiencia que tenia en CIMVAL y las
credenciales relativas a eso y también respecto

de estas propiedades en produccidn.

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

2644
VERSION CORREGIDA

Tengo una pregunta mas. No hay requisito en
esta definicidén de que la mina en operaciodn
tenga un nivel determinado de utilidades o
rentabilidad para ser definida como propiedad
en producciodn.

SENOR ROSEN (Interpretado del inglés): No,
para nada. Este es un continuo, no son pasos
que son comportamientos estancos. Uno pasa a
recursos, desarrollo y produccidén. Hay
propiedades en produccidn, y estoy haciendo
ahora casos de quiebras, que no se habian
considerado ya propiedades en produccidn porque
ya no son rentables, asi que todo esto depende
de una explotacidn econdémica de las reservas y
recursos.

P: Si una mina esta en quiebra, y detuve la
produccidn porque ya no era rentable no se
consideraria una propiedad en produccidn, pero,
con todo respeto, de eso no hablamos aqui.

SENOR ROSEN (Interpretado del inglés):
Bueno, pero estas son minas que estan operando,

tienen sindicos que las estan administrando,
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pero pierden la categoria de propiedad en
produccidén cuando se clasifican como no
econbdmicas.

P: :Quién las clasifica como propiedades que
ya no estan en produccidn?

SENOR ROSEN (Interpretado del inglés):
Bueno, los bancos, el sector. En ese momento
son propiedades en desarrollo, tienen
potencial, pero no son econdmicamente viables.

P: No hay nada en sus informes que indique
en qué momento una propiedad en produccidn que
estd dentro de la definicidén de CIMVAL pierde
esa condicidén debido a su condicidén econdmica.

SENOR ROSEN (Interpretado del inglés):
Fuimos muy cuidadosos. Citamos a SLR, ellos
determinaron que esta era una propiedad en
exploracidédn. Nos parecia gque era un pPoco
ambiguo y dijimos que esta era seria una
propiedad de recursos minerales porque SLR si
tiene una declaracidn sobre recursos y nunca
consideramos que esto era una propiedad en

produccidn porgque nunca pasd de la segunda
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etapa.

P: Ustedes se basaron en RPA y SLR, dijeron
—-— Vamos al parrafo 129 de este informe. Dicen
alli que ustedes se basaron en la conclusidn de
RPA. Dice que desde el punto de vista de los
recursos esto era asi segun todas las
definiciones.

SENOR ROSEN (Interpretado del inglés):
Perddn, :;qué parrafo esta viendo usted?

P: Es el segundo informe, parrafo 129.
Dicen aquil al final que nos basamos en la
conclusidén de RPA que desde el punto de vista
desarrollo de recursos el proyecto Tambor sigue
siendo en gran medida un proyecto de
exploracidédn segun todas las definiciones. (Lo
ve?

SENOR ROSEN (Interpretado del inglés): Si.
Si, lo tratamos como una propiedad de recursos
y no de exploracidén porque si no, hubiésemos
utilizado el enfoque de costos. Por eso
entonces hicimos la comparacidén con propiedades

de recursos.
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P: Usted dice aquli que se basa en la
conclusidén de RPA, que basicamente es una
propiedad de exploracidén. (Correcto? (Usted
esta en desacuerdo ya con la conclusidén de RPA?

SENOR ROSEN (Interpretado del inglés):
Ellos son los peritos en materia de
clasificacidén. Esa es la experiencia técnica
que tienen y en la medida necesaria yo me basé
en eso. Desde el punto de vista de desarrollo
de recursos, Tambor es una propiedad de
exploraciétn. En mi enfoque de comparables, la
comparamos con otras propiedades de recursos.
No tengo argumentos respecto de la conclusidn
de RPA, pero nosotros hicimos la comparacidn
con propiedades de recursos, y el sefior Milburn
puede explicar al respecto.

P: Le pido que sus respuestas sean 1o méas
breves posible, tenemos poco tiempo.

SENOR ROSEN (Interpretado del inglés):
Disculpeme.

P: Al inicio de este parrafo, usted explica

que esta de acuerdo que dado que los
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reclamantes son una empresa privada y se
autofinancidé no se les exigid que prepararan y
presentaran informes NI-43101 o similares. Sin
embargo, para preparar un prondstico confiable
del flujo de efectivo para un proyecto de
mineria, segun CIMVAL, el proyecto debe tener
reservas. ¢Lo ve?

SENOR ROSEN (Interpretado del inglés): Si.

P: Volvamos al C-776, que es la opinidn que
usted brindd en el caso Bilcon. Dice usted que
el NI 43-101, un estudio de factibilidad, esto
lo dice usted en al parrafo 324 a 325, que:
“Estos estudios, basicamente, tienen que ver
con revelaciones publicas de informacidn que
hacen las mineras gque procuran inversiones del
publico en general. Sin embargo, en el caso
del proyecto Whites Point operado por Bilcon,
esas revelaciones no fueron necesarias..”-y
segln su experiencia- “Salvo gque se requiera
segun la normativa, los estudios de
factibilidad no son algo que realizan las

empresas privadas y el costo puede ser
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prohibitivo”. ;Lo ve?

SENOR ROSEN (Interpretado del inglés): Si.

P: Volvamos a su segundo informe.

SENOR ROSEN (Interpretado del inglés):
Quiere usted que comente al respecto, doctora?
Es totalmente descontextualizado lo que usted
dijo, doctora.

PRESIDENTA KALICKI (Interpretado del
inglés) : Serior Rosen, la sefiora Menaker formula
las preguntas y usted las responde. Si usted
quiere decir algo mas lo indica y después los
abogados de la demandada le van a permitir que
lo haga.

SENORA MENAKER (Interpretado del inglés):
Vamos a su segundo informe, en el parrafo 129.
Dice alli que usted esta de acuerdo con Versant
que las demandantes no tenian gque preparar y
presentar NI 43-101 o informes similares en
este caso. (Lo ve?

SENOR ROSEN (Interpretado del inglés): Si,
reitero. La forma en que usted formula su

pregunta, bueno, no implica que esté de acuerdo
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con Versant. Tiene que contextualizar el 129.
Usted esta citando en el caso de Bilcon, y yoO
digo: “Estamos de acuerdo con lo que se dice en
Bilcon”. Que como son una empresa privada no
tienen que presentar NI 43- 101.

P: Bueno, aca dice: “Demandantes” Con de
maylscula. Dice que ustedes estan de acuerdo
dado que: “Las demandantes son una empresa
privada y se autofinancian no se les exigid que
prepararan y presentaran informes NI 43-101 o
similares”:

SENOR ROSEN (Interpretado del inglés):
Correcto. La pregunta que usted me hizo era si
yOo estaba actuando de acuerdo con Versant. No,
yo estoy de acuerdo con 1lo que dije en Bilcon.

P: Usted hizo una manifestacidén en este
parrafo al final que se basaba en la conclusidn
de RPA que desde el punto de vista del
desarrollo de recursos Tambor seguila siendo en
gran medida un proyecto de exploracidn segun
todas las definiciones. Si vamos al segundo

informe de RPA, usted lo cita en esta nota al
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pie 143, la podemos ver. Cita el segundo
informe de RPA, parrafo 49. ;Podemos verlo, por
favor? Vamos al segundo informe de RPA, parrafo
49. RPA aqui esta utilizando la definicidn de
propiedad en estado de exploracidn segun 1las
leyes de la SEC en materia de modernizacidn de
la revelacidn de propiedades para las entidades
de registro en materia minera que fue a
adoptada en 2018.

SENOR ROSEN (Interpretado del inglés): Un
momento, por favor.

P: Cuando dice RPA, segun todas las
definiciones: “Esta es una propiedad en estado
de exploracidn”. Se basan en esta normativa de
la SEC de Estados Unidos que se aprobd en 2018
para las revelaciones de informacidén en este
ambito. (Lo ve?

SENOR ROSEN (Interpretado del inglés): No
terminé de leerlo, pero creo que tiene razdn.
Déjeme leer totalmente y después le respondo
con todo gusto la pregunta. Bien.

P: Al igual que en el caso de los NI 43-101,
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basicamente la SEC esta preocupada por
revelacidédn de informacidén de mineras en el
ambito de empresas que cotizan en bolsa.

SENOR ROSEN (Interpretado del inglés):
Bueno, ese es el propdsito de la SEC, pero no
es el Unico propdsito de la normativa.

P: En su primer informe usted dijo gque para
el 2016 las demandantes ya habian construido la
mina y las instalaciones de procedimiento y
estaba produciendo oro desde 2014. ;Correcto?

SENOR ROSEN (Interpretado del inglés):
Correcto.

P: Entonces, usted esta de acuerdo que
produjeron por mas de un afno y medio. ¢(No es
cierto?

SENOR ROSEN (Interpretado del inglés): Si.

P: Y el oro tiene una clasificacidédn tedrica
COmMO recurso mas gue Ccomo reserva.

SENOR ROSEN (Interpretado del inglés): Si.

P: Dice usted en el parrafo 127 de su primer
informe que: “El proyecto Tambor no se puede

clasificar en los cuatro tipos de CIMVAL porqgue
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no sigue los Ultimos estadios de desarrollo de
proyectos de la industria minera”.

SENOR ROSEN (Interpretado del inglés): Creo
que usted busca el parrafo 130.

(Pausa.)

P: En su informe ustedes valoran Tambor en
forma integral, aunque tenia una mina en
operaciones, no hacen una diferencia entre la
mina operativa y el potencial de operacidn. ¢No
es clerto?

SENOR ROSEN (Interpretado del inglés): Al
igual que todos los proyectos mineros hay una
mina en operaciones que se construye y después
hay terrenos alrededor de esa mina que pueden o
no ser objeto de exploracidédn ulteriormente, asi
se evalua.

P: Un par de preguntas mas respecto de otro
tema y después le voy a hacer preguntas al
sefior Milburn.

Voy a hablarle de cuestiones de interés.
Usted aceptd una instruccidn de los abogados de

Guatemala para calcular los intereses previos
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al laudo en forma simple. ;Correcto?

SENOR ROSEN (Interpretado del inglés):
Correcto.

P: También aceptd usted una instruccidn para
calculan estos intereses previos al laudo con
una tasa libre de riesgo.

SENOR ROSEN (Interpretado del inglés): Si.

P: Y usted considerd las letras del tesoro
de Estados Unidos como tasa libre de riesgo en
este caso.

SENOR ROSEN (Interpretado del inglés): Si,
me parece familiar.

P: Esta en su primer informe en el parrafo
210.

SENOR ROSEN (Interpretado del inglés): Le
creo.

P: No vimos ninguna justificacidén econdbdmica
respecto de la favorabilidad de calcular 1los
intereses simples previos al laudo en sus
informes. ;Correcto?

SENOR ROSEN (Interpretado del inglés):

Correcto.

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

2655
VERSION CORREGIDA

P: Usted fue contratado como perito en Bear
Creek contra Peru. ;Correcto?

SENOR ROSEN (Interpretado del inglés):
Correcto.

P: Esa reclamacidédn tenia que ver con una
inversidén en un proyecto de plata, de mina de
plata. ¢Correcto?

SENOR ROSEN (Interpretado del inglés): Si.

P: Y esto era segun el acuerdo de libre
comercio entre Canada y Peru.

SENOR ROSEN (Interpretado del inglés): Si.

P: Recuerda que en ese acuerdo hay una
disposicidén de indemnizacidn en el caso de
exploracidén legitima y esa compensacidn se
pagard en una moneda libremente convertible a
una tasa comercial razonable.

SENOR ROSEN (Interpretado del inglés): Si,
lo recuerdo.

P: ;Sabia usted que el tratado de este caso,
DR-CAFTA, tiene una disposicidén similar en sus
disposiciones en materia de expropiacidn?

(Pausa.)

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

2656
VERSION CORREGIDA

SENOR GOSIS (Interpretado del inglés):
Tenemos que objetar. Se le pide al perito que
realice un analisis Jjuridico del DR-CAFTA. Por
supuesto, esto no es justo y esta mas alla del
alcance de su pericial. El dijo en su
comentario que habia recibido instrucciones de
los abogados para establecer las féormulas de
cidlculo de las tasas de interés. Entonces, si
se le saca del ambito no es una pregunta
correcta.

PRESIDENTA KALICKI (Interpretado del
inglés): Bueno, quizas haya preguntas
adicionales que tengan que ver con el area
problematica que usted indicd, pero la
respuesta que él dio a la pregunta que usted
objetd tenia que ver con una pregunta que tiene
que ver con si é1 sabia que habia un cierto
texto en el tratado. Yo recuerdo que usted le
mostrd a otro perito el texto del tratado y le
hizo preguntas al respecto. Pero simplemente
estamos hablando aqui de textos y no de la

interpretacidén de textos. No creo gque estemos

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

2657
VERSION CORREGIDA

en el ambito de la interpretacidn juridica,
pero entiendo que la sefiora Menaker pueda estar
muy cerca de esa linea, pero permitiremos la
pregunta. Vamos a ver a dbobnde nos lleva.

SENOR GOSIS (Interpretado del inglés): Hay
una diferencia importante en lo que pasd ayer vy
lo que pasd hoy. El perito dijo, y eso fue el
inicio de mi interrogatorio, que en su opinidn
estos calculos cumplian con el tratado, y
después vimos cual era el tratado que €&l
mencionaba y si se cumplia con eso. El serior
Rosen simplemente dijo que recibe instrucciones
respecto del calculo de intereses, no hay
postura de él1 en cuanto a su informe en cuanto
a si equis cumple con 1 griega, y €S una
diferencia 1mportante entre ayer y hoy.

PRESIDENTA KALICKI (Interpretado del
inglés): Antes de recibir las objeciones
pregunta por pregunta y la pregunta a la que
usted objeta es: “;Sabia usted gque DR-CAFTA
contiene un texto similar?” Bueno, la respuesta

es si1 o no, o lo sabe o no lo sabe, se contiene
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O no se contiene el texto. No es una pregunta
interpretativa. No creo que estemos en el
ambito de las interpretaciones juridicas.

SENORA MENAKER (Interpretado del inglés):
Sefior Rosen, cuando usted estd calculando..

(Pausa.)

SENORA MENAKER (Interpretado del inglés):
Cuando ustedes calculan el interés a una tasa
comercialmente razonable -- le formulo la
pregunta. Vamos al C-1029, pagina 11. Esto es
el informe que usted presentd en la réplica del
caso Bear Creek. Vamos a ir a la pagina 13 del
PDF, 217. Dice usted aqui que: “El interés
previo al laudo se calculd sobre la base de
algo comercialmente razonable. Interés simple
no es comercialmente razonable y no compensaria
adecuadamente a la demandante”. ;Lo ve?

SENOR ROSEN (Interpretado del inglés): Si.
:Me puede mostrar la nota al pie?

P: Si.

SENOR ROSEN (Interpretado del inglés): No

estoy en desacuerdo con usted, abogada.
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Simplemente queria ver la nota al pie.

P: Bien. Vamos al parrafo 912 y 913. Vera
usted, usted se oponia a la aplicacidn de una
tasa libre de riesgo planteada por el perito de
Pert en ese caso. (Lo ve?

SENOR ROSEN (Interpretado del inglés): No
lo veo, pero si lo recuerdo.

P: Parte de su oposicidn tenia que ver con
el texto de comercilalmente razonable del
tratado que se aplicaba a ese caso. ¢(Correcto?

SENOR ROSEN (Interpretado del inglés): Si.

P: Si usted tenia que aplicar una tasa de
interés comercialmente razonable segun el
tratado porque eso era lo que se establecia en
el caso de compensacidn por una expropiacidn
legitima, entonces no se debila aplicar una tasa
de interés menor en el caso de una expropiacidn
ilicita.

SENOR ROSEN (Interpretado del inglés): Tengo
mi opinidén, pero mi opinidn no es de caracter
juridico. Obviamente, segun lo que yo indiqué

en los otros casos, bueno, comercialmente
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razonable quiere decir algo desde el punto de
vista econdémico o financiero. Estoy de acuerdo
con lo que yo indiqué en mis otros informes, vy
lo creo desde el punto de vista de los
principios. Pero si usted me pide una opinidn
juridica entre la diferencia entre legitimo e
ilegitimo, bueno, no creo que esto sea algo que
el Tribunal gquiera escuchar que yo diga.

PRESIDENTA KALICKI (Interpretado del
inglés): Le puede preguntar desde el punto de
vista comercial, qué significa para él
“comercialmente razonable” pero la distincidn
entre una expropiacidn legitima e ilegitima,
esto él no lo puede responder.

SENORA MENAKER (Interpretado del inglés):
Bien, gracias.

Confirmeme que en sus informes las
demandantes y Versant plantearon el hecho de
que en otros casos ustedes aplicaron una tasa
de interés comercialmente razonable y no
aplicaron intereses simples sino compuestos, vy

tampoco aplicaron una tasa libre de riesgo. Y
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le indicamos a sus informes en Bear Creek.
Usted ha respondido otras cuestiones, pero no
ha respondido a la cuestidén de la conciliacidn
de las posturas en estos dos casos.

SENOR ROSEN (Interpretado del inglés): No
creo que estas posturas sean irreconciliables.
Se me preguntd sobre mi opinidn respecto de 1lo
que era razonablemente comercial en este caso,
pero se me instruyd aqul que adoptara una tasa
de interés. Adopté una tasa de interés sobre la
base de lo que me dijeron los abogados y la
revele asi.

P: No sé si tenemos que hacer un receso. He
terminado con las preguntas para el sefior
Rosen.

PRESIDENTA KALICKI (Interpretado del
inglés): Me parece un momento 1&6gico para
realizar un receso de 10 minutos. Vamos a
volver a la hora con 10 minutos. Las mismas
instrucciones a los peritos, no hablen de este
caso con nadie. Gracias.

(Pausa.)
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PRESIDENTA KALICKI (Interpretado del
inglés): Les doy la bienvenida de nuevo.

SENORA MENAKER (Interpretado del inglés):
Ahora si cambié de audifonos.

PRESIDENTA KALICKI (Interpretado del
inglés): Perfecto, gracias.

Vamos a reanudar, sefiores Rosen y Milburn.
La doctora Menaker, puede continuar cuando esté
lista.

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

Quisiera pasar al primer informe en el
parrafo 235, por favor. El sefior Rosen dice,
bueno, voy a decir usted porque usted ha
confirmado este informe, usted dice aqui que
los Unicos factores pertinentes para la
valuacidén del proyecto Tambor donde se dio a
conocer nueva informacidn a marzo del 2020 en
comparacioén con 2016 de acuerdo con un analisis
ex post y no ex ante son las condiciones
econbmicas y datos financieros, como por

ejemplo, precios del oro, tasas de retornos,
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clima general, incluso el COVID, etcétera.

cUsted ve donde se plantea esto?

SENOR MILBURN (Interpretado del inglés):
Si, lo veo.

P: Y luego, si pasamos al parrafo 35 de
este mismo informe, aqui usted dice que
contempld la utilizacidédn de una fecha de
valuacidén de una fecha del 11 de noviembre de
2015, en vez de basarse en una fecha de 5 de
mayo de 2016 como fecha de valuaciédn.

cCorrecto?

2663

SENOR MILBURN (Interpretado del inglés): Si,

nos pidieron hacer comentarios acerca del
impacto de nuestra conclusidn sobre dafios y

perjuicios en caso de haberse utilizado una

fecha de valuacidén del 11 de noviembre de 2015.

P: Ustedes concluyen aqui que suponiendo
una fecha de valuacidon de noviembre de 2015 el
proyecto Tambor tenia un valor entre 1,9
millones y 4,6. ;Correcto?

SENOR MILBURN (Interpretado del inglés):

Correcto.
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P: Y al utilizar su fecha de valuacidn de
mayo de 2017, o sea, selis meses después, usted
estima un rango de valor entre 3,3 v 7,9
millones. ¢Correcto?

SENOR MILBURN (Interpretado del inglés):
Correcto.

P: De manera que senalan que la
utilizacidén de una fecha de valuacidén de apenas
seis meses antes produjo una disminucidén en el
valor justo de mercado de aproximadamente 24

por ciento utilizando la cifra mediana o 39 por

ciento utilizando la otra cifra. ;Correcto?
SENOR MILBURN (Interpretado del inglés): Es
correcto.
P: Entonces, ¢estd acuerdo que un cambio

en el precio del oro tiene un impacto
magnificado o aumentado sobre el valor del
proyecto minero?

SENOR MILBURN (Interpretado del inglés):
Tiene un impacto, puede O no ser que
incremente.

P: :No esta de acuerdo que hay una relacidn

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

2665
VERSION CORREGIDA

muy cercana entre el precio del oro y la
rentabilidad de las mineras del oro?

SENOR MILBURN (Interpretado del inglés):
Definitivamente existe una relacidn.

P: Y no sigue la inflacidn en general, por
ejemplo. Digamos, por ejemplo, un indice de la
inflacidn, y por eso yo digo que tiene un
efecto aumentado.

SENOR MILBURN (Interpretado del inglés):
Bueno, va a ser diferente de la inflacidn, wvan
a ser otros factores econdmicos gque se toman en
cuenta.

P: Y usted sefiala en este informe, y es un
apéndice, le puedo mostrar, pero le pregunto si
recuerda que los precios del oro aumentaron en
el 2019 y 2020, y llegaron a un pico en agosto
del 2020 de mas de 2.000 dbélares. ¢Le parece
que es correcto?

SENOR MILBURN (Interpretado del inglés):

Si, me parece que es correcto.
P: De manera que convendria conmigo que en

el marco de dafios que usted aplica, que es
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donde utilizan una fecha de valuacidn de mayo
de 2016, cualquier aumento del precio de oro,
entre ese momento y ahora, le redundaria al
beneficio de Guatemala y no de la demandante.
cCorrecto?

SENOR MILBURN (Interpretado del inglés):
Disculpe, ¢puede volver a repetir la pregunta?
;Cual es la UGltima parte?

P: Claro. La utilizar una fecha de
valuacidén de mayo de 2016, cualquier beneficio
que se deriva del aumento del precio del oro no
seria en beneficio de la demandante, y ellos —--
el aumento del valor del oro y el aumento por

lo tanto del valor en el proyecto Tambor.

cCorrecto?
SENOR MILBURN (Interpretado del inglés): En
general, si. O sea, el valor justo de mercado

a mayo de 2016 va a incluir la consideracidn de
los participantes del mercado de cual sera el
precio del oro a futuro, pero no va a retomar
el cambio que se produce posteriormente. En

general, conforme aumenta el precio del oro, el

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

2667
VERSION CORREGIDA

valor de las minas de oro también aumenta.

P: Quisiera volver al informe que presentd
el sefior Rosen en el caso Clayton y estas son
preguntas que tienen que ver con el analisis de
los comparables, pero gqueria permitir que usted
respondiera. Si podemos mostrar el documento C
76, por favor. Si vamos al parrafo 3.8. Aqui,
el sefior Rosen afirma que un analisis a la
fecha actual -- pido disculpas, 3.8 debe estar
en la pagina 11 del PDF.

Entonces, el sefior Rosen dice aqui gque un
analisis a la fecha actual le permite a los
expertos incorporar datos reales de mercado
disponibles hasta la fecha efectiva del informe
en vez de intentar artificialmente crear una
representacidn para la perspectiva de mercado a
la fecha del incumplimiento. Lo ve?

SENOR MILBURN (Interpretado del inglés):
Si, lo veo.

P: ;Usted esta de acuerdo con la evaluacidn
de su socio ahi?

SENOR MILBURN (Interpretado del inglés):
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Si.

P: Y é1 luego seriala que este enfoque ex
post que se siguid en este caso evita posibles
problemas de retrospectividad ya que se puede
incluir todos los datos disponibles en el
analisis. ¢Estad de acuerdo con esta afirmacidn
también?

SENOR MILBURN (Interpretado del inglés):
Disculpe, ¢;en dbonde lee?

P: Es la Ultima oracidn, que este enfoque
evita potenciales problemas de retrospectividad
ya que toda la informacidén disponible se puede
incluir en el analisis.

SENOR MILBURN (Interpretado del inglés):
Si, no hay ninguna contemplacidén retrospectiva
porque uno esta utilizando la fecha actual vy
estd utilizando toda la informacidn que existe
hasta esa fecha.

P: Luego, en sus informes han utilizado un
enfoque de mercado para valuar la totalidad del
proyecto Tambor. ¢Correcto?

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

P: En particular, ha identificado cuatro
transacciones que considerd comparables.
cCorrecto?

SENOR MILBURN (Interpretado del inglés):
Correcto.

P: Y luego calculd un (inaudible) por onza
por oro y lo indexdé a la fecha de valuacidn —--
ex ante de mayo de 2016. ;Correcto?

SENOR MILBURN (Interpretado del inglés):
Si.

P: :Estd consciente de que tres de los
cuatro proyectos que ha identificado o han sido
materia de transaccidén a una fecha posterior a
un precio mas alto o avanzaron entre mayo de
2016 y marzo de 2021 y han llegado a tener mas
valor?

SENOR MILBURN (Interpretado del inglés):
Si, estoy consciente que todos se han
desarrollado en cierto grado desde mayo de
2016.

P: Y recordarad que Versant ha resaltado que
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las transacciones subsiguientes o el avance --
o los avances —-- y usted y el sefior Rosen han
desestimado esas observaciones al decir que es
una informacidn retrospectiva. ¢Usted se
acuerda de ese aspecto?

SENOR MILBURN (Interpretado del inglés):
Si, me acuerdo de eso. Para nuestro analisis
al 5 de mayo de 2016, y entonces toda la
informaciédn -- lo que tenemos es toda la
informacidén disponible y las expectativas de
los participantes en el mercado a esa fecha.
No habian sabido qué iba a suceder con estos
proyectos a esa fecha, de manera que para
nosotros es informacidédn retrospectiva.

P: ¢Estaria de acuerdo que seguir este
enfoque (ex ante) en este caso crea los mismos
problemas de retrospectividad que el sefior
Rosen advirtid o expresd (cautela) en contra de
estos, digamos, para estar conscientes de estos
en su opinidén en Clayton?

SENOR MILBURN (Interpretado del inglés):

Bueno, nos han instruir desde una perspectiva
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legal gque adoptaramos un valor justo de mercado
a mayo de 2016 como el estandar apropiado de
indemnizacidén. Entonces, es una cuestidn
juridica si se debe haber retrospectividad o
no. En un analisis de wvalor justo de mercado
no se permite una retrospectiva.

P: Bueno, en su primer informe, usted afirma
esto en el parrafo 153, es la referencia , que
las técnicas de valuacidon basadas en el mercado
se reconoce como metodologia valida para 1los
proyectos minerales en todas las etapas de
desarrollado bajo el CIMBAL y otros cdédigos
internacionalmente reconocidos. ¢Correcto?

SENOR MILBURN (Interpretado del inglés):

P: Dice que el precio pagado para adquirir
los comparables incluiria tanto, esto es en el
siguiente parrafo -- incluiria los recursos
definidos, asi como cualquier de potencial de
exploracidén tal como se habria negociado entre
los compradores y los vendedores en esas

operaciones. ¢Correcto?
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SENOR MILBURN (Interpretado del inglés):
Si, es correcto.

P: Asi que no dice en los comparables que ha
escogido que estan en la etapa de desarrollo
que también reflejarian el multiplo de B sobre
recurso para una minera en operacidédn. ¢No es
correcto?

SENOR MILBURN (Interpretado del inglés):
No, nosotros valuacidn el recurso de manera que
estamos analizando el precio pagado y dividido
por la cantidad de recursos. Son proyectos de
recursos y ninguno tenia minas actualmente
operando. Uno era un productor previo —-- una -
- y una tenia niveles menores de produccidn,
pero ninguna era una mina en operacidén. Se les
hizo la valuacidén por el recurso.

P: Entonces, como no eran minas en
operacidén, no calcula un multiplo de esos
recursos para ninguna mina en operacidn.
cCorrecto?

SENOR MILBURN (Interpretado del inglés): Es

correcto, porque el proyecto Tambor no
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satisface la definicidén de una mina en
operacidn.

P: Ahora, en el informe vy esto en el
parrafo 157 , usted dice que en su enfoque de
mercado hicieron un analisis de transacciones
comparables y utilizaron una base de datos
propietaria compilada por S&P Global Market
Intelligence. ¢Correcto?

SENOR MILBURN (Interpretado del inglés):
Si.

P: No buscd empresas cotizadas en el mercado
O en bolsas comparables, simplemente el enfoque
que utilizaron era de transacciones
comparables.

SENOR MILBURN (Interpretado del inglés):
Si, es una mejor medicidn.

P: En el siguiente parrafo, 158, indica
cuales son los criterios de filtrado que
aplicaron a mas de 6.000 transacciones.
cCorrecto?

SENOR MILBURN (Interpretado del inglés):

Correcto.
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P: Pero no suministran una lista de esas
transacciones. ¢Correcto?

SENOR MILBURN (Interpretado del inglés):
No, las 6.000 transacciones, no. Estéan en la
base de datos, asi que cualquiera de trabaja en
esta industria debe tener acceso a esa base de
datos o a otra parecida.

P: :De datos propietarios?

SENOR MILBURN (Interpretado del inglés):
Si.

P: Si podemos pasar al primer informe de
Versant, apéndice F, por favor. Es una hoja de
calculo el apéndice F. Si pasamos a la pestafia
F7, hacia abajo, vemos que son transaccilones
comparables que utilizd Versant antes de
aplicar el filtrado y si vamos al final, puede
ver que Versant incluyd cada una de las
transacciones posiblemente comparables, y si
podemos pasar al final, hubo mas de 330 -- 230
transacciones que ellos enumeraron, 233.

SENOR MILBURN (Interpretado del inglés):
Si.
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P: Si podemos pasar al anexo E, por favor.
Y este fue el anexo para su enfoque de mercado
en plazas comparables. Si vamos al final de
esta hoja de calculo, veremos que Versant
suministrd informacidén acerca de cada una de
las mads de -- bueno, disculpe, tiene que ir al
E8. Si puede pasar al final, por favor.
Podemos ver que ellos suministraron la
informacidén acerca de 1.559 empresas
posiblemente comparables antes de aplicar el
filtro. ;Lo ve?

SENOR MILBURN (Interpretado del inglés): No
he examinado esto en detalle, puedo confirmar
que esta hoja de calculo tiene asientos hasta
1.569 pero no sé cuales son los filtros o con
qué empezaron.

P: Bueno, si analizara todas las pestafias —--
yo habria pensado que (habian) revisado esto al
hacer un comentario acerca de su analisis de
comparables, pero estan aplicando filtros vy
cada uno, por ejemplo, E 7, América Latina,

produccidn, preproduccidn, detalle de la
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produccidédn. O sea que, en la informacidn sobre
cada una de estas propiedades, o mejor dicho
empresas, posiblemente comparables y el otro
anexo respecto de cada una de las
transacciones. Posiblemente comparables y
luego tienen comentarios en la columna D y
otros datos en las otras columnas. En su
informe explican los filtros que aplicaron y
tienen otras pestafias que muestran la técnica
con la que aplicaron los filtros.

Entonces, mi pregunta aqul es que usted
llegd a cuatro transacciones comparables que
fundamentan su analisis con enfoque de mercado
y derivan en estas cuatro transacciones de una
lista de 6.000 transacciones posiblemente
comparables, pero no suministrd la lista de las
©6.000, de manera que nosotros no tenemos manera
de saber cuales son las gque se excluyeron y por
qué estas se incluyeron, excepto la descripcidn
narrativa gque vamos a revisar sobre sus varios
filtros. ¢Es correcto?

SENOR MILBURN (Interpretado del inglés):
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Si, yo les di la descripcidn de los filtros
aplicados para llegar a los cuatro -- de 6.000
a 4.

P: Veamos eso, esta en su primer informe, en
el parrafo 158 C. Aquil dice, por ejemplo, que
al aplicar los criterios de los filtros
examinaron transacciones que involucraban
proyectos sin reservas pero con recursos.
cCorrecto?

SENOR MILBURN (Interpretado del inglés):
Correcto.

P: Y excluyeron los que habian realizado una
valuacidén econdmica preliminar, un estudio de
prefactibilidad o de factibilidad. ¢Correcto?

SENOR MILBURN (Interpretado del inglés):

Si, correcto.

P: Y no tomaron en cuenta, o no consideraron
si la transaccidén incluia una transaccidn para
un proyecto con una mina en operacidn como
criterio de filtrado. ¢Correcto?

SENOR MILBURN (Interpretado del inglés):

No, los filtros no incluyen mina de operacidn
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como criterio de seleccidn.

P: ;Esta de acuerdo que los proyectos con
mina en operacidn normalmente tienen un
multiplo mas alto que aquellos que no estan en
producciodon?

SENOR MILBURN (Interpretado del inglés): De
nuevo, la base de datos se fundamenta en el
nivel de certeza de las reservas y los
recursos, de manera que 1ndica si tienen
reservas y en qué etapa se encuentran, asi que,
nos enfocamos en eso. Una mina en operacidn
que ha tomado todos los pasos que antes pudimos
ver, 1ncluso lo de reservas y recursos,
elaboracidén de estudios econdmicos, normalmente
tendria mas valor que un proyecto que no ha
hecho ese trabajo

P: Usted no realizd ninguin filtro ni realizd
analisis alguno para establecer, y usted dijo
que lo habria hecho si tenia algunos estudios,
pero no realizd ningun analisis para establecer
si los proyectos, incluso sin estos estudios

que tienen una mina en operacidn, tendrian un
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miultiplo de evaluacidn superior en comparacidn

con un proyecto que no esta en etapa de
producciodn.

SENOR MILBURN (Interpretado del inglés):
Bueno, podemos realizar el filtro por la etapa
del proyecto. Una de las etapas seria en
operacidn y luego podemos analizar, y 1o

hicimos, buscar proyectos que estaban en

operacidén, pero que no tenlan reservas. Y no
hubo transacciones. Entonces, eso alli ya le
da un indicio. Pero no podemos realilzar un

filtro, podemos hacer el filtro, es decir, por
etapa del proyecto, pero no especificamente
para definirlo como mina en operacidn. Ese IP
global tiene una definicidn diferente a CIMVAL
en lo que hace a las etapas de proyectos.

P: Y cuando usted indicdé que no estaba en
condiciones de encontrar estos otros tipos de

proyectos, esto seria porque las transacciones

2679

notificadas serian transacciones en una empresa

que cotiza en bolsa o una privada, O una

privada que se vende a otra que cotiza en
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bolsa. ¢Correcto? No tendria este tipo de
informacidén en la base de datos.

SENOR MILBURN (Interpretado del inglés):
Creo que la base de datos se basa en
informaciédn de dominio publico. Entonces, si
es informacidn privada sobre transacciones que
no son del dominio publico, no estaria en la
base de datos de seis mil transacciones.

P: Y esas transacciones podrian, como usted
lo dijo, si no estan en el dominio publico, si
no son empresas que cotizan en bolsa y hay
transacciones con empresas privadas, ese es el
tipo de empresas que no necesita realizar
notificacidn publica y no necesita preparar el
tipo de estudio de viabilidad y lo que se
establece en este informe NI-43101. :Correcto?

SENOR MILBURN (Interpretado del inglés):
Si, hay algunas empresas que podrian publicar
comunicados de prensa, tal vez haya datos a
partir de ello. Pero se basa necesariamente en
lo que estd en el dominio publico.

P: Si podemos pasar en su segundo informe al
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parrafo 206. Romanito I, donde usted indica
que, si bien el proyecto Tambor habia comenzado
operacidn, la demandante no habia reducido el
riesgo en el punto en el cual se podia comparar
con proyectos minerales que habian llegado
adecuadamente a la etapa mineral aumentando el
nivel de certeza de recursos a reservas con una
relaciédn -- a través de perforaciones y
estudios econdémicos para establecer que el
proyecto era viable econdmicamente. ;Correcto?

Usted aqul reconoce que la demandante estaba
en la etapa de mina activa, pero no lo habian
hecho, entre comillas, correctamente.

SENOR MILBURN (Interpretado del inglés):
Correcto.

P: Sefior Milburn, usted y el sefior Rosen
fueron contratados como expertos en el caso
Bear Creek. :Verdad? ;Usted trabajd junto con
el sefior Rosen en ese caso?

SENOR MILBURN (Interpretado del inglés):
Si.

P: Y me gustaria que veamos C-29, por favor.
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C-1029, y le voy a pedir por favor gque pasemos
a la pagina 94 del PDF, 8.38. Usted menciona, y
esto tuvo que ver con el proyecto Silver que
indicamos anteriormente, que una vez que entrd
en produccidédn Santa Ana, Bear Creek habria sido
reclasificada de una empresa de junior a una
empresa a la cual -- a un productor junior en
lugar de ser de una empresa en exploracidn y
desarrollo junior, lo cual en si mismo reduce
la percepcidn de riesgo de mercado para una
compafila de estos proyectos. ¢Esta usted de
acuerdo?

SENOR MILBURN (Interpretado del inglés):

P: Entonces, si pasamos a su enfoque de
mercado aquil, uno de los otros filtros que
usted utiliza son las condiciones de la
transaccidén, y si pasamos al parrafo una vez
mas 158 de su primer informe, en E) usted
excluye todas las transacciones como, poOr
ejemplo, opciones, earnings O pagos

contingentes. (Lo ve?
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SENOR MILBURN (Interpretado del inglés):
Si. El valor justo de mercado tiene que ver en
efectivo o equivalente, entonces cuando hay
otra forma de compensacidn el valor Jjusto de
mercado es menos obvio.

P: :Sabe usted que RPA, que por supuesto es
el experto minero de Guatemala al cual usted se
remite, cuando realiza el enfoque de mercado,
la mayoria de las transacciones comparables
tienen que ver con acuerdos de opciones con
términos complejos? ¢Esta al tanto de ello?

SENOR MILBURN (Interpretado del inglés):
Si.

P: Entonces, si volvemos a 158, si nos
fijamos en F), el subparrafo -- el inciso F),
usted también esta utilizando la adgquisicidn
como filtro. Es decir, ustedes excluyen a las
transacciones que no tienen participacidn
controlante, aquellas que tengan una
participacidn inferior al 50 por ciento.
cCorrecto?

SENOR MILBURN (Interpretado del inglés):
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Si.

P: ;Sabe usted que RPA incluye en su enfoque
de mercado transacciones que tienen solamente
una participacidén del diez por ciento en su
enfoque de comparables de mercado?

SENOR MILBURN (Interpretado del inglés):
Si, estoy al tanto.

P: Otro filtro que ustedes utilizaron en
158, A, son transacciones gue ocurren en un
periodo de cuatro afios desde mayo -- F, perddn,
transacciones para una participacidn
controladora con el fin de garantizar que las
primas de adquisicidn sean incluidas en el
precio de transaccidn y estamos hablando aqui
de su superior al 50 por ciento de las empresas
en cuestidén. ¢(Esta usted al tanto de que no hay
un ajuste que RPA realiza en relacidn con esta
métrica que se deriva de los comparables de la
fecha valuatoria?

SENOR MILBURN (Interpretado del inglés):
Si. Para aclarar, creo gque su evaluacidn es

relativamente congruente con la nuestra. La
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nuestra incluso es inferior, pero nosotros no
nos remitimos a ello para sus conclusiones
sobre valor, sino los aspectos técnicos del
proyecto.

P: ;Y por qué exactamente RPA realizd un
enfoque de mercado si ni ustedes ni Guatemala
utilizan esto en su propia valuacidn?

SENOR MILBURN (Interpretado del inglés):
Creo que esa es una pregunta para ellos.

P: Retiro la pregunta. En su informe usted
afirma en el parrafo 206..

SENOR MILBURN (Interpretado del inglés):
;Primero?

P: No, el segundo en realidad. Usted dice
que el grado del oro es solamente uno de 1los
factores gque incide en los aspectos econdémicos
de un proyecto, y yo creo que esta mafiana usted
también habld, y no recuerdo exactamente si fue
usted o el sefior Rosen, pero usted dijo que el
impacto del grado del oro en el valor no es
algo directo.

SENOR MILBURN (Interpretado del inglés):
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Si, correcto.

P: Entonces, aqul usted esta diciendo que
usted se remitid® a RPA para la conclusidén que
el grado del oro no esta correlacionado con el
valor por onzas. ¢Correcto?

SENOR MILBURN (Interpretado del inglés): Yo
me remito al segundo informe de RPA, donde
comentan sobre el grado del oro, que no incide
en su conclusidn de valor.

P: Pero usted no analizd, para confirmar o
poner a prueba esta conclusidén, en lo que hace
a una muestra mas grande de transacciones que
incluyen a empresas mineras en el sector del
oro. ¢Correcto?

SENOR MILBURN (Interpretado del inglés): :Me
lo repite?

P: Si. Usted no buscd probar la conclusidn
de RPA que el grado del oro no es
necesariamente algo que se correlaciona con el
precio de la transaccidn al analizar una
muestra mas grande de transacciones, porque

usted solamente analiza cuatro. No se fijd en
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una muestra mas grande para poner a prueba esta
conclusidén. ¢Verdad?

SENOR MILBURN (Interpretado del inglés): Yo
creo gque en la presentacidon de esta mafiana
mostré algunos ejemplos en los cuales usted
tiene grado bajo, minas que tienen valor mas
alto que las minas de grado alto. Entonces, no
realicé un estudio independiente del impacto
del grado del oro en el valor, esto escaparia
al alcance de mi analisis aqul y no creo que
necesite hacer algo por el estilo.

P: Si nosotros nos podemos fijar en el
primer informe, cronograma 1, lista 1, pagina
202 del PDF. Usted vera aqul que en el ejemplo
de muestra de transacciones comparables el
grado del oro va de 0.7 a 6,5 gramos por
tonelada. (Lo ve?

SENOR MILBURN (Interpretado del inglés):
Si, lo veo.

P: ;Sabe usted cual es la conclusidn de
Versant que un grado mas alto también lleva un

valor mas alto? ¢Esto se basa en una muestra
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mas grande de siete empresas comparables y diez
transacciones?

SENOR MILBURN (Interpretado del inglés):
Si, estoy al tanto de esta conclusidn y yoO no
estoy de acuerdo, como lo indiqué en el segundo
informe.

P: Y si pasamos al informe de RPA, el
primero, el cuadro 11, porque usted alli hace
referencia a este informe, perddn, a este
cuadro. RPA indica aqul que las propiedades
que habla seleccionado oscilaban, en el parrafo
101, cuadro 11 -- Usted indica que las
propiedades seleccionadas por RPA oscilaban
entre 0,9 gramos por tonelada a 7 -- 10,97
gramos por tonelada y las propiedades que
tenian el valor mas alto por ddbélar por onza
tenian el grado de oro mas bajo.

SENOR MILBURN (Interpretado del inglés):
;Débnde se encuentra?

P: En el segundo informe. No, el primer
informe. El primero.

SENOR MILBURN (Interpretado del inglés):
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cEstamos hablando de RPA?

P: Si, correcto.

SENOR MILBURN (Interpretado del inglés): ;Y
es lo que yo dije sobre su informe o es para
confirmar lo que ellos dicen?

P: Usted se remite a su informe al respecto.
SENOR MILBURN (Interpretado del inglés):
Bueno, si, me remito a mi propia experiencia y
a las observaciones, pero también indico que

RPA 1legbd a una conclusidn similar.

P: Bien. Entonces, aqui si estamos
fijandonos en los parrafos 101, en el parrafo
101, RPA indica que las propiedades que habia
seleccionado, y estoy tratando de buscarlo, tal
vez haya, esté un poquito perdida --
Disculpeme, ¢podemos ver el primer informe? Si
pasamos al primero, parrafo 101, por favor.

Un momento, por favor.

(Pausa.)

SENORA MENAKER (Interpretado del inglés):
Vamos a ir al cuadro 11, si es posible, pagina

78 del PDF.
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Pueden ver aqui que la propiedad
seleccionada por RPA oscila de 0,9 a 10,97
gramos de oro por tonelada y la propiedad que
tiene el valor mas alto en lo que hace a doélar
por onza tenia el grado mas bajo, es decir, de
0,9 gramos por tonelada. ;Lo ven?

SENOR MILBURN (Interpretado del inglés):
Si.

P: Si1 luego pasamos al texto, RPA hace
referencia a las dos transacciones de Santa
Rosa en 2012 y 2014, donde ustedes pueden verlo
en esta diapositiva también, pero estas son las
dos primeras que se enumeran. Simplemente para
confirmar con ustedes, ambas transacciones
habrian estado eliminadas de su enfoque de
mercado porque se trataba ya de una
participacidén minoritaria de un 10 por ciento.
cCorrecto?

SENOR MILBURN (Interpretado del inglés):
Si, esto no cambia la relacidén entre el grado y
el valor y demuestra que algo que tiene un

grado de oro de 0,9 es superior a algo que
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tiene un grado de 10,9 y una transaccidén en
particular.

P: Si, pero usted no realiza un analisis mas
minucioso.

SENOR MILBURN (Interpretado del inglés): No
y tampoco 1lo necesito.

P: Me gustaria pasar a C-1030. Este es el
caso de Pac Rim, donde su socio, el sefior
Rosen, también fue perito. Yo no sé si usted
trabajdé con él en este informe, en cuyo caso..

SENOR MILBURN (Interpretado del inglés): No.

P: Me gustaria mostrarle el parrafo 664, por
favor, pagina 325 del PDF. En realidad, podemos
pasar a la pagina 681, parrafo 681, que es la
pagina 336 del PDF. Aqui estan hablando del
informe de FTI del sefior Rosen e indican que:
“Al analizar las transacciones de la empresa
sobre la base de las transacciones anteriores,
consideramos las siguientes caracteristicas
como comparables a El1 Dorado en orden de

77

importancia.” Y ustedes ven que el segundo

factor en orden de importancia es el grado del
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Oro.

SENOR MILBURN (Interpretado del inglés):
Si, lo veo.

P: Bien. Y alli indica: “Con un grado
aproximado de 9,4 gramos por tonelada El1l Dorado
es de alto grado y consideramos que estos
proyectos son mas comparables a los de El
Dorado cuando tienen un grado de oro superior”.
cLo ve?

SENOR MILBURN (Interpretado del inglés):
Si, lo veo. Yo no participé en este informe,
no sé si es a cielo abierto, subterrédneo. En
este caso, tenemos un cielo
abierto/subterrdneo, entonces analizamos cielo
abierto y subterraneo.

P: Serior Milburn: si me permite hacer mi
pregunta. (Estd usted de acuerdo con esta
opinidn que proyectos de oro de grado mas alto
son mas comparables con otros proyectos de
grado mas alto que proyectos de grado bajo vy
viceversa?

SENOR MILBURN (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

2693
VERSION CORREGIDA

Por lo general, si, y también estan de acuerdo
con todos los otros criterios principales que
usted estd analizando, si. Es uno de muchos
factores que usted necesita considerar.

P: Y si ahora bajamos un poquito mas en esta
pagina, perddn, podemos ver el parrafo 682, que
lo tenemos alli, donde FTI luego explica que
aplicaron un multiplicador de prima de 3 a las
relaciones de precios que se derivaban de
transacciones para proyectos de grado mas bajo
porque el proyecto de oro era considerablemente
de un grado superior. (Lo ve?

SENOR MILBURN (Interpretado del inglés):
Si, una vez mas, no conozco demasiado este
caso. Le puedo decir que eso es lo que dice,
no sé cémo se aplica este caso.

P: Usted al valuar la mineria, proyectos
mineros del oro, ¢aplicd un multiplicador a una
valuacidén a la luz del oro de mayor grado de
ese proyecto?

SENOR MILBURN (Interpretado del inglés):
No.
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P: Si volvemos ahora a su primer informe,
parrafo 167, usted observa que su gama de
valores es un tanto superior, pero se superpone
con las conclusiones a las que se l1llegd en el
informe de RPA en lo que hace a la valuacidn
del proyecto Tambor. (Es esto correcto?

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

P: Entonces, ¢es correcto decir que usted se
estd remitiendo a las conclusiones de RPA como
un tipo de verificacidén de la razonabilidad
para llegar a sus propias conclusiones sobre
Tambor?

SENOR MILBURN (Interpretado del inglés):
Si, yo creo que se puede decir eso, si.

P: Pero usted no comenta sobre las
incongruencias entre los criterios de filtros
que ustedes y RPA aplican u otros comparables
que fueron escogidos por RPA. ;Correcto?

SENOR MILBURN (Interpretado del inglés):
Correcto. Ellos son expertos técnicos y ellos

enfocan las cosas un tanto diferentes, como
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personas del sector financiero y de la
valuacidn. Tal vez los criterios sean un tanto
diferentes, pero considero que llegaron a una
conclusidén que era bastante congruente con la
nuestra, sobre la base de nuestro enfoque.

P: Ustedes no comentan sobre la evaluacidn
de RPA de la parte de Tambor de manera separada
a la parte de exploracidn, que es incongruente
con la forma en la cual usted esta evaluando
Tambor en general. ¢(No es correcto?

SENOR MILBURN (Interpretado del inglés):
Si. Yo creo que quizas haya doble contabilidad
alli, porque inicialmente la variacidn de los
recursos no incluye el potencial de
exploraciodn.

P: Entonces, :;usted cree que los expertos de
mineria estan contando dos veces el valor al
agregar valor o al considerar valor de la mina
en operacidn y luego considerar el potencial de
exploracioéon?

SENOR MILBURN (Interpretado del inglés):

Si, creo gque hay un elemento de doble
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contabilidad.

P: Ahora vamos a pasar a un tema diferente.

Usted criticd -- ustedes criticaron el plan
de la vida Util de la mina en operacidn porque
se dice que se prepard para este arbitraje. ¢Es
correcto?

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

P: Y usted estara al tanto de que Exmingua
es una empresa privada. ¢Correcto?

SENOR MILBURN (Interpretado del inglés): Si.

P: Y usted sabra que las demandantes y sus
propietarios no estaban buscando ningun
financiamiento de terceros en 2016. ;Correcto?

SENOR MILBURN (Interpretado del inglés):
Si, estoy al tanto.

P: Estarad usted de acuerdo con que cuando
una empresa esta preparando un plan comercial o
un prondstico para llegar a proyecciones usted
prevé que esta empresa tendra en cuenta su
desempefio histbdrico, experiencia general y

analizard el costo también y otra métrica que
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podria incidir en el desempefio financiero que
podria concluirse a partir de otras empresas
que se consideran comparables y que estan, son
de dominio publico. ¢Correcto?

SENOR MILBURN (Interpretado del inglés):
Bueno, hay mucha informacidén en eso, a ver, :me
lo aclara un poquito?

P: Para resumir, si la empresa tuviese un
plan comercial o un prondstico o un plan para
la duracidédn, la vida Uutil de la mina,
seguramente crearian esto con la informacidn
histbrica, proyecciones que trazarian sobre la
base de su experiencia y también al analizar
costos y otras métricas a partir de empresas
que consideran comparables. ;No seria esta la
manera en la cual alguien puede crear un plan
comercial o prondstico de algun tipo,
proyeccidén de algun tipo?

SENOR MILBURN (Interpretado del inglés): Si,
estoy de acuerdo con ello. Creo gque en general
estos son los componentes que uno incluiria,

pero yo preveria que cualquier operacidén, en
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especial si usted estad por operar una mina,
usted tendria este tipo de analisis, un plan de
mina, tendria presupuestos, tendria
proyecciones en el curso ordinario se
prepararian de manera contemporanea. No 1lo
tenemos aqui, lo cual es un tanto extrafio y no
es algo gque uno necesite notificar a los
mercados publicos, es la manera en la cual uno
opera una empresa. Creo gque es un tanto extrario
que no lo vemos aqui. Mi comentario fue
simplemente que vimos que SRK tuvo que salir a
crear todo un plan minero para los fines del
litigio. No habia, no se prepard® nada de manera
contemporanea.

P: Entonces, usted tal vez lo podréa
considerar un tanto extrano pero ellos
realizan...

(Pausa.)

SENOR GOSIS (Interpretado del inglés):
Objecidn.

PRESIDENTA KALICKI (Interpretado del

inglés): ;Cudl es la naturaleza de la objecidn?
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SENOR GOSIS (Interpretado del inglés): Las
preguntas que esta realizado la sefiora Menaker
parecen confundir la creacidn de un prondstico
con el plan de una vida -- del plan de la vida
util de la mina. Entonces, los expertos, el
sefior Rosen, Milburn, no son expertos en la
creacidn de estos planes para la vida util de
una mina. RPA eran los expertos en esto y esta
pregunta se les podria haber a ellos -- SLR
eran los expertos en este tema. En la medida en
que estén hablando de valuacidén o cbébmo realizar
una valuacidn, por lo general esto seria
aceptable en este contexto. No tenemos una
objecidn alli en la medida en que se les
pregunte sobre cédmo crear este plan para la
vida Gtil de la mina. Esto es igualmente al
testimonio que presentaron otros y no se les
contrainterrogbd sobre esto.

SENORA MENAKER (Interpretado del inglés):
Sefiora presidenta, en lo que hace a la regla de
la objecidn de una sola oracidn, voy a

mostrarle el parrafo en su informe.
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Si usted se puede fijar en el parrafo 57 de

su segundo informe, por favor. Allil tiene toda
una seccidén que dice: “Problemas con el informe
de SRK”. :Correcto?

SENOR MILBURN (Interpretado del inglés):
Correcto.

P: Y el primer parrafo en “A” dice que: “E1
plan de la vida Gtil de la mina para la mina en
operacidn que SRK prepard para los fines de
este arbitraje no basa en ninguna estimacidn de
recursos preparada de manera contemporanea,
planes de minas o proyecciones de flujos de
caja. Y SRK basdé muchos de sus supuestos de
proyeccién en informacidn de otros proyectos en
diferentes paises”. ;Correcto?

SENOR MILBURN (Interpretado del inglés): Si.

P: Entonces, creo que es totalmente adecuado
preguntarle sobre esta critica aqui, y cuando
comenzamos usted si confirmdé que habia
criticado el plan de la vida util de SRK porque
se prepard para los fines de este arbitraje.

cCorrecto?
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SENOR MILBURN (Interpretado del inglés): Si.

P: Y mi pregunta, antes de la objecidn, fue
que usted podria considerarlo un tanto extrafio,
como lo dijo, que no hubo o que no habia planes
para la mina preparado contemporaneamente o
proyecciones de flujo de caja. Pero toda vez
gque una empresa tuviese que preparar ese tipo
de cosas, en cualquier momento, no consideraria
todos las mismas cosas generales que son;
desempefio histbdrico, experiencia general y
luego analizar las empresas comparables o
transacciones o cosas por el estilo para
encontrar costos y otros insumos que les darian
un punto de referencia a fin de preparar sus
propios planes de presupuesto.

PRESIDENTA KALICKI (Interpretado del
inglés): Cabe indicar que en la medida en que
usted sepa cual es la metodologia tipica para
estos planes de estimacidédn de recursos y
también planes mineros en cuanto a la wvida util
de la mina. Si lo sabe bien y si no, no.

SENOR MILBURN (Interpretado del inglés): En
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general estoy de acuerdo que todos estos son
elementos gque uno incluiria en ese proceso.
Para un proyecto minero el elemento mas
importante probablemente es el trabajo técnico
que se habria hecho; perforacidén, pruebas. Uno
no puede preparar una proyeccidn confiable sin
esa informacidén. Sin embargo, yo hubiese
esperado que alguien gque operara una mina
tendria un plan de vida util de la mina que
estaria utilizando para gestionar sus
operaciones.

SENORA MENAKER (Interpretado del inglés): En
su segundo informe, ustedes concluyen que la
mina en operaciones era antiecondémica. En el
primer informe usted dijo que tenia un valor
presente neto de cero. (Lo recuerda?

SENOR MILBURN (Interpretado del inglés): Si,
son calculos ilustrativos. No determinamos 1la
inviabilidad econdmica, pero estos elementos
sugieren gque no era viable.

P: Versant critica su conclusidén como

carente de razonabilidad. En el segundo
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informe, en el parrafo 26, dicen que las
demandantes son profesionales mineros
experimentados que no hubiesen planteado el
proyecto minero si no tuviese un valor
econbmico. (Lo recuerda?

SENOR MILBURN (Interpretado del inglés): Si,
lo recuerdo.

P: En el segundo informe de ustedes, en el
parrafo 231, dicen ustedes que: “Los
comentarios de Versant demuestran un sesgo
preconcebido para el..” -- “Sostenido por
Versant de que el proyecto Tambor debe tener un
valor positivo solo porque considera que las
demandantes son profesionales mineros
experimentados”. Lo ve?

SENOR MILBURN (Interpretado del inglés): Si.

P: Y después dice que: “Muchos proyectos
fracasan incluso cuando son operados por
profesionales experimentados”. Esto esta en el
parrafo siguiente. ;Correcto?

SENOR MILBURN (Interpretado del inglés):

Correcto.
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P: Usted da tres ejemplos. Vamos a examinar
estos tres ejemplos brevemente. El primer
ejemplo, en el parrafo 232 es Rio Tinto que
hizo inversiones en activos de carbdén en
Mozambique.

SENOR MILBURN (Interpretado del inglés):
Correcto.

P: Usted dice que Rio Tinto adquirid estos
activos en 2011 por 4 mil millones de dbélares y
los vendid en el 2013 por 50 millones de
dbélares. ;Correcto?

SENOR MILBURN (Interpretado del inglés):
Correcto.

P: Entonces, tuvo una pérdida de 3.500
millones de dbélares. ¢(No es cierto?

SENOR MILBURN (Interpretado del inglés): Si.

P: La empresa no pudo obtener permisos para
transportar carbdén mediante los rios cuando era
la Gnica opcidn de transporte. (No es cierto?

SENOR MILBURN (Interpretado del inglés):
Basan su decisidédn de inversiones que podian --

en el hecho de que podian transportar en forma
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riberefia este carbdén, pero no lo pudieron
hacer.

P: En 2017, Rio Tinto fue objeto de muchas
multas por la SEC en 2017, por ejemplo.

SENOR MILBURN (Interpretado del inglés): Si.

P: La administracidén de la empresa le habia
mentido deliberadamente a los inversores y
siguid recabando dineros de ellos sobre la base
de un valor inflado para este proyecto a pesar
de que sabia que no podia obtener este permiso
de transporte.

SENOR GOSIS (Interpretado del inglés):
Sefiora presidenta, objecidn. ;Usted tiene
referencia para todo esto?

SENOR MENAKER (Interpretado del inglés): No
la tengo.

SENOR GOSIS (Interpretado del inglés): Esté
realizando una manifestacidén factica sin ningun
tipo de fuente. El perito no puede confirmar 1o
que usted esta diciendo.

PRESIDENTA KALICKI (Interpretado del

inglés): Escuchemos la pregunta antes de la
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objecidn.

Sefiora Menaker, :;esto esta dentro del
alcance de este informe? Usted le esta
planteando si tiene conocimiento de una serie
de factores que yo no he visto en el informe de
él ni tampoco en las actuaciones.

SENORA MENAKER (Interpretado del inglés):
Estda dentro del alcance de su informe porque él
esta diciendo que

PRESIDENTA KALICKI (Interpretado del
inglés): Perddn, sefiora Menaker. Quiero que
usted formule la pregunta de forma tal que esté
vinculada con elementos que son del
conocimiento de los peritos en vez de indicar
aseveraciones facticas que, segln entiende el
Tribunal, no estan dentro de las actuaciones.

SENORA MENAKER (Interpretado del inglés):
Si, seflora presidenta.

Sefior Milburn, ¢sabe usted que estos hechos
que yo acabo de discutir son de su
conocimiento?

SENOR GOSIS (Interpretado del inglés):
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Objecidn.

SENORA MENAKER (Interpretado del inglés):
Déjeme terminar la pregunta.

PRESIDENTA KALICKI (Interpretado del
inglés): Le pedi a la seflora Menaker que
reformule la pregunta, déjela intentarlo.

SENOR GOSIS (Interpretado del inglés): Si,
pero ella comenzd diciendo: “Usted tiene
conocimiento de todos los hechos que mencioné”.

PRESIDENTA KALICKI (Interpretado del
inglés): Sefilor Gosis, tiene conocimiento,
;correcto? Y esto le permite al perito
responder si o no. Todas las preguntas del
contrainterrogatorio es una proposicidn vy
después dice correcto, asi que el perito puede
decir si tiene o no conocimiento.

SENORA MENAKER (Interpretado del inglés): Le
pregunto: usted tiliene conocilmiento de que estas
dos autoridades regulatorias en el Reino Unido
y la SEC impusieron multas a Rio Tinto por
fraude que habia cometido porque no habia

revelado esta informacidén. ¢No?
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SENOR MILBURN (Interpretado del inglés): Si,
tengo conocimiento de eso. Pero ese no es el
motivo por el cual yo cité esa circunstancia en
mi informe. Este es un ejemplo de..

P: Senor Milburn

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

SENORA MENAKER (Interpretado del inglés):
Simplemente esta era la base de la pregunta,
queria establecer que él tiene conocimiento de
estos hechos. Si me permite seguir adelante,
veran addédnde me dirijo.

PRESIDENTA KALICKI (Interpretado del
inglés): Se estan interrumpiendo.

Sefior Milburn, termine su respuesta pero no
haga una larga explicacidon. Como cortesia,
termine la oracidn.

SENOR MILBURN (Interpretado del inglés):
Cito este caso especifico porque este es un
ejemplo de una de las mineras mas sofisticada
del mundo y pensaron que este proyecto era

enormemente valioso y una vez que realizaron
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mas labores determinaron que no era asi.

SENORA MENAKER (Interpretado del inglés):
Vamos a ver su curriculum, sefior Milburn, que
usted presentd en este caso. Usted dijo que
participd en el procedimiento de la SEC en
Estados Unidos en contra de Rio Tinto. ¢No?

SENOR MILBURN (Interpretado del inglés):
Si.

P: Cuando usted hablaba en un caso en donde
habia una gran minera prominente que se
encontraba en problemas porque tuvo una pérdida
de 3.500 millones de dbélares en un proyecto,
bueno, y usted esta hablando de hechos de 2012
y 2013. Aunque estas 1nvestigaciones ocurrieron
en 2017 y usted participd en ellas, usted no
menciond que ese era el motivo de esa perdida.
:No es cierto?

SENOR MILBURN (Interpretado del inglés): Eso
no tiene nada que ver con el cambio en el
valor. Hay una investigacidn que tiene que ver
con el momento en que se hizo la revelacidn de

la perdida. El motivo fundamental de ese hecho
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era que esta gran minera muy sofisticada
pensaba que este proyecto era muy valioso, que
habia una cierta cantidad de reservas y
recursos que podia obtener, pero no fue asi. Y
también tuvieron problemas en materia de
infraestructura. Estaban en una etapa inicial
de la exploracidén en cuanto al carbdén y no
quiero dar muchos detalles, pero también habia
problemas con los recursos puedo decir. Ellos
pensaron gque era un proyecto valioso, pero no
lo era. Y estamos hablando de una de las
mineras mas sofisticada en el sector.

P: Ultima pregunta respecto de este tema
para responder por si o por no. ¢Usted no cree
que haya ninguna conexidn entre estas
investigaciones de fraude, estas multas y el
valor del proyecto?

SENOR MILBURN (Interpretado del inglés): No,
son elementos completamente independientes.

P: El1 segundo ejemplo que usted utiliza aqui
es Rubicon.

SENOR ROSEN (Interpretado del inglés):

www.dresteno.com.ar
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Esto no tiene nada que ver con el caso.

Necesito un breve receso.

PRESIDENTA KALICKI (Interpretado del
inglés): Bien. Sefiora Menaker, :;se encuentra
usted en el medio de su linea de preguntas o..?

SENORA MENAKER (Interpretado del inglés):
Si, seflora presidenta.

PRESIDENTA KALICKI (Interpretado del
inglés): sPodriamos realizar el receso largo
ahora de 30 minutos o si no un receso breve de
5 minutos hasta que lleguemos hasta otro
momento mas 1&6gico para detenernos?

SENORA MENAKER (Interpretado del inglés):
Podriamos hacerlo asi si le parece bien al
Tribunal.

PRESIDENTA KALICKI (Interpretado del
inglés): Bien. Hagamos un receso de 5 minutos.
5 minutos y regresamos en 5 minutos. Gracias.

(Pausa.)

PRESIDENTA KALICKI (Interpretado del
inglés): Sefiora Menaker, :;esta lista?

SENORA MENAKER (Interpretado del inglés):

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

2711



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

10

11

12

13

14

15

16

17

18

19

20

21

22

2712
VERSION CORREGIDA

Si, seflora presidenta.

PRESIDENTA KALICKI (Interpretado del
inglés): Bien. Reanudamos el interrogatorio.

SENORA MENAKER (Interpretado del inglés):
Volvamos a su segundo informe en el parrafo
233. Usted habla de este segundo ejemplo, que
es el proyecto de propiedad de Fénix que es un
proyecto aurifero en Canada y es Rubicon
Minerals.

SENOR MILBURN (Interpretado del inglés):
Si.

P: Se basa aqui en un articulo periodistico
del Financial Post. Y si vemos la nota al pie
dice segun Peter Koven del Financial Post.
Vamos a ir al SA 79. Aqui es donde usted
examina cual es la fuente de esta informaciédn.
Y usted habla de que es muy inusual que se
salte la etapa de factibilidad, pero no es algo
que sea totalmente extrano. El senor Koven es
periodista, ¢no es cilerto?

SENOR MILBURN (Interpretado del inglés):

Si, creo que si; creo que escribe articulos.

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

2713
VERSION CORREGIDA

P: Vamos a ver este articulo. EI1 otro
ejemplo que usted presenta en 233 tiene que ver
con Rubicon. Usted dice que el serior Koven
dijo que es bastante i1nusual saltearse la etapa
de factibilidad, aunque no es algo gue nunca se
escucha en el sector.

SENOR MILBURN (Interpretado del inglés):
Si.

P: Y después usted cita este articulo en
cuanto a ese ejemplo. Vamos a ir a la pagina 4
del PDF. Vera usted donde dice “contenido del
articulo”. Dice aquili que en el caso de Rubicon
se fue de la etapa de factibilidad -- la etapa
preliminar a la construccidn, y se salted 1la
etapa de factibilidad, que es algo gque no es
comun, pero es altamente inusual. En ese caso,
la empresa no necesitaba un estudio mas
detallado para construir una mina exitosa.

Por otro lado, Colossus Mineral es una
empresa bien conocida que tratd de construir
una mina aurifera en Brasil sin estudio de

factibilidad, pero eso antes de llegar a la
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etapa de produccidén. Después dice “Los
expertos sugirieron que el proyecto Fénix de
Rubicon no estaba bien ajustado para este
enfoque. Es un depdésito de veta estrecha
ubicado en Canada, en donde las estructuras
auriferas tienden a ver variables. Hay
bolsillos con oro de alta ley y otros gque no
tienen ese tipo de ley”. Entonces, en su
informe usted no menciona el tercer ejemplo, el
ejemplo de Escobal, ¢no es cierto?

SENOR MILBURN (Interpretado del inglés):
Para responder a la opinidn de Versant de que
alguien que tiene experiencia en mineria todo
lo que haga sea valioso, bueno, el analisis de
ellos parecia basarse en eso. Este no es el
caso, decimos nosotros. Hay muchos ejemplos de
profesionales mineros muy experimentados que no
tuvieron éxito en los proyectos de mineria.

Asi que eso no se hubiese ajustado al punto que
estaba planteando vyo.

P: Bueno, no creo gue esa sea una

manifestacidn precisa del testimonio de
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Versant, pero dejaremos que ellos a borden ese
tema.

En el mismo articulo se habla de la mina de
Escobal. Este tema ya ha sido abordado por las
partes de este arbitraje, esta operada por
minera San Rafael en Guatemala. Segun este
articulo, es la mina de plata de tercera
dimensidén mas importante del mundo y también se
salted la etapa de factibilidad. ¢No es
cierto?

SENOR MILBURN (Interpretado del inglés):
Si, es lo que dice aqui. Seguramente
encontraremos ejemplos de ambos casos, pero uno
no puede presumir que simplemente porque
alguien tiene experiencia en la mineria va a
tener un proyecto que sea rentable.

P: Hablan aqui de Colossus, que colapsd.
Dicen que colapsd sin llegar a la produccidn.
cEs verdad?

SENOR MILBURN (Interpretado del inglés): Es
lo que dice aca, si.

P: Vamos a ir a la diapositiva 21 de la
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presentacidédn directa de Versant. Perddn, wvamos
a la presentacidn de ustedes esta mafiana. No
sé el nUmero de diapositiva. Dice que 1los

calculos de DCF de Versant no son razonables vy
aparece una tabla. Tengo un par de preguntas
respecto de esa grafica. Es la diapositiva 34.

Confirmeme que el azul, la parte azul, en
2015/2016, muestra pérdidas y ganancias y
después, usted, en rojo muestra el flujo de
caja neto, pero ganancias y pérdidas y flujo de
caja neto no es 1o mismo. ¢No es cilerto?

SENOR MILBURN (Interpretado del inglés):
Correcto.

P: :Usted calculd la EBITDA de Exmingua?

SENOR MILBURN (Interpretado del inglés): No
habia motivo para el calculo de su EBITDA. Esa
no es una medida adecuada de medicidn de la
caja.

P: Vamos a la diapositiva 21 de la
presentacidén de Versant. Versant calculd el
EBITDA. ¢Tiene algln motivo para estar en

desacuerdo con estos cadlculos?
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SENOR MILBURN (Interpretado del inglés): Me
sorprende esta diapositiva, porgque no
mencionaron EBITDA en sus informes y ahora
vienen a la audiencla y calculan el EBITDA. EI1
motivo, Ccreo yo, e€s gque se mostraba una cifra
positiva que podian ellos agregar a la
situacidn real. Creo que esto induce a error.
EBITDA no es un factor adecuado para el flujo
de caja y no incluye el aspecto 1mportante de
gastos de capital que es preciso para
desarrollar una mina. En el
contrainterrogatorio, el sefior Gosis le planted
los estados reales de 2015 de flujo de caja de
Exmingua y mostraban valores negativos.

P: Usted dijo que el EBITDA no es una medida
adecuada de flujo de caja, pero si lo es de
rentabilidad. ¢No es cierto?

SENOR MILBURN (Interpretado del inglés): Es
lo que es. Son utilidades antes de ingresos,
impuestos, depreciacidén y amortizacidén. No es
un buen factor para el flujo de caja porgue no

incluye gastos de capital.
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COARBITRO TOWNSEND (Interpretado del
inglés): Una pregunta sobre esta diapositiva.

Sefior Milburn, aqul estda en rojo lo que se
atribuye a Secretariat. ;Surge esto de su
informe?

SENOR MILBURN (Interpretado del inglés):
Creo que Versant lo ha calculado sobre la base
de cifras en nuestros anexos. Nosotros nunca
calculamos el EBITDA. Por lo tanto, tuvieron
ellos que 1ir a sacar cifras y calcularla ellos
mismos, el EBITDA.

SENORA MENAKER (Interpretado del inglés):
Con esto termino con mi linea de interrogacidn
de este tema. S1 quieren hacer un receso,
podemos hacerlo.

PRESIDENTA KALICKI (Interpretado del
inglés): Si. Podemos decir gue hemos sesionado
durante 3 horas y media y para los intérpretes
y taquigrafos haremos un receso.

Vamos a regresar unos minutos antes de la
hora Vamos a hacer ahora un receso de 30

minutos. No hablen con nadie de este caso,
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(Pausa para el almuerzo.)
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SESION DE LA TARDE

PRESIDENTA KALICKI (Interpretado del
inglés): Bienvenidos. Quiero ver si esta 1la
sefiora Menaker. Si, alli esta. Muy bien.
Bienvenidos a todos. Vamos a reanudar ahora con
el contrainterrogatorio de la sefiora Menaker.
Gracias.

SENORA MENAKER (Interpretado del inglés):
Gracias.

Sefior Milburn, si pasamos a su primer
informe, en el parrafo 175, usted observa que
ha comparado un DCF a manera de ejemplo.
cCorrecto?

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

P: Y luego, en el parrafo 178, usted
explica, y debo decir que usted se remite al
modelo reformulado de RPA. ;Correcto?

SENOR MILBURN (Interpretado del inglés):
Si.

P: Y en el parrafo 178 observa que usted

analizdé el modelo de Versant reformulado de RPA

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

2721
VERSION CORREGIDA

vy l1lo considerd razonable para caracterizar el
propésito —-- ilustrar el impacto de las
correcciones, ajustes. Y RPA considera adecuado
el modelo DCF de Versant en la mina de
operacidn. ;Correcto?

SENOR MILBURN (Interpretado del inglés):
Si.

P: Y luego, en el modelo reformulado se
incluye, por ejemplo, la tasa de recuperacidn y
los gastos de capital, entre otros. (Correcto?

SENOR MILBURN (Interpretado del inglés): Si.

P: Usted no menciona haber realizado ninguna
evaluacidn de razonabilidad para el modelo
reformulado de RPA. (Correcto?

SENOR MILBURN (Interpretado del inglés):
Correcto.

P: ;Sabe usted gque Versant realiza esta
evaluacidn de la razonabilidad segln lo que
hizo SRK en el plan de vida util de la mina
remitiéndose a otras métricas de otras minas
comparables o en produccidn?

SENOR MILBURN (Interpretado del inglés): Si,
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estoy al tanto.

P: Entonces, esto incluiria, por ejemplo, en
la tasa de recuperacidn, la pagabilidad,
regalias, gastos de operacidn, gastos de
explotacidén, gastos de capital, segun se ve en
las diferentes métricas. ¢Verdad?

SENOR MILBURN (Interpretado del inglés): No
estoy seguro cual es la métrica que evaluan
segun la razonabilidad. Sé que en la
presentacidén el sefior Rush hizo referencia,
creo que fue a la tasa de recuperacidn, coto,
pero ese es el enfoque primario, espero que
realice algun tipo de prueba de razonabilidad.
Pero parece que no lo hace en lo gque hace a las
5 u 11 millones de onzas que adoptd, las
valuaciones que aceptd de SRK, y realizd
algunas verificaciones por aqui, por alla.
Pero..

P: Bueno, si, yo no diria que son algunas
verificaciones por aqui o por alla. Podemos
pasar al primer informe de Versant, para dejar

en claro y ver cuales son las verificaciones de
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la razonabilidad, parrafos 142 a 144. Cuadro 12
alli. Pueden ver que tiene alli la métrica de
operacidén de las minas comparables donde esta
analizando alli recuperacidén y también
diferentes cosas, como por ejemplo los costos
sostenibles globales. Y tienen lo mismo en el
segundo informe, cuadro 10, y en los parrafos
correspondientes. Mi pregunta, simplemente, es
si ustedes pueden confirmar gque no
suministraron comentarios en ninguno de sus
informes sobre estas verificaciliones de la
razonabilidad que realizd Versant.

SENOR MILBURN (Interpretado del inglés): Si,
no creo que hayamos comentado sobre esto. Nos
remitimos a RPA en lo que hace a los insumos
para el modelo de SRK enmendado.

P: Bien.

Ahora me gustaria hacerle algunas preguntas
sobre el trato impositivo. En su informe usted
critica a Versant por haber criticado las
pérdidas anteriores y hace referencia a que

esto es incorrecto. ¢(Es esto preciso?
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SENOR MILBURN (Interpretado del inglés):
Si, es correcto.

P: Y si nos fijamos en el segundo informe,
por ejemplo, parrafo 159. Agui usted no se
remite a ninguna publicacidén contable para
respaldar su opinidén que el enfoque de Versant
es 1incorrecto. ¢Verdad?

SENOR MILBURN (Interpretado del inglés):
Tendria que ver mi informe una vez mas a ver si
citamos algo, pero simplemente es el principio
de dafos econdémicos.

P: Sabe usted que en el informe de Versant,
y podemos pasar a su segundo informe, por
favor, parrafos que comienzan en 180. A partir
del parrafo 180 podemos ver alli en una nota al
pie 326, que Versant cita una publicacidn de
contabilidad. Pero luego pasamos a los parrafos
181 donde hablan de otras publicaciones, y 183
estan hablando del instituto estadounidense de
contadores publicos y en 188 -- esencialmente,
si dejamos de lado este articulo de GAR estas

son publicaciones contables, parrafo 88, y la
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nota al pie correspondiente ,327 -- perddn 326
a 327, 329, 332. Ustedes no comentan sobre
ninguna de estas autoridades en sus informes.
cVerdad?

SENOR MILBURN (Interpretado del inglés):
Esto es incorrecto. Si comento sobre el uso de
Versant de esos articulos en mi segundo
informe. Estamos en el parrafo 163, segundo
informe.

P: Y ustedes aquil comentan sobre este
articulo, y lo que observé anteriormente cuando
estaba hablando sobre el informe de Versant es
que mencioné todas las autoridades contables y
dije: “Mas alla del articulo de GAR hay
diferentes autoridades contables”. Mi pregunta
que es ustedes no comentan sobre ninguna de
estas autoridades en ninguno de sus dos
informes. ;Correcto?

SENOR MILBURN (Interpretado del inglés):
Tendria que verificarlo. Creo que comentamos
sobre sus citas que no respaldan su punto sino

al nuestro.
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P: Bueno, tal vez usted pueda verificar mas
adelante, pero permitanme decirle que usted no
lo hace. Pero todos pueden leer los informes
después.

En su informe, en el segundo informe también
critican a Versant por no haber reconocido 1o

que usted denomina un déficit de financiamiento

O
SENOR MILBURN (Interpretado del inglés): Si,
correcto.
P: Y ustedes 1ndican en el segundo informe,
parrafo 198 -- 190 que Versant no ha

considerado ahora 44,99 millones de costos de
exploracidén que habrian sido financiados.
cCorrecto?

SENOR MILBURN (Interpretado del inglés): Si.

P: Y hoy en la diapositiva 35 usted explicd
que este déficit de financiamiento es de entre
11,2 v 18,6 millones. ;Correcto?

SENOR MILBURN (Interpretado del inglés): Si,
esto se basa en las propias cifras de Versant.

P: Y si volvemos a su informe usted hace
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referencia a instancias, y esto todavia esta en
el parrafo 191 en el informe de Versant, donde
se describe al proyecto Tambor como
autofinanciado. Usted hace referencia, por
ejemplo, a que Versant dice que las demandantes
no estaban buscando financiamiento sino que el
financiamiento era privado, etcétera. Todas
estas referencias describen la actitud de la
demandante para planificar financiamiliento hasta
el momento de las medidas de Guatemala, es
decir, hasta mayo de 2016. ;Es esto correcto?

SENOR MILBURN (Interpretado del inglés): No
estoy seguro cual es esta fecha, la fecha a la
cual hacen referencia. Esta es una afirmacidn
general sobre cémo estaban encarando este
proyecto.

P: Pero la afirmacidén que financiaron
privadamente el proyecto era un proyecto
autofinanciado. Ellos estan hablando sobre 1lo
que ocurrid hasta el momento en que dejaron de
operar. ¢(Aceptan esto?

SENOR MILBURN (Interpretado del inglés):
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Bueno, uno de ellos dice: “Si no fuese por las
medidas”. Financiaron Tambor. Parece que se
trata de algo a futuro.

P: Tengo que ver la cita completa, pero a
partir de esto parece ser algo descripto: “Si
no fuese por las medidas”. Lo que era
financiado o privado habria -- a nivel privado
habria continuado. Pero permitanme ahora
indicar lo siguiente: :sabe usted que las
afirmaciones se estan realizando en el contexto
de explicar por qué las demandantes no
realizaron un estudio de viabilidad detallado
de 20167

SENOR MILBURN (Interpretado del inglés):
Tendria que ver el contexto de cada una de
estas para determinar exactamente qué es lo que
estan abordando. Una vez mas, creo que el
motivo por el cual cito esto es gque en este
proyecto -- este proyecto seria autofinanciado,
no habian obtenido financiamiento en el pasado
y la idea era que no lo iban a buscar tampoco a

futuro. Entonces, el hecho de que estaban
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tratando o en este momento en este caso estan
diciendo, de repente habrian salido a realizar
esta exploracidn por 44 millones de ddblares,
pero aun asi no cuentan con los fondos para
hacerlo, o 45 millones de ddbélares, entonces
este reclamo colapsa.

P: Y si me permite pedirle una vez mas que
sea breve en sus respuestas. Gracias.

SENOR MILBURN (Interpretado del inglés):
Disculpeme.

P: Pero usted reconoce el hecho que el auto
financiamiento hasta mayo de 2016 por parte de
la demandante no evitaria que a futuro
soliciten financiamiento o traten durante
solicitar financiamiento. ¢;Es esto justo?

SENOR MILBURN (Interpretado del inglés):
Podrian intentarlo, no tenian proyecto
financiable, no tiene flujo de caja y tampoco
un estudio de viabilidad para el
financiamiento. Entonces, tendrian que obtener
todo eso antes de obtener algun financiamiento

y nadie va a financiar la exploracién.
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P: Bien. Y su opinidén es que nadie financia
la exploraciédn.

SENOR MILBURN (Interpretado del inglés): Si,
ese es mi opinidn, mi entendido general de cdémo
funciona el sector.

P: Ahora bien, incluso segUn sus propios
calculos, y esto se encuentra en el segundo
informe, parrafo 328. Entre 2009 a la fecha las
demandantes invirtieron, estos son sus propios
cdlculos, 19 millones de dbélares o 18.9
millones de ddélares en el proyecto Tambor.

SENOR MILBURN (Interpretado del inglés):
;Dénde, dbénde se encuentra?

P: No, no estéa alli.

SENOR MILBURN (Interpretado del inglés):
;Usted esta en la pagina 1147

P: Si, pagina 114.

SENOR MILBURN (Interpretado del inglés):
;Cual era su pregunta?

P: La pregunta es que de acuerdo con sus
propios calculos, las demandantes han invertido

18.9 millones en el proyecto Tambor. ;Correcto?
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SENOR MILBURN (Interpretado del inglés):
Esta es la cifra que suministra ron, si.

P: Para la gran mayoria de este periodo esto
fue sin ninguin flujo de caja de la mina en
operacidn, porque la mina en operaciodn
solamente comenzd en octubre de 2014 y no ha
operado desde mayo de 2016. ;Correcto?

SENOR MILBURN (Interpretado del inglés): Si,
creo que el sefior Kappes estaba utilizando el
dinero venia de KCA para financiar el proyecto
O sus propios fondos.

P: Entonces, usted no tiene fundamento para
creer que las demandantes no podrian haber
seguido financiando el proyecto, en especial
dado que habrian tenido flujo de caja de las
operaciones a futuro. ;Correcto?

SENOR MILBURN (Interpretado del inglés): No,
no es correcto. Sabemos gque KCA no contaba con
el dinero para hacerlo. Estan diciendo
especificamente que habrian tenido 45 millones
de dblares en este periodo de 5 afios para hacer

esta exploracidédn y no han suministrado nada
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para sugerir que en realidad tenian el dinero
alli.

P: Veamos el cronograma, la lista 8, el
cronograma 8 de su informe. Y aqui, a ver si
podemos aumentar el tamano de esta
transparencia. Aqui usted estd explicando este
déficit de financiamiento, esta falta o
insuficiencia de financiamiento. Y junto a “A”
usted esta calculando los flujos de caja
después de impuestos utilizando el modelo de
Versant para la mina en operacidon en 22.6
millones. ;Correcto?

SENOR MILBURN (Interpretado del inglés): Si.

P: Y si nos fijamos abajo en la hilera 12,
debajo de notas y fuentes, Versant esta
calculando 15 millones de dblares
estadounidenses para costos de exploracidn para
el potencial de exploracidn conocido y 29.9
millones para la oportunidad perdida de
exploracidén. ¢Es esto correcto?

SENOR MILBURN (Interpretado del inglés): Si.

P: Dejando de lado el tratamiento correcto
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de los impuestos que acabamos de abordar, :no
quiere decir esto que las demandantes podrian
financiar el costo de exploracidn para el
potencial conocido de exploracidn para la mina
en operacidn en lo que hace a flujo de caja?

SENOR MILBURN (Interpretado del inglés): De
acuerdo con el DCF de Versant habrian tenido
26.2 millones que podrian haber reinvertido en
exploracidén. Entonces, todavia les habria
faltado, podrian haber realizado los primeros
15 millones. Pero les hubiesen faltado unos 18
millones para el resto.

P: Entonces, usted estara de acuerdo conmigo
con que el modelo de DCF de Versant deduce 1los
costos del potencial conocido de exploracidn y
también para la oportunidad de exploracidn
perdida en su calculo. ¢Correcto?

SENOR MILBURN (Interpretado del inglés): No,
el modelo o el modelo de DCF, ese es el Unico
modelo gque tienen. Esto no deduce ningln costo.

P: Le pido disculpas, me equivoqué. No es el

modelo DCF sino el calculo para el potencial de
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exploracidén conocido y también la oportunidad
de exploracidn perdida en cuanto a dafos.
Deducen el costo de exploracidén alli. ;Es esto
correcto?

SENOR MILBURN (Interpretado del inglés): En
el primer informe no dedujeron nada, y luego
cuando indicamos que esto es inadecuado 1o
corrigieron y presentaron esta cifra de 44
millones para deducir.

P: Y esto tampoco incide, como usted 1lo
menciond en su modelo DCF, para la mina en
operacidn, porque estan tasando aqui el
potencial conocido de exploracidén y también la
oportunidad perdida de exploracidn de manera
separada. ¢;Correcto?

SENOR MILBURN (Interpretado del inglés):
Bueno, afecta la posicidn de flujo total,
entonces esta todo junto. Debiera incluirse en
el modelo del flujo de caja esencialmente,
porque es el flujo de caja que sale. ;Verdad?

P: Bueno, eso es porque usted esta tasando

el proyecto Tambor en su totalidad con la mina
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en operacidn junto con el potencial de
exploracidén. ¢(No es esto correcto?

SENOR MILBURN (Interpretado del inglés): No,
creo estamos hablando de dos cosas diferentes.
Estamos hablando de Versant y la forma en la
cual ellos estructuraron el calculo. Entonces,
tenemos un DCF de la mina en operacidén y luego
tenemos flujos de caja que dicen que ahora van
a estar utilizando para invertir en el
potencial de exploracidn, pero no estan
deduciendo de los 1ngresos en la mina en
operacidn. Entonces, es un flujo saliente de
caja, es certeza, dicen que lo van a hacer y no
veo los 45 millones en el DCF.

P: Sefior Milburn: ;su analisis no incluye la
mina con todos los costos para el potencial de
no exploracidén y la oportunidad perdida sin
darle a las demandantes valor real por el
potencial de exploracidédn alguno?

SENOR MILBURN (Interpretado del inglés): No,
no creo que esto sea 1o que hemos hecho,

tasamos estamos todo el proyecto. ¢Puedo
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terminar o no?

P: Puede terminar.

SENOR MILBURN (Interpretado del inglés): No
hemos realizado un DCF como &l enfoque
principal, lo tasamos de acuerdo con proyectos
comparables y estos proyectos tienen valor en
onzas y estan incluidos alli, el potencial de
exploracidén. Entonces, esto estd todo incluido,
no hemos aclarado nada. Es decir, no hemos
colocado nada en dos lugares, simplemente hemos
tasado esto de la manera correcta.

P: Cuando ustedes estan criticando a Versant
por no deducir estos costos o tomar en cuenta
estos costos en su DCF para la mina en
operacidn, ustedes en realidad estan colocando
estos costos en el valor de la mina en
operacidn y al mismo tiempo estan notificando
esencialmente ningun valor -- asignando ningun
valor potencial de exploracidn. ¢(Esta usted en
desacuerdo con esto?

SENOR MILBURN (Interpretado del inglés): Si,

creo que si. Creo que usted estd tratando de
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separar artificialmente dos cosas. Estamos
hablando de un solo proyecto y ellos iban a
utilizar el dinero que obtuvieron de la mina
para reinvertir en la exploracidn. Entonces,
desde el punto de vista de los flujos de caja
usted tiene ingresos y se dice: “Hubiésemos
tomado estos ingresos y los habriamos comenzado
a gastar en exploracidén”. Todo esto tendria que
estar en Exmingua o la entidad que fuese, en
los estados financieros de la entidad que fuese
y en las proyecciones a futuro. Y no 1lo
hicieron, lo separaron una vez mas con un
posible valor a futuro de este potencial de
exploracidén. Ese es el problema.

P: Permitame hacerle una pregunta adicional
sobre esto. Usted estara de acuerdo, ¢verdad?
Con que si usted esta operando una mina y al
mismo tiempo esta explorando de inmediato no
gastaria todo el presupuesto para exploracidn
sin tener —-- sin haber encontrado algo de wvalor
en el primer dia. En otras palabras, las

demandantes estaban operando un enfoque por
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etapas. ¢No seria razonable que ellos luego
realizaran cierta exploracidn y luego
obtuviesen el valor de lo que habian explorado
y S1 no encontraban nadie seguirian con otra
cosa’?

SENOR GOSIS (Interpretado del inglés):
Disculpeme, sefiora presidenta. Hay mas de una
pregunta. No sé si puede repetir la pregunta,
reformularla para que se responda claramente.

SENORA MENAKER (Interpretado del inglés): A
ver, su modelo o su modelo ilustrativo y las
criticas de Versant no asumen que las
demandantes invertirian el total de 44 millones
en exploracidén sin al mismo tiempo prever que
obtendrian algun valor de esa exploracién.

SENOR MILBURN (Interpretado del inglés): No
creo, este es un modelo, este es su reclamo y
no nos han suministrado los detalles de cémo
funcionaria. No se ha pensado claramente, no
dedujeron los costos en primer momento. Le
tenemos que decir que deduzcan los costos, la

segunda vez se dieron cuenta de gque no tenian
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suficiente dinero para hacerlo. Entonces, para
mi es dificil decir qué es 1lo que habrian hecho
y cuando. Creo que lo que estan diciendo es que
a medida que obtuvieron el dinero de la mina 1o
utilizarian para exploracidon. No sé si esto
ayuda.

P: Gracias.

Ahora quiero pasar a algunos de los motivos
que ustedes -- perddn, de las verificaciones de
la razonabilidad. Ustedes ofrecen comentarios
sobre los calculos de dafios de razonabilidad
que suministrdé Versant haciendo referencia a
las pruebas efectivas del valor justo del
mercado del proyecto y ustedes analizan si los
montos invertidos y las transacciones
histdéricas. Si nos podemos fijar ahora en su
primer informe. Seguramente ustedes recordaran
esto, estamos viendo aquili el costo de 1la
inversidén. Ustedes recordaran que hablaron
sobre esto en el directo. Y Versant criticd
esta prueba de la razonabilidad porque el costo

de la compra es inapropiado para tasar Tambor
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en su totalidad dado que los costos ampliados
no son indicativos de valor y dafnos.

SENOR MILBURN (Interpretado del inglés): Si,
lo recuerdo.

P: Y Versant también cita sus observaciones
vy la de Rosen del caso Bear Creek y me gustaria
abordar esto que se encuentra en C-1029. Aqui
si pasamos a los parrafos 5.10 a 5.11, pagina
27 del PDF. Usted indica aqui que: “Bajo teoria
de evaluacidén los costos incurridos no son
indicativos del valor dado que el valor es
prospectivo..” -- “Es una perspectiva y una
funcidén de flujos de caja a futuros”. ;Lo ve?

SENOR MILBURN (Interpretado del inglés): Si.

P: Esto es 5.10. Y luego pasan al siguiente
parrafo, hacia finales de 5.11 y alli dicen
que: “Un laudo de darios que solamente reembolsa
los costos directos 1nvertidos no compensa
apropiadamente a la demandante por los riesgos
aceptados y supera exitosamente esto en el
desarrollo del proyecto, la oportunidad perdida

para devengar réditos o ganancias en los montos
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invertidos”. Podemos volver a su primer
informe, por favor. En el parrafo 52, usted
aqui dice que: “La conclusidn general de
Versant en lo que hace al valor justo de
mercado del proyecto Tambor incluye los tres
elementos de la mina en operacidn, el potencial
conocido de exploracidén y la oportunidad
pérdida de exploracidédn y esto no es razonable
ni creible porque no esta respaldado por
pruebas objetivas que incluyen los montos
invertidos”. ;Correcto?

SENOR MILBURN (Interpretado del inglés): Si,
el primer punto es la transaccidn, son las
transacciones en realidad, y los montos
invertidos es el segundo punto. Luego tenemos
el desemperio en tercer lugar, financiero, y en
cuarto lugar las transacciones de mercado para
activos similares.

P: Bien. Y si pasamos a su segundo informe,
parrafo 326. Esto es en respuesta a la cita de
Versant del texto en Bear Creek. Y aqul esta

diciendo que las pruebas o verificaciones de
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razonabilidad eran congruentes con el enfoque
de Bear Creek y eso es porgque ustedes no
consideraron un enfoque de costos para la mina
en operacidn, pero es pertinente para el
potencial de exploracidén. ;Correcto?

SENOR MILBURN (Interpretado del inglés):
Perddn, :me puede hacer esta pregunta una vez
mas? No creo que estar de acuerdo con la
primera parte.

P: Esto es en respuesta a la critica de
Versant de que usted esta utilizando los costos
como una prueba de razonabilidad y estan
citando aqui el informe de Bear Creek que le
acabo de citar. Y usted esta afirmando aquil que
su enfoque en este caso es congruente con Bear
Creek. Y luego usted afirma que dado que no
considerd un enfoque de costos como pertinente
para la mina en operacidn, pero es pertinente
para el potencial de exploracidn.

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

P: Pero esta no fue su conclusidn en 1la
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seccidn 8 de su primer informe, parte de 1o
cual acabamos de ver. Usted realizd
verificaciones de la razonabilidad como una
verificacidén del valor de mercado de todo el
proyecto Tambor que incluyd® la mina en
operacidn. ¢(No es asi?

SENOR MILBURN (Interpretado del inglés):
Bueno, si, todavia puede utilizar los costos
como una prueba de razonabilidad, no las estoy
utilizando como una valuacidn principal, un
principio de valoracidn principal, pero si nos
da una indicacidén del orden de magnitud.
Entonces, aqui tenemos a alguien que ha
invertido 18 millones de dbélares, dicen, y
estan diciendo que vale 500. Si, no parece
como algo que se encuentra dentro del mismo
rango.

P: Entonces -- pero usted todavia estara de
acuerdo con el comentario en Bear Creek en el
sentido de que el uso de un enfoque de costos
no compensa adecuadamente a la demandante en

mineria por riesgos que son aceptados, en
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especial cuando superan exitosamente en el
desarrollo del proyecto.

SENOR MILBURN (Interpretado del inglés):
Si, pero esto es un camino de dos vias. EI1
costo no es una buena medida del wvalor
necesariamente. Tal vez recuperen o no 1los
costos, tal vez reciban mas o menos. Si
piensan en el proyecto en Guatemala Sierra
Blanca, Cerro Blanco, perddn, donde gastaron en
2017, 170 millones y lo vendieron por 22.
Entonces, no siempre recuperaran el dinero y si
son exitosos, con suerte recibirdn méas del
costo.

P: Sefior Milburn: en Bear Creek el proyecto
nunca entrd en operacidédn. Correcto?

SENOR MILBURN (Interpretado del inglés):
Correcto, creo que fueron expropiados.

P: Gracias. Pero fueron expropiados, pero
antes de entrar en operacidn, ¢;no es verdad?

SENOR MILBURN (Interpretado del inglés):
Si, pero tenian un estudio de viabilidad.

Entonces, un enfoque de costos no seria
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pertinente porque estaban mas avanzados que en
este proyecto.

P: Entonces, en su opinidén estaban mas
avanzados porque tenian un estudio de
viabilidad, si bien no estaban en operacidn.
Es esto correcto, ¢si o no?

SENOR MILBURN (Interpretado del inglés):
Tenian reservas definidas en un estudio de
viabilidad. Si, estaban en una etapa mas
avanzada.

P: Ahora bien, pasamos a su prdxima
verificacidédn de razonabilidad para
transacciones histdéricas. Me gustaria ver C-
776. Una vez mas, este es el caso de
Clayton/Bilcon contra Canada. En el parrafo
4.3, que esta en la pagina 20 del PDF, el serfior
Rosen opina aquil que los indicadores de mercado
del valor del proyecto White Point no son
totalmente pertinentes y no son determinantes
del caso de dano de los inversores. ¢Estaba
usted al tanto de esto?

SENOR MILBURN (Interpretado del inglés): Yo
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no participé en este caso. No sé si el sefior
Rosen 1o puede responder.

P: E1 problema es que traté antes, pero me
remitieron a usted y estas son las
verificaciones de razonabilidad en lo que hace
a transacciones de este tipo, estan asignadas a
usted.

SENOR MILBURN (Interpretado del inglés):
Esto es 1o que dice, no sé de qué indicadores
estd hablando o no sé por qué esta determinado
tampoco diciendo que son determinantes. A 1o
mejor no son comparables de mercado, no son del
mismo periodo.

P: :Podemos pasar al siguiente parrafo?
SENOR GOSIS (Interpretado del inglés):
Sefiora presidenta: si me lo permite, sugeriria,

y le voy a pedir a este Tribunal que esté de
acuerdo conmigo en que es totalmente aceptable
que se le pregunte al perito sobre las
cuestiones en su informe por las cuales es
responsable, pero también ya informdé que é1l no

participd de este otro caso. Entonces, pedirle
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que especule sobre cuales son los motivos o
cual es el registro en tal o cual caso en el
cual él no participd, todo esto escapa a las
instrucciones del Tribunal en lo que hace al
alcance del contrainterrogatorio. No esta en
su informe, no es algo que él conoce y él dijo
que desconoce, en realidad, y se le esta
pidiendo que declare sobre otro caso en el cual
no participdé. Entonces, voy a pedir que se
eliminen estas preguntas.

PRESIDENTA KALICKI (Interpretado del
inglés): No tiene valor alguno para el
Tribunal que alguien especule sobre estas
cosas. Un perito solamente debe responder
cuando tiene fundamentos. Escuchemos la
pregunta, tal vez sea diferente que los peritos
decidan entre ellos quién, si alguno de los
dos, tiene el conocimiento para responder a la
pregunta. Entonces, tal vez debamos ir
pregunta por pregunta.

Por qué no dejamos a la sefilora Menaker que

marque su pregunta y luego los dos peritos
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pueden indicar cual de los dos puede responder
a la pregunta. Solo uno lo puede hacer, pero
podemos verlo pregunta por pregunta.

SENORA MENAKER (Interpretado del inglés):
Serfiora presidenta: muy bien. Es extremadamente
dificil este tema, porque el sefior Milburn ni
siquiera fue el autor del primer informe. Sus
designaciones se efectuaron respecto de estos
temas, como lo planteamos en nuestros escritos.
Nos estamos basando en el caso Clayton en
cuanto transacciones histdricas, esto ya 1lo
sabian y el sefior Milburn fue de signado para
hablar sobre el tema.

PRESIDENTA KALICKI (Interpretado del
inglés): Si, y yo volvi a dirigir la pregunta
a ambas. Ellos pueden elegir quién la va a
responder. Usted tiene el beneficio del
conocimiento de ellos. Si1 ellos no tienen
conocimiento pertinente, entonces ellos no
pueden adivinar porque eso no le seria de
utilidad al Tribunal.

Formule de nuevo la pregunta para ver quién
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la va a responder.

SENORA MENAKER (Interpretado del inglés):
En el parrafo 4.4, el sefior Rosen estaba
utilizando el estandar de reparacidn integra en
ese caso.

SENOR ROSEN (Interpretado del inglés): Si.

P: En el mismo parrafo, usted critica al
grupo Brattle de Canada por utilizar entonces
transacciones anteriores para poner a prueba la
razonabilidad.

SENOR ROSEN (Interpretado del inglés):
Usted estd leyendo un parrafo de varios
informes de casos sumamente complejos. Como
dije en mi presentacidn, y creo que respondi
esta pregunta antes, esta era una empresa Jque
estaba integrada verticalmente. Era el grupo
de empresas Clayton, tenia una mina en White
Point que tenia utilidades. Eso después se les
vendidé a las operaciones en Nueva Jersey y en
Nueva York al grupo de Clayton. Se me pidid
que vea el tema de la reparacidn integra y

colocara al inversor en la situacidn en la que
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se encontraria en el escenario contraféactico.
Entonces habia que considerar tanto la mina
como la operacidn general en la industria.
Entonces, los comparables utilizados por
Brattle no podian ser adecuados para comparar a
este demandante o grupo de demandantes porque
tenian otras fuentes de ingresos o utilidades.
Por eso doy el contexto de este parrafo.

P: Aqui usted esta hablando de la falta de
adecuacidén de basarse en transacciones
anteriores como verificacidén de la
responsabilidad o como forma de calculo.

SENOR ROSEN (Interpretado del inglés): Si,
porque esas operaciones no reflejaban las
circunstancias singulares del grupo Clayton de
empresas gque eran un negocio integrado y no las
podian colocar en la posicidn en la que se
encontraban antes del trato por parte de
Canada.

P: Usted declara que el enfoque de costos no
fue adecuado en el caso Clayton porque era una

empresa integrada verticalmente y :;ese es el
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motivo principal porque el cual eso no era

adecuado o es el motivo de eso que usted no
estaba utilizando -- que usted estaba
utilizando el estandar de reparacidn integral?

SENOR ROSEN (Interpretado del inglés): Creil
que usted se estaba refiriendo a Bear Creek.
Puedo hablar mas de ello, sé& que solamente hay
una respuesta, asi que no la voy a hacer, pero
simplemente esto tiene que ver con 1o
siguiente. Cuando uno tiene un negocio en
donde puede hacer proyecciones confiables de
flujos de caja futuro y uno ha avanzado con el
proyecto hasta que los montos invertidos ya no
son una indicacidén confiable del wvalor,
entonces los costos no son adecuados y creo que
he sido congruente en todos los informes que he
redactado, incluso en este, respecto de este
tema.

Entonces, se puede comparar una empresa
estructurada verticalmente con otras, si quilere
uno restaurarlas a la posicidn que tenian en el

ambito contrafactico.
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P: Vamos a ir al C-73. Esto seguramente
quizas el sefior Milburn lo pueda responder,
pero usted habld de las sumas pagadas respecto
de transacciones histdéricas, incluso la regalia
de Radius. Vera usted aqui que esto viene de
la operacidén de 2012. Verad usted que en el
literal A se habla de la compensacidn, que es
de 400.000 délares, y después abajo vera usted
que consta el cronograma de pago de regalias
que se habia establecido. En particular, hay un
pago en efectivo de 300.000 después del primer
envio de oro y después hay pagos trimestrales
dependiendo de la produccidédn de oro y del
precio del oro hasta un maximo de 10 millones
de ddlares.

Y vera usted que después de que se han
completado los 10 millones de dblares y se ha
hecho una produccidon acumulativa del oro, hay
otros pagos de regalias a escala diferente.
cLo ve?

SENOR MILBURN (Interpretado del inglés):
Si.
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P: :Cuanto valudé Radius estas regalias?

SENOR MILBURN (Interpretado del inglés): En
sus estados financieros registraron la
contraprestacién de esta operacidédn de 100.000
dbélares aproximadamente.

P: ¢:A gué valor determinaron esta regalia a
futuro?

SENOR MILBURN (Interpretado del inglés):
Solamente sé& lo que ellos registraron y
presentaron en sus estados financieros. No sé
qué estaban pensando en ese momento ni puedo
adivinarlo.

P: :Esta regalia no seria una forma de
captar el valor potencial del proyecto?

SENOR MILBURN (Interpretado del inglés):
Si.

P: ;Radius u otra minera hubiera solicitado
regalias sobre la produccidn si no pensaran gque
habia valor en el proyecto?

SENOR MILBURN (Interpretado del inglés): Es
dificil decirlo. Quizas sepan que los

compradores no tienen el dinero para pagar, asi
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que en vez de tener un pago inicial lo que
hacen es tener un pago contingente si obtienen
produccidn, que es lo que pasd aqui.

P: Ustedes critican a Versant por utilizar
empresas que cotizan en bolsa con proyectos
auriferos no productivos en Latinoamérica que
se consideran equivalentes a potencial conocido
de exploracidn, ¢no-?

SENOR MILBURN (Interpretado del inglés):
Los critico por utilizar...

P: Si1 quiere, le puedo mostrar el informe
suyo, si es mas facil. En el parrafo 305.

SENOR MILBURN (Interpretado del inglés):
Por supuesto. Sé que los critico por utilizar
proyectos mucho mas avanzados que tenian
recursos y reservas y estudios de factibilidad.

P: En el parrafo siguiente, usted dice que
Versant calcula el valor de empresa por onza de
recurso informado por estas empresas, segun los
c6digos mineros internacionales y también con
informes publicos segun las revelaciones de

informacidn establecidas en la bolsa.
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cCorrecto?

SENOR MILBURN (Interpretado del inglés):
Si, creo que eso surge de mi informe.

P: Si vamos al parrafo 290, en el segundo
informe, dice aca que hay una critica a Versant
por utilizar estos multiplos de valor de
empresas por onza de recursos para empresas
avanzadas, algunas de las cuales ya habian
completado estudios econdmicos y de
prefactibilidad.

SENOR MILBURN (Interpretado del inglés):
Si.

P: Los Unicos datos disponibles para enfoque
de mercado surgen necesariamente de una lista
de empresas tienen que realizar revelaciones de
informacidn segun las normativas bursatiles o
empresas que cotizan en bolsa que buscan
financiamiento o cuando las empresas gue no
cotizan en bolsa son objeto de transaccidn por
parte de empresas que si cotizan en bolsa y que
tienen algunos requisitos de revelacidn de

informacidén. ¢No es cierto?
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SENOR MILBURN (Interpretado del inglés):
Si, estoy de acuerdo. Tiene que ver con algo
que esta en el dominio publico.

P: Vamos a su primer informe, en el parrafo
231. Dice que un enfoque ex post debidamente
realizado en este caso no es superior a un
analisis ex ante por las razones que alega
Versant, ya que los demandantes no crearon
ninguna valoracidn adicional en el proyecto
Tambor del 5 de mayo de 2016 al 31 de marzo de
2020. No llevaron a cabo ninguna exploracidén o
produccidén adicional en el sitio del proyecto
durante ese periodo de 3,9 afios. (Lo ve?

SENOR MILBURN (Interpretado del inglés):
Si, lo veo.

P: :Sabe que las demandantes no han
realizado ninguin tipo de produccidédn desde mayo
de 2016 en el sitio del proyecto porque se
ordendé a Exmingua que de detuviera la
producciodn?

SENOR MILBURN (Interpretado del inglés):
Si.

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

2757
VERSION CORREGIDA

P: ;Considerd si Exmingua podia legalmente
realizar un programa exploratorio en el sitio
mientras tenia suspendida la licencia de
explotacion?

SENOR MILBURN (Interpretado del inglés):
Creo que la concesidn de Santa Margarita no
tenia restricciones, creo que se podia hacer
alli exploracidén. Pero ellos no tuvieron
acceso, creo, a Progreso VII.

P: Los Tribunales guatemaltecos también
determinaron que las licencias de exploraciodn
podrian suspenderse mientras se tramitaban las
consultas del convenio 169 de la OIT, mientras
se completaban ellas.

SENOR GOSIS (Interpretado del inglés):
Objecidn.

SENORA MENAKER (Interpretado del inglés):
£l estaba comentando que no se habian hecho
explosiones en estos cuatro afios. Le pregunto
si €l me puede decir en qué se fundamenta.

SENOR GOSIS (Interpretado del inglés): Esto

no es lo que usted estd haciendo. La pregunta
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que usted formuld, si me lo permite, era si no
sabia que habia Tribunales guatemaltecos que
también determinaron que las licencias de
exploracidén también podrian suspenderse. EsoO no
estda mostrado en el documento que se le exhibe
al testigo ni tampoco cuestiones sobre las que
el testigo declard y también solicita una
interpretacidén juridica del perito y esto esta
fuera de la declaracidn pericial.

SENORA MENAKER (Interpretado del inglés):
Sefiora presidenta: no estoy tratando de mostrar
un documento juridico. Simplemente le estoy
preguntando si conoce este hecho, si o no.

SENOR GOSIS (Interpretado del inglés): Si,
pero usted esta suponiendo que el hecho existe.

SENORA MENAKER (Interpretado del inglés):
£l dijo que Exmingua podria haber realizado
exploracidén en Santa Margarita durante esos
cuatro afios y creo que eso ha sido tenido en
cuenta por él cuando hizo el calculo de dafios.

PRESIDENTA KALICKI (Interpretado del

inglés): Vamos a tratar de abreviar esto.
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Sefior Milburn: ¢;entiende usted si 1los
Tribunales guatemaltecos han abordado el tema
debatido por los abogados, es decir, si se han
pronunciado en un sentido o en otro si las
licencias de exploracidn pueden suspenderse
hasta que las consultas del 169 se completen?
Si lo entiende bien, si no, estéa bien.

SENOR MILBURN (Interpretado del inglés): No
tengo entendimiento al respecto. Justamente,
hablabamos nosotros del uso de Versant de este
analisis ex ante y teniamos que tener en cuenta
el precio del oro. No podemos basarnos en
cosas gque no sabemos, solamente tenemos que
pensar que sucedid con el proyecto y su
desarrollo.

SENORA MENAKER (Interpretado del inglés):
Tengo algunas preguntas mas sobre este tema, vy
ya me estoy quedando sin tiempo. Por favor,
responda en forma breve a la pregunta que se le
formula.

;Entiende usted que para realizar

exploracidédn en un sitio y para establecer un
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programa de perforacidn es necesario
equipamiento pesado?

SENOR MILBURN (Interpretado del inglés) :
Si.

P: Ademas de los temas que estamos
abordando, las demandantes alegan que cuando ha
habido actividad en el sitio aparecian
manifestantes que bloqueaban el sitio.

SENOR MILBURN (Interpretado del inglés):
Eso no es parte de mi analisis asi que no tengo
opinidén al respecto.

P: Los recursos indicados e inferidos tienen
valor econdémico. Estaria de acuerdo con eso,
cnov?

SENOR MILBURN (Interpretado del inglés):
Si.

P: Esto estaria de acuerdo con los
comparables que usted establecid respecto de
los proyectos en estado de desarrollo.

SENOR MILBURN (Interpretado del inglés):
Si, utilizamos proyectos en estado de

desarrollo con un valor por onza de desarrollo
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para nuestro analisis.

P: Y ustedes examinaron los proyectos sin
reservas, pero con recursos. ¢Correcto?

SENOR MILBURN (Interpretado del inglés):
Si.

P: Ustedes calcularon un precio en un rango
de 12,4 dbélares a 29,5 dbélares por onza. ¢No
es clerto?

SENOR MILBURN (Interpretado del inglés):
Si, correcto.

P: Vamos al segundo informe de Versant, en
el parrafo 309. Alli Versant explica, en el
caso Pac Rim, el sefior Rosen utilizd el
multiplo entre 49 y 58 dblares por onza para
recursos medidos e indicados de baja ley y 146
a 175 dblares para medidos e indicados de alta
ley. Eso fue en 2013. ;Lo ve?

SENOR MILBURN (Interpretado del inglés):
Si.

P: Estas eran transacciones comparables en
proyectos latinocamericanos.

SENOR MILBURN (Interpretado del inglés): No

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

2762

VERSION CORREGIDA
lo sé. ;Usted dice en el informe de Pac Rim?

P: Si.

SENOR MILBURN (Interpretado del inglés):
No lo sé&, no estuve participando en eso.
Quizas Rosen pueda responder.

P: No hace falta ir alli. El precio de oro
al 31 de marzo de 2021, que es la fecha en la
que Versant se basa en su Gltimo informe, es 73
por ciento mas alto que el de marzo de 2013.

SENOR MILBURN (Interpretado del inglés): No
conocia los porcentajes, no los he calculado.
Pero usted esta comparando ese precio del dia
de hoy, en marzo 2021.

P: Si, marzo 2021 comparado con marzo 2013,
hubo un aumento de 73 por ciento.

SENOR MILBURN (Interpretado del inglés): Es
lo que dice en el informe de Versant. No tengo
motivo para controvertir eso.

P: No tengo mas preguntas, sefiora
presidenta.

PRESIDENTA KALICKI (Interpretado del

inglés): Bien. Muchas gracias. Pasemos ahora
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al segundo interrogatorio. Sefior Gosis.

SENOR GOSIS (Interpretado del inglés):
Muchas gracias, sefiora presidenta.

Para simplificar las cosas, las preguntas
que tienen un alcance similar dirigidas a uno o
a otro de los peritos, bueno, respecto de ellas
invito a cualquiera de los peritos a
responderla, por favor, solamente uno solo de
ustedes puede responder la respuesta, por
supuesto, segun instrucciones del Tribunal.

Se le exhibieron diferentes secciones del
primer informe de Versant. Recordaran que se
habldé de si las compensaciones procuradas por
las demandantes en este caso se calcularon
segln una referencia del valor justo del
mercado o algln otro criterio de indemnizaciodn.
Por favor, podemos poner el parrafo 113 del
primer informe de Versant. También el parrafo
75 del mismo informe. El parrafo 19 también.

En el parrafo 19 dice el estandar de valor
con aplicamos es el valor justo de mercado.

;Lo ve? Quizas el sefior Rosen pueda responder,
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pero no quiero presionarlo para que responda.

SENOR ROSEN (Interpretado del inglés): No
hay problema. Si, lo veo. Responderé la
pregunta.

P: En estas secciones o en otras que
recuerde de este primer informe de Versant, en
donde se califica la aseveracidn de que
aplicarian el valor Jjusto de mercado como
criterio de indemnizacidn en este caso.

SENORA MENAKER (Interpretado del inglés):
Es una pregunta asertiva.

SENOR GOSIS (Interpretado del inglés): En
un sentido o en el otro, ¢recuerda usted, sefior
Rosen?

PRESIDENTA KALICKI (Interpretado del
inglés): Responda la pregunta.

SENOR ROSEN (Interpretado del inglés): Creo
que Versant habla del valor justo de mercado en
el contexto de la reparacidn integral y también
calculan el valor justo de mercado a la fecha
actual, que equivale a una reparacidédn plena.

Creo gque su punto de vista es una
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representacidédn justa, no hay desviacidn del
criterio de valor de mercado.

SENOR GOSIS (Interpretado del inglés): Se
habldé que era una planta totalmente puesta en
marcha en el contexto de los informes
valuatorios. Si habia una necesidad de tener
una planta en operaciones para que la mina
estuviese plenamente puesta en marcha. Esta es
una aclaracidén mas que nada, pero una mina

puede operar mientras esta operando fuera del

sitio?
SENOR ROSEN (Interpretado del inglés): Si,
ciertamente. Depende del bien de que se trate.

Hay algunas minas que después de triturar el
mineral bruto lo envian. Hay muchos minerales
en el mundo que son objeto de este tipo de
procesos. En (Belajistan), por ejemplo, hay
una planta donde se hace una (verificaciodn)
fuera de sitio, esa definitivamente es una
posibilidad.

P: Se le preguntd si en su analisis de

comparables usted hizo referencia a propiedades
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de exploracidn o propiedades de recursos.
Recuerda?

SENOR MILBURN (Interpretado del inglés):
Si.

P: Se le preguntd, y no quiero decir se le
criticd -- se le preguntd si era adecuado
utilizar propiedades de recursos mientras que

SRL utilizaba propiedades menos avanzadas a

efectos de las comparaciones. ¢Recuerda?
SENOR MILBURN (Interpretado del inglés): No
exactamente.

P: Se le preguntd si usted sostenia que las
propliedades de recursos eran mejores elementos
de comparacidédn debido a las propiedades de
exploracidédn y sus comparables. Le pregunto: la
eleccidn de comparar Tambor con propiedades de
recursos mas avanzadas en vez de exploracidn,
menos avanzadas, ¢es0o genera una valuacidn mas
conservadora O mas agresiva?

SENOR MILBURN (Interpretado del inglés): No
sé si seria mas agresiva o mas conservadora, es

una forma distinta de ver esto. Es el enfoque
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de SRL en donde se trataba de wvalorar 1la

exploracidén en forma distinta.

P: No, Yo le pregunto sobre la eleccidn de
comparables, de elementos de comparaciodn.
Ellos incluyeron un muestreo de propiledades de

-—- mas avanzadas. Entonces, yo le pregunto si

2767

el tipo de propiedad y su eleccidn hace que los

dafios y perjuicios sean mas conservadores O
menos conservadores.

SENOR MILBURN (Interpretado del inglés):
Para los proyectos mas avanzados el valor sera
superior, en general. Cuanto mas avanzado es
el proyecto, mayor es el valor en general.

P: Se le preguntd respecto del texto en el
Laudo de Bear Creek, que tenia que ver con los
intereses comerciales. ¢Sefior Rosen?

SENOR ROSEN (Interpretado del inglés):

Definitivamente no recuerdo la pregunta

especifica en materia de intereses comerciales.

P: Se habld de la tasa de interés y se le

preguntd cual seria la que se aplicara.

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

P: Hubo una referencia de la postura que
tenia FTI, ambos de ustedes trabajaron para FTI
en ese momento, en el caso de Bear Creek. cEse
caso fue decidido segun el CAFTA-DR?

SENOR ROSEN (Interpretado del inglés): Creo
que no, pero no estoy seguro.

P: Probablemente no, porque una de las
partes no era parte del CAFTA-DR. Pongamos en
pantalla el CL-31 y vamos al parrafo 766. Es
el primer Laudo en el caso Teco contra
Guatemala, que se resolvid segun el CAFTA-DR.
766 es el numero del parrafo. ¢Sabe qué tipo de
intereses lauddé el Tribunal de Teco contra
Guatemala®?

SENORA MENAKER (Interpretado del inglés):
Objecidn, sefiora presidenta. Nosotros no
hablamos de este tema. El estd preguntando
respecto de otro caso y tampoco esta examinando
todo el parrafo, hay un parrafo subsiguiente,
asi que, pedirle al perito lo que dijo otro

Tribunal en materia de intereses no estd dentro
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del alcance del contrainterrogatorio.

PRESIDENTA KALICKI (Interpretado del
inglés): Sefior Gosis, entonces, ¢a qué se debe
esta pregunta en cuanto Teco contra Guatemala?

SENOR GOSIS (Interpretado del inglés): La
sefiora Menaker le preguntd a los peritos
respecto de su interpretacidn de tasas
comercialmente razonables en el texto de
acuerdos de libre comercio segun se aplicaba en
la decisidn de Bear Creek. La pregunta suponia
que la frase tasa comercial razonable era
idéntica a la del CAFTA-DR. Pero si no hay
identidad de términos en esos tratados,
entonces, la referencia a Bear Creek no tendria
valor. La decisidédn que hemos encontrado, y me
sorprende que la sefiora Menaker dice gque no
estd familiarizada con este caso porque fue
abogada para Teco, y nosotros también somos
abogados de Guatemala ahora. Entonces,
pregunto si es el texto idéntico que aplicd el
Tribunal de Teco contra Guatemala.

PRESIDENTA KALICKI (Interpretado del
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inglés): He tratado de ser congruente con las
objeciones a las preguntas de usted para ella y
ahora de ella para usted. Trato de ser
congruente con mis pronunciamientos. En
ninguno de los casos es adecuado que 1los
peritos interpreten textos de los tratados.
Limité a la sefiora Menaker a que le pregunté a
los peritos qué entendian respecto de lo que
era comercilalmente razonable en materia de
intereses y no con la aplicacidén a un texto en
particular de un tratado o a un tratado en
particular. Asi que, entonces, es ciertamente
Justo hablar de la razonabilidad comercial,
pero no entrar en el texto de los tratados.

SENOR GOSIS (Interpretado del inglés): Muy
bien, pasemos a otro tema.

Vamos a colocar en pantalla la diapositiva b5
de la presentacidn de Versant de ayer. Se hizo
referencia hoy a esta grafica en donde tenemos
una evolucidn del precio del oro durante los
ultimos 20 afios. Comienza en el afio 2000.

SENORA MENAKER (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

2771
VERSION CORREGIDA

Creo gque no hemos hecho ninguna pregunta en el
contrainterrogatorio respecto de esta grafica.
SENOR GOSIS (Interpretado del inglés):

Bueno, la informacidédn que esta ahi, si.

PRESIDENTA KALICKI (Interpretado del
inglés): Le recuerdo a los abogados, necesitan
que se formule la pregunta antes de formular
una objecidn. Si esto responde a un tema
tratado en su contrainterrogatorio no se puede
determinar hasta que haya escuchado la
pregunta.

SENOR GOSIS (Interpretado del inglés):
Muchas gracias, sefiora presidenta. Recordara
que le preguntaron acerca del impacto de los
precios del oro en el valor de una empresa
minera.

SENOR ROSEN (Interpretado del inglés): Si.

P: Entonces, muestro esto que esta en 1la
apertura de Versant. Recordaran que en agosto
del 2012 la demandante adquirid el 49 por
ciento de Exmingua, de Radius y le acaban de

mostrar hacia el final del contrainterrogatorio
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se le formuld una pregunta a Milburn respecto
del documento C-73. No hay gque mostrar el
documento en este momento, pero el C-73 fue el
contrato del 29 de agosto de 2012 por el cual
el 49 por ciento de las acciones de Exmingua
fueron adquiridas por las demandantes.
.Recuerda esto?

SENOR ROSEN (Interpretado del inglés): Si,
y tal vez el sefior Milburn debe responder a la
pregunta.

SENOR MILBURN (Interpretado del inglés):
Si, cualquiera de los dos.

P: ;Cual fue el precio del oro a agosto de
2012, si recuerdan o si pueden ver en la
grafica?

SENOR MILBURN (Interpretado del inglés):
Recuerdo que fue muy alto el precio, viendo la
grafica parece que mas o menos 1.800.

P: ;Eso es comparable con el precio actual
del oro?

SENOR MILBURN (Interpretado del inglés):

Si, el precio actual del oro es un poco mayor,
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pero parecido.

P: ¢:Es comparable con el precio del oro a
marzo de 20217

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

P: De manera que cuales fueran los impactos
que tuviera el precio del oro sobre el precio
de compra de una minera, no seria una cuestidn
si uno (comparara) la transaccidn en agosto de
2012 con marzo de 2021. ¢Verdad?

SENOR MILBURN (Interpretado del inglés):
Asi es.

P: Una breve aclaracidén, usted estaba
hablando de la base de datos S&P y sobre las
6.000 transacciones en esa base de datos.

SENOR MILBURN (Interpretado del inglés):
Si.

P: Y usted menciondé que una base de datos
propietaria, o sea, ¢;es mas accesible a
Secretariat que a Versant o los dos tienen el
mismo acceso?

SENOR MILBURN (Interpretado del inglés):
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Si, es un servicio de suscripcidon. Cualquiera
puede pagar para tener acceso.

PRESIDENTA KALICKI (Interpretado del
inglés): Sefior Gosis, le gquedan unos 3
minutos.

SENOR GOSIS (Interpretado del inglés):
Bueno. Voy a hacer el mejor uso que pueda de
esos 3 minutos. Gracias.

;Usted considera que alguna vez (hubo)
alguna transaccidn respecto de Tambor del afio
2003 en adelante fue realizado por partes,
ninguna de las cuales estaba cotizada en Bolsa?

SENOR MILBURN (Interpretado del inglés):
No, yo creo que siempre habia al menos una
parte que se cotizaba en Bolsa.

P: ;0 sea en cada transaccidén habia al menos
una parte que se cotizaba en Bolsa?

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

P: Usted recuerda de la conversacidn acerca
de si las mineras experimentadas no avanzarian

si no existiera un valor econdmico en la mina
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subyacente que estaban comprando. ¢Usted se
acuerda de eso?

SENOR MILBURN (Interpretado del inglés):
Si.

P: Entonces, ;Gold Fields se consideraria
una empresa minera experimentada para usted?

SENOR MILBURN (Interpretado del inglés):
Si.

P: ;Ganaron dinero o perdieron dinero en EL
Tambor?

SENOR MILBURN (Interpretado del inglés):
Perdieron mas o menos 1,6 millones.

P: ¢Y Radius era una (empresa) minera
experimentada para usted?

SENOR MILBURN (Interpretado del inglés):
Si, era una empresa minera junior, pero tenian
otros proyectos y operaban durante varios afos.

P: ¢Y ganaron dinero o perdieron dinero en
El Tambor?

SENOR MILBURN (Interpretado del inglés):
Ellos perdieron también.

P: ;Usted estuvo presente durante el
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interrogatorio del sefior Kappes en el segundo
dia de la audiencia?

SENOR MILBURN (Interpretado del inglés):
No, yo no estuve presente.

P: ¢Ha leido de las transcripciones?
:Ninguno de los dos?

SENOR MILBURN (Interpretado del inglés):
No.

P: Usted si estaba, ¢no?

SENOR ROSEN (Interpretado del inglés): No.

P: Bueno, vamos a pasar a otro tema.

Le preguntaron por lo citado en las notas al
pie 326, 27, 28, 29, 332 también, respecto de
la tributacidn en los Laudos por lucro cesante.
;. Se acuerda de esto? Tal vez se puede mostrar.
Se nos acaba el tiempo. ¢(Recuerda si alguno de
esos documentos tenia que ver con arbitraje de
inversiones?

SENOR MILBURN (Interpretado del inglés):
Quizas el de GAR, pero creo que los otros no.

P: Bueno, yo no indiqué -- no incluil esa.

Entonces de lo que yo entiendo, la respuesta es
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\ 144

no

Entonces, la ultima pregunta. Le mostraron
hace unos momentos el C 73. Y le preguntaron
por el precio de compra acordado en agosto de
2012 cuando Radius salid de Exmingua y vendio
el 49 por ciento a la demandante. ;Cbmo se
calcularon los componentes de caja de ese
precio?

SENOR MILBURN (Interpretado del inglés):
Bueno, habia 100.000 pagadero con antelacidn y
300. mil gque se 1ba a pagar en caso de llegar a
la produccidédn comercial. Pero yo creo gque esos
400.000, gque es la suma de los dos, son montos
que ya se debia a Radius, o sea, que la
demandante ya le debia a Radius.

P: ;Y por qué la demandante le debia esta
suma a Radius? ¢Sabe?

SENOR MILBURN (Interpretado del inglés):
Dicen que es un volver a pagar, un repago por
los anticipos de la entidad de la demandante a
Radius. No sé por qué.

P: :Serd por los costos incurridos?
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SENOR MILBURN (Interpretado del inglés): No
escuché la pregunta.

SENORA MENAKER (Interpretado del inglés):
£l dijo que no estd seguro por qué y el abogado
le esta sugiriendo una posible respuesta.

PRESIDENTA KALICKI (Interpretado del
inglés): Sefior Milburn, ¢sabe usted por qué?

SENOR MILBURN (Interpretado del inglés):
No, yo creo que no hemos visto realmente para
qué fue el pago de 400.000 dblares, pero es un
monto que ya se les debla y en esta transacciodon
se le esta pagando.

SENOR GOSIS (Interpretado del inglés): No
tenemos mas preguntas, sefiora presidenta.
Muchas gracias.

PRESIDENTA KALICKI (Interpretado del
inglés): Muy bien. Muchisimas gracias a los
abogados de ambas partes por las preguntas.

Primero pregunto al sefior Townsend si tiene
alguna pregunta para los peritos.

COARBITRO TOWNSEND (Interpretado del

inglés): No tengo preguntas, gracias.
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PRESIDENTA KALICKI (Interpretado del
inglés): ¢Profesor Douglas?

COARBITRO DOUGLAS (Interpretado del inglés):
No, nada mas de mi parte.

PRESIDENTA KALICKI (Interpretado del
inglés): Yo tampoco. De manera que con esto
se concluye su interrogatorio. E1 Tribunal
estd sumamente agradecido por la ayuda que le
han brindado. Muchas gracias. Pueden
retirarse.

PRESIDENTA KALICKI (Interpretado del
inglés): ;Por qué no tomamos un receso de 10
minutos en este momento y luego volveremos para
hablar de los prdéximos pasos?

(Pausa.)

ASUNTOS DE PROCEDIMIENTO

PRESIDENTA KALICKI (Interpretado del
inglés): Les doy la bienvenida de nuevo a todos
los abogados. Algunos prdéximos pasos —-- debemos
de hablar ahora de los préximos pasos. Algunos
aspectos administrativos, otros mas

sustantivos.
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Primero, teniamos una solicitud pendiente de
la demandante y de la autoridad de enviar una
breve carta para responder a la carta de 1la
demandada respecto de la solicitud de 1la
demandante de excluir las dos declaraciones
testimoniales. Nosotros no abordamos el tema en
el momento, pues se solicitd que se esperara
hasta el final de la audiencia. Entendemos las
posiciones de las partes, sin embargo, si
desean presentar una breve carta adicional, no
le vamos a decir gque no. Sin embargo, vamos a
luego permitir que la demandada responda.
Idealmente, las dos cartas deben ser muy
breves. Ya entendemos las posiciones de las
partes.

Doctora Menaker, ;cuando propone presentar
esta carta?

SENORA MENAKER (Interpretado del inglés):
Podriamos hacerlo para el miércoles de la
semana entrante. Y una sola solicitud, que
Guatemala responda pero sin presentar nueva

informacidén, sin presentar nuevos documentos.
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PRESIDENTA KALICKI (Interpretado del
inglés): Bueno, realmente depende de su
respuesta.

SENORA MENAKER (Interpretado del inglés):
Bueno, voy a responder con observaciones
respecto de la nueva informacidédn y documentos
que ellos presentaron con su Ultima carta.
Entonces, con tal que nosotros no presentemos
nueva informacidn y documentos estamos muy
bien.

PRESIDENTA KALICKI (Interpretado del
inglés): Muy bien. El propdésito del Tribunal es
que se concluya el intercambio de cartas para
poder decidir el tema, y le incumbe a ambas
partes no ir ampliando ese debate.

Doctor Torterola: si la demandante envia el
dia miércoles, tal vez no consideran gque sea
necesario responder, pero en caso de responder,
;cuando enviarian su respuesta?

SENOR TORTEROLA (Interpretado del inglés):
Gracilas, sefiora presidenta. El1l lunes

siguilente.
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PRESIDENTA KALICKI (Interpretado del

inglés): Muy bien.

El segundo tema son las transcripciones. L
resoluciones procesales numero 1 y 10 habian
dispuesto que las partes 1ban a llegar a un

acuerdo respecto de las correcciones de la

2782

as

transcripcidén en un plazo de 30 dias después de

haber recibido las grabaciones sonoras y las
transcripciones, y supongo que estas estaran
disponibles muy pronto. Y, por supuesto, en
caso de que sea necesario, el Tribunal
resolverd cualquier desavenencia pero ojala no
haya ninguna. ¢Todavia se sienten bien con los
30 dias que se habian acordado anteriormente?
SENORA MENAKER (Interpretado del inglés):
tengo dos preguntas al respecto. Primero,
cuando revisamos las transcripciones lo gque yo
propondria es que en caso de gue haya un
testigo o perito que ha declarado en esparol,
al corregir las transcripciones en inglés, no
seria solo de asegurar que cuadre con el audio

en inglés, sino que también deberiamos de esta
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escuchando en espafiol y podriamos proponer
cambios o correcciones a la, mejor dicho, a 1la
interpretacidén, a ver si la parte demandada y
el Tribunal estara de acuerdo. Pues, a veces
estamos haciendo cosas diferentes si —-- cuando
corregimos la transcripcidn. Si es solamente
por lo que escuchamos o si estamos haciendo
cambios a la interpretacidén también. Yo creo
que la segunda de estas opciones seria 1lo
preferible, pues, gqueremos asegurarnos que
estemos viendo la interpretacidn correcta de 1o
dicho por los peritos.

PRESIDENTA KALICKI (Interpretado del
inglés): Bueno, en un procedimiento con dos
idiomas es importante que los dos idiomas digan
mas o menos lo mismo, de manera que si hay un
problema de fondo con una interpretacidn, no
queremos limitar a las partes de no sefialarlo.
Sin embargo, quisiera mantener a un minimo las
controversias respecto de la interpretacidn en
caso de que no sea un tema sustancial. No le

conviene ni a ustedes ni al Tribunal, no es
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eficiente relacidn con costos de dedicar mucho
tiempo a debatir entre dos versiones de una
traduccidén, ninguna de las cuales importa por
algin motivo. Asi que yo les aliento a que se
limiten en ese proceso en caso de gque no puedan
llegar a un acuerdo respecto de una correccidn
a la traduccidédn ya que nosotros del Tribunal,
ya que no somos intérpretes, no tendriamos
ninguna opcidn sino volver a llevar las dos
alternativas a los intérpretes para su
consideracidén. Asi que la decisidn se adoptaria
bajo la direccidén de las personas que han sido
los intérpretes en la audiencia. Habiendo dicho
esto, estamos abierto al proceso.

Doctor Torterola, ¢;esta de acuerdo con eso?

SENOR TORTEROLA (Interpretado del inglés):
Estoy de acuerdo con todo lo que se ha dicho.
Yo creo que la propuesta de la doctora Menaker
es razonable y yo creo que debemos intentar
considerar ambos i1diomas y que es exactamente
lo se ha transmitido, de manera que estamos de

acuerdo con la propuesta.
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PRESIDENTA KALICKI (Interpretado del
inglés): Gracias.

SENORA MENAKER (Interpretado del inglés): Si
puedo preguntar respecto de la segunda parte en
cuanto al tiempo, al plazo. Supongo que esta
bien, pero depende de lo que estamos haciendo
en relacidén con los escritos posteriores a 1la
audiencia, pues quisiéramos utilizar ese
tiempo.

PRESIDENTA KALICKI (Interpretado del
inglés): Bueno, yo iba a preguntar cuanto
tiempo i1ban a necesitar para las
transcripciones antes de llegar a lo del
escrito posterior a la audiencia. El problema,
si se hace al revés, es gque quede mas
comprimidos. Pero, en principio, 30 dias
parece bien para corregir las transcripciones,
incluyendo la correccidén de la interpretacidn o
la traduccidén. 30 dias parece razonable a
ambas partes? En vias de que son 10 dias de
transcripciones?

SENOR TORTEROLA (Interpretado del inglés):
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Es correcto, yo creo gque podemos coordinar
entre nosotros para intercambiar las
transcripciones con antelacidn para poder
presentar una transcripcidn acordada al
Tribunal dentro del plazo de los 30 dias.
PRESIDENTA KALICKI (Interpretado del
inglés): Obviamente, si se encuentran con
alguna dificultad, intenten dar cortesia
profesional a la otra parte y mantenernos
informados. Al revisar las transcripciones, si
pudieran seflalar de alguna manera, resaltando o
con una burbuja de comentario, o de otra
manera, cualquier extracto que 1incluya
informacidn protegida que se tendria que
expurgar tanto de la transcripcidn como del
video, antes de que se publicite. Asi, una vez
que hayamos recibido las correcciones, la
Secretaria podra elaborar versiones finales de
las transcripciones y de los videos, tanto en
la versidén integral como en la versiodn
expurgada. Asi que si pueden prestar atencidn a

todo esto.
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Al mismo tiempo, el segundo paso es que el
Tribunal ha indicado anteriormente en la
resolucidén procesal numero 10 gque contempla una
sola ronda de escritos posteriores a la
audiencia a presentarse simultaneamente, con
limites de paginas adecuados y después podra
haber alegatos orales para responder a las
preguntas del Tribunal.

Quiero abordar cada uno de estos elementos
por aparte, pues tienen propdsitos distintos.
Primero, en cuanto a los escritos posteriores a
la audiencia, el Tribunal reconoce que ha
habido mucho testimonio sobre los hechos en la
audiencila y que existen controversias
significativas entre las partes respecto de
cuestiones de hecho. Es importante enfocarse
en esto en los escritos posteriores a la
audiencia. Nosotros creemos que no hay que
volver a la doctrina y Jjurisprudencia
internacional, la jurisprudencia del CIADI,
etcétera, nada ha cambiado desde ahora después

de la audiencia, después de sus UGltimos
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escritos. Entendemos sus diferencias en cuanto
a los estandares juridicos de DR-CAFTA,
etcétera. No es un buen uso del escrito volver
a basarse en esos temas.

Ahora, enfocandose en 1o que ha cambiado
durante la audiencia, o sea, el testimonio de
hecho y pericial que tiene que ver con
cuestiones relacionadas, bueno, lo més util
para el Tribunal seria abordar estas cuestiones
en el contexto de hacer muy claro cuales
proposiciones legales son pertinentes. No
queremos reclibir nuevas citaciones de la
cronologia desde las perspectivas de ustedes, o
sea —-- los cuales nos cuentan una historia,
pero no nos dicen qué hacer con las cuestiones
controvertidas. De hecho, por ejemplo, ha
habido mucho testimonio acerca de las
manifestaciones del 2012 al 2014, quién las
inicid, quién es responsable de la violencia
que ocurrid en ese contexto, pero lo que es
menos claro para el Tribunal es cual es la

proposicidn legal que tenemos que decir para la
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cual eso es pertinente. O sea, no y un reclamo
especifico respecto de la conducta del Estado
en ese periodo. Puede haber otras cuestiones
pertinentes, pero nos tienen gque indicar por
qué importan estas cuestiones de hecho.

Y también se ha hablado mucho sobre 1la
evaluacidn de impacto ambiental desde una
perspectiva ambiental, dejando de lado la
cuestidén de la consulta social. Tal vez no nos
importe demasiado si el Tribunal tiene que
decidir si esto fue una EIA razonable o no y
por qué. Nuestra meta, como lo indican estos
ejemplos, es tener una comprensidn mucho mas
clara entre la conexidn entre las diferencias y
las proposiciones legales. Una manera seria
organizando sus escritos por proposicidn legal,
que debe decidir el Tribunal, ya sea
incumplimiento de -- cuales son las cinco
proposiciones, por ejemplo, objeciones
jurisdiccionales, los reclamos legales, y estas
son sus afirmaciones de hecho, y las

alegaciones de la otra parte. A lo mejor, se
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lo puede estructurar de otra forma, pero no
queremos dos cronologias alternativas y no
entender cdmo estan incorporando estos reclamos
de hecho.

Permitanme preguntar a mis colegas si tienen
alguna otra idea sobre estos puntos para
asegurarnos de que se haya expresado claramente
nuestra inquietud.

COARBITRO TOWNSEND (Interpretado del
inglés): Creo que lo has expresado muy bien.
Queremos entonces saber cual es 1la
consecuencia, por ende, qué ocurre.

PRESIDENTA KALICKI (Interpretado del
inglés): ¢Profesor Douglas?

COARBITRO DOUGLAS (Interpretado del inglés):
No, nada mas, 1lo ha expresado muy bien.

PRESIDENTA KALICKI (Interpretado del
inglés): Entonces, lo gque necesitamos que nos
cuenten es cual es el limite de paginas que
seria apropiado y el cronograma. En lo que
hace al limite de paginas, no estamos previendo

memoriales de la longitud que nos
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suministraron, por un lado, porque no hay que
hablar sobre la jurisprudencia internacional y
tampoco tienen que volver a hablar de muchos de
los documentos y declaraciones testificales que
ya abordaron antes. Se tienen que concentrar
en cual es el mejor caso en lo que hace al
hecho vy a cada proposicidén legal.

No queremos que sea tan breve que ustedes no
puedan establecer su caso, pero no gqueremos Jgue
se repita todo lo que ya tenian en los
memoriales anteriores. No sé si los abogados
pudieron intercambiar ideas en lo gque hace a
los plazos y al limite. ¢Es algo que nos pueden
comunicar ahora o es algo que tienen que
consultar y comunicarnos mas adelante?

SENORA MENAKER (Interpretado del inglés):
No, no he podido consultar. Me gustaria
consultar primero, hablamos en general, pero no
especificamente.

PRESIDENTA KALICKI (Interpretado del
inglés): ;Consultar entre ustedes?

SENORA MENAKER (Interpretado del inglés):
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PRESIDENTA KALICKI (Interpretado del
inglés): ;Por qué no les hago algunas preguntas
y después hacemos una pausa y ustedes vuelven?
El limite de paginas, el momento oportuno de
los escritos, esto podria estar fundamentado en
lo que viene o0 no después en la medida en que
las partes todavia tengan la necesidad de tener
un breve cierre. Lo que seria importante para
el Tribunal en tal caso seria la oportunidad de
interactuar con ustedes.

Estuvimos muy limitados o estuvimos muy
contenidos en la apertura del dia lunes, porque
honestamente estabamos atrasados debido a
problemas técnicos y otras demoras. Ustedes
recordaran que comenzamos muy tarde, incluso
sin estar realmente obligados a hacerlo.
Entonces, como resultado los escuchamos, no les
hicimos muchas preguntas. A 1o mejor ustedes
qulieran decir algo en sus escritos posteriores
a la audiencia, pero no prevemos simplemente un

bloque de cierre para que ustedes vuelvan a
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hacer 1o que hicieron en la apertura. Si, es
util, pero para nosotros es mejor poder
hacerles preguntas.

Hemos comparado calendarios para ver cuando
podriamos estar disponibles para hacerlo. Los
miembros del Tribunal tienen varias actividades
y ustedes también, necesitan 30 dias para
corregir la transcripcidn; esto lo lleva a
mediados de abril, también para escribir los
argumentos posteriores a la audiencia.
Comenzamos a analizar nuestro calendario para
mas adelante, a finales de la primavera de los
Estados Unidos. Entonces, las fechas que
tenemos en comun en nuestros calendarios son el
22 de junio, del 27 al 30 de junio, del 22 al
25 de agosto y el 30 de agosto. No tenemos
fechas en comin en julio. (Destinariamos) un
dia o un dia y medio, no mas de ello. Porque
como ya les dije, no estamos reiniciando el
argumento, sino gque es una presentacidn breve,
seguida por preguntas y respuestas a una

refutacidén. Entonces, dependiendo de si
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estamos buscando un solo dia o un dia y medio,

esto tal vez limite la seleccidn entre las
fechas disponibles gque tenemos en comUn. Esto
es algo que deben consultar entre ustedes y ver
también la disponibilidad de ustedes.

Después de esto, creo que lo UGnico gque resta
son las presentaciones de costos. Alli
necesitarian establecer tanto un cronograma,
una cronologia para hacerlo, es decir, un plazo
y parametros también para ver cémo son, cdmo 1o
hariamos, simplemente, es algo esquematico.

Una lista de una sola pagina o estamos hablando
de varias paginas de argumentos sobre 1la
asignacidén de los costos, los principios para
asignacidén de costos. En tal caso, queriamos
estar de acuerdo en lo gque hace al numero de
paginas para que todos tengan el mismo punto
inicial.

Les estoy dando algunas cosas a tener en
cuenta. La pregunta es ;gquleren una pausa
ahora y hablar entre ustedes o creen que de

manera mas realista necesitan mas tiempo para
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hablar sobre esto? Con lo cual seria hablar con
nosotros la semana que viene después de las
consultas.

SENORA MENAKER (Interpretado del inglés): Si
no es demasiado inconveniente para el Tribunal,
podriamos tomarnos una breve pausa para
hablarlo a nivel interno y luego remitirnos una
vez mas al Tribunal y ofrecerle algunos
comentarios i1niciales, al menos sobre esto, si
bien no hemos llegado a un acuerdo final o no
hemos llegado a una postura definitiva.

SENOR TORTEROLA (Interpretado del inglés):
Creo que esta bien. Creo gque también estamos
preparados para decirle en lo que estamos
pensando y estamos de acuerdo a lo mejor.
Necesitamos una pausa, pero dejando de lado las
fechas para esa audiencia de un solo dia,
estamos de acuerdo con los 30 dias para la
transcripcién. Podemos estar trabajando al
mismo tiempo en los escritos posteriores a la
audiencia; no necesitamos la versidén final de

las transcripciones para trabajar en los
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escritos finales, pero tal vez 1lo necesitemos
para citar la transcripcidn, pero no para
preparar un primer borrador.

Creemos que 15 dias adicionales después de
haber presentado las transcripciliones es
suficiente para nosotros. En lo que hace al
limite de paginas, mis colegas me estan
diciendo que, dado que el Tribunal desea que
las partes vinculen las cuestiones legales y
los hechos con las proposiciones legales, esto
podria llevar un poquito mas de espacio.
Sugerimos un maximo de 150 paginas. Creemos
que esto es razonable para nosotros y para —--
Tenemos mucho trabajo, en junio tenemos otras
audiencias al mismo tiempo y necesariamente
esto nos llevaria a que las audiencias se
realicen en agosto. Me gustaria ser mas
flexible con ello, pero para ello tal vez
necesite un poquito mas de tiempo para hablar
con las autoridades en Guatemala, ver nuestro
calendario, pero le puedo decir que junio es un

mes de mucho trabajo para nosotros.

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

2797
VERSION CORREGIDA

En lo que hace a costas, estamos de acuerdo
—-—- seria bueno aceptar un limite maximo de 15
paginas para indicar las cuestiones legales y
las costas para las partes.

PRESIDENTA KALICKI (Interpretado del
inglés): Sefiora Menaker, :esta usted preparada
para comentar sobre esta propuesta o necesita
una pausa y hablar con su equipo primero?

SENORA MENAKER (Interpretado del inglés):
Creo que el Unico comentario es el siguiente,
que tenemos una audiencia en Jjunio y
lamentablemente las fechas de agosto tampoco
funcionara porque tengo una audiencia. Me voy

a fijar en las fechas, pero creo que son las

primeras dos semanas de septiembre. Creo que
el 30 no funcionaria. Tengo que ver el
cronograma, tengo que ver mi agenda. ¢Hay
alguna posibilidad -- el Tribunal tiene alguna

disponibilidad en mayo?
PRESIDENTA KALICKI (Interpretado del
inglés): Tendriamos que durante la pausa

hablar sobre nuestra disponibilidad.

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

2798
VERSION CORREGIDA

;Les parece 10 minutos? Lo pueden hablar a
nivel interno. Estamos buscando solamente un
dia, tal vez puedan encontrar un dia suelto,
pero recuerdo que mayo no era facil, pero
permitanme volver y lo vamos a verificar.
Mientras tanto, pueden considerar durante la
pausa, senora Menaker, la propuesta de la
demandada si 15 dias después de la correccidn
de las transcripciones es suficiente y si 150
paginas es aceptable. Me parece mucho, pero
reconozco que ustedes tienen que cubrir mucho.

;Por qué no celebramos una pausa de 10
minutos? Gracias.

(Pausa.)

PRESIDENTA KALICKI (Interpretado del
inglés): Estamos a la espera de la estendgrafa,
un momento.

(Pausa.)

PRESIDENTA KALICKI (Interpretado del
inglés): Doctora Menaker, antes del receso la
demandada habia formulado algunas propuestas

respecto a los escritos posteriores a la
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audiencia y también las presentaciones sobre
costos y estamos ademas verificando los
calendarios. ;Tiene alguna respuesta para
nosotros?

SENORA MENAKER (Interpretado del inglés):
Si. En cuanto, bueno si puedo empezar con los
plazos, nosotros hemos contemplado dos
posibilidades. Primero, recibimos el correo
electrdénico del doctor Torterola que indicd que
ellos estarian disponibles el 22 de junio. Y es
entre dos audiencias que tenemos, sin embargo,
seria una posibilidad. Ahora, :;esta sera una
sesibn virtual?

PRESIDENTA KALICKI (Interpretado del
inglés): Si.

SENORA MENAKER (Interpretado del inglés):
Esa podria ser una posibilidad de nosotros. Y
si lo fuéramos a hacer, estamos pensando que
podriamos tener un plazo un poco mas tarde para
el escrito posterior a la audiencia, digamos,
algo como el 20 de mayo. En forma alternativa,

una idea que queremos proponer a ver si es
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interesante para el Tribunal. Antes habia
indicado gque tenia cierta disponibilidad a
penales de marzo y a finales de abril, y en
caso de que deseara, y esto fue con la
conferencia anterior a la audiencia cuando
hablo de la posibilidad de los alegatos de
cierre posteriormente, si tendria sentido tener
los alegatos de cierre de un solo dia antes del
escrito posterior a la audiencia o si lo quiere
hacer al revés. Si quieren tener los alegatos
antes lo podriamos hacer en una de esas fechas
y luego los escritos podrian incorporar
cualquier inquietud que quede de alli. Es una
opcidn que habiamos contemplado antes cuando
velamos muchas dificultades con agosto y no
queriamos que esto tampoco se hiciera de aqui a
5 0 6 meses. Pero creemos que podemos hacer
funcionar el 22 de junio.

PRESIDENTA KALICKI (Interpretado del
inglés): Bueno, no he hablado de los plazos con
mis colegas, pero el resultado seria que el

alegato oral seria una proposicidn distinta.
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Pues, si el propdsito es poner a prueba alguno
de los puntos que nos estan planteando, pues,
no habriamos recibido los escritos posteriores
a la audiencia para aquel momento, podriamos
basarnos en lo que recordamos de esta
audiencia, pero realmente serviria otra
funcidén. Ahora, ¢el 22 de junio funciona para
ustedes también? No he recibido este correo
electrdénico, pero tal vez parece que ya
indicaron que estan disponibles.

SENOR TORTEROLA (Interpretado del inglés):
Si, estamos disponibles en el mes de junio vy
tenemos cierta flexibilidad. Puede ser un par
de dias antes o después si eso ayuda a la
demandante o al Tribunal también.

PRESIDENTA KALICKI (Interpretado del
inglés): Yo creo que el Tribunal no tenia
flexibilidad ni para el 21 ni para el 23, ya no
me acuerdo por qué. Déjeme consultar con mis
colegas, los dias 21 o 23, no sé si esto ayuda
a la demandante. La verdad es que no me acuerdo

céomo llegamos a esta fecha.
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COARBITRO DOUGLAS (Interpretado del inglés):
El 21 esta bien para mi.

COARBITRO TOWNSEND (Interpretado del
inglés): Y para mi también.

PRESIDENTA KALICKI (Interpretado del
inglés): Muy bien. Entonces puede ser el 21 o
el 22. No sé si eso hace la vida mas facil para
la demandante.

SENORA MENAKER (Interpretado del inglés):
Bueno, yo voy a concluir una audiencia y Rafael
va a comenzar otra. Yo prefiero el 22.

PRESIDENTA KALICKI (Interpretado del
inglés): E1 22 estda muy bien. Entonces, digamos
el 22.

Por lo tanto, no hay necesidad de apurar el
escrito posterior a la audiencia. Deben estar
listos para mediados o finales de abril. La
demandante ha propuesto el dia 20 de mayo, ¢eso
sirve para ustedes, doctor Torterola?

SENOR TORTEROLA (Interpretado del inglés):
Si, esta bien para nosotros.

PRESIDENTA KALICKI (Interpretado del

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

2803
VERSION CORREGIDA

inglés): Y el limite de paginas, ¢doctora
Menaker?

SENORA MENAKER (Interpretado del inglés):
Habiamos pensando mas o menos 75 paginas.

PRESIDENTA KALICKI (Interpretado del
inglés): Bueno, debo decir que 150 parecia muy
extenso para el Tribunal. Entre nosotros hemos
hablado de limites entre 80 y 100 paginas. Asi
que yo creo que 100 seria un numero
intermediario entre las posturas de las partes.
;Seria aceptable?

SENOR TORTEROLA (Interpretado del inglés):
Si, seria aceptable. 100 paginas.

PRESIDENTA KALICKI (Interpretado del
inglés): Entonces, para resumir. Las
correcciones a las transcripcidn dentro de 30
dias, el 11 de abril, a no ser gque nos digan
que necesitan mas tiempo. Luego los escritos
posteriores a la audiencia se presentarian el
dia 20 de mayo, 100 paginas maximo. Y el 22 de
junio serian los alegatos de cierre y antes el

Tribunal circularia un programa de cdémo
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funcionaria. Y queremos tener tiempo para
interactuar con ustedes, no quliero simplemente
dividir el numero de horas y que elaboren
ustedes Power Points que tomen todo ese tiempo.
En el entendido de que querran responder a los
comentarios de cada cual, tal vez estaremos
viendo la posibilidad, bueno, no he hecho 1los
calculos pero seria algo como una hora y media
cada parte y luego con preguntas nuestras y
también para responder a la otra parte cada
cual. Pero vamos a reflexionar mas sobre eso y
después estaremos en contacto con ustedes y
luego los memoriales sobre costas. ¢Alguna
respuesta, doctora Menaker, a la propuesta de
la demandada de 15 paginas?

SENORA MENAKER (Interpretado del inglés):
Si, si pudiéramos volver a los escritos,
nosotros propondriamos que el 20 las partes
intercambien y presenten sus escritos en inglés
y en espahiol en esa fecha, para esa fecha, vy
estariamos de acuerdo, y se puede organizar

internamente para hacerlo, pero asi ambas
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partes tendriamos ambas presentaciones. Y
estariamos de acuerdo que el limite de paginas
se aplica a la versidén en inglés. Hemos tenido
esta cuestidn antes, bueno, las traducciones al
espafiol tienen mas paginas, entonces para estar
seguros de que estamos hablando de lo mismo esa
seria nuestra propuesta en ese sentido.

Y dos elementos adicionales que tal vez es
obvio, pero estos no incluirian nuevos anexos Yy
nuevas autoridades o doctrina y jurisprudencia.
Pero antes las partes habrian prometido al
Tribunal que les enviariamos las traducciones
de cualquier documento o extracto de documento
que se ha mostrado durante la audiencia. A
veces no tenian una traduccidén completa. Asi
que esas traducciones deberian de presentarse.

PRESIDENTA KALICKI (Interpretado del
inglés): Se podria presentar con la correccidn
a la transcripcidn.

Debemos tener un entendido acordado en
cuanto a la versidtn a la que se ha de aplicar

el limite y, con mucho gusto, bueno, puede ser
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al aplicarse al inglés, pues si lo fuéramos
aplicar al espafiol, los escritos tendrian que
ser mas breves.

Doctor Torterola: ¢la propuesta de que
lleguen ambas versiones en la misma fecha?
Pues si no es asi, los que escriben en espafiol
no van a saber si son 100 paginas en inglés o
no, si no hicieron la traduccidén. Asi que es
dificil calibrar los limites de paginas.

SENOR TORTEROLA (Interpretado del inglés):
Sefiora presidenta: yo creo gue su sugerencia
respecto de las 100 paginas que se aplique a la
versidén en inglés creo gque es una muy buena
idea, pues da cierta flexibilidad para la
versidén en espafiol, que siempre serada un poco
mas extensa, como todos sabemos. Asi que yo
creo que esa deberia ser la regla; las 100
paginas para la versidn en inglés.

Ahora, en cuanto a la posibilidad de
presentar ambos documentos al mismo documento,
yo estaba consultando con mis colegas del

gobierno de Guatemala que estadn en esta misma
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sala. Por supuesto, para ellos es una cuestidn
la presentacidn en inglés y representa una
carga para los abogados que redactan presentar
en los dos i1diomas a la vez.

PRESIDENTA KALICKI (Interpretado del
inglés): Usted decia que deberian de
presentarse los escritos 15 dias después de las
transcripciones, lo cual habria sido a finales
de abril. Y ahora le estamos dando un mes
adicional para concluirlos, mas alla de lo que
habian propuesto. Me parece que es simplemente
una cuestidn de prepararse de acuerdo con el
calendario, si lo hace una o dos semanas antes
del plazo de abril, pero en todo caso le
estariamos dando mas tiempo de lo que habian
solicitado para un escrito mas breve.

SENOR TORTEROLA (Interpretado del inglés):
Si, cuando lo propuse, porgue yo queria
proponer algo que fuera factible para ambas
partes, no es que yo me estaba comprometiendo
con esa fecha -- si no es la misma fecha que 1la

fecha para la demandante. Entiendo su 1ldégica,
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lo Gnico que digo gque es yo creo que debemos
estar sujetos a la misma obligacidn. Si me da
dos minutos, puedo concluir la consulta con mis
colegas aquil, le puedo decir que de pronto
podremos presentar en inglés ambas partes el
mismo dia, pero yo no puedo tomar esta decisidn
sin consultar con mis colegas del gobierno, vya
que para ellos es de suma importancia presentar
en espafiol también.

PRESIDENTA KALICKI (Interpretado del
inglés): Para ser clara, estamos proponiendo
que ambas partes presenten en inglés y en
espafiol. O sea, seria la misma obligacidn para
las dos partes. La i1dea es simplemente que se
presente ambos idiomas en la misma fecha.
Tendran que organizar su calendario para la
traduccidén y tendran que fijar su propio plazo
para tener listo el memorial en el idioma en el
que se elabora y luego tiene tiempo para la
traducciodn.

SENOR TORTEROLA (Interpretado del inglés):

Bueno, también, con todo respeto, lo que
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podemos hacer es tener un tiempo breve de
traduccidédn. Entonces, asi los 15 dias, se
podria hacer en 7 dias, para que cada parte
presente en el idioma que le parezca mas cdmodo
y luego tendriamos una traduccidén a los 7 dias.
PRESIDENTA KALICKI (Interpretado del
inglés): Tal vez no nos estamos entendiendo
aqui. No me importa cuanto tiempo toman las
partes para la traduccidén, si van a tener un
limite de paginas, es el mismo limite de ambos.
Tienen que poderlo medir. Entonces, para los
que van a escribir principalmente en espafiol,
no van a saber si son 100 paginas en inglés o
no hasta que hagan la traduccidén. Si es un
poco extenso, tendran que recortar algo; si es
muy breve, tal vez gquerran agregar algo. Pero
la Gnica manera de que funcione el limite
acordado en el mismo 1dioma es que ambas partes
pasen por ese proceso. Yo podria fijar
artificialmente sus cronogramas internos para
decir que cada parte puede redactar en el

idioma que desee para el 1° de mayo y luego
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dedicar 19 dias a la traduccidén. Pero no
tienen que decirnos nada al respecto hasta el
20 de mayo. Yo no tengo que hacer un trabajo de
micro gerencia aqul, pero yo creo que eso es el
fin que perseguimos o0 el resultado deseado.

SENOR TORTEROLA (Interpretado del inglés):
Sefiora presidenta: necesito dos minutos.
Estamos haciendo las consultas internas.
Nuestro objetivo es trabajar con el Tribunal y
encontrar una solucidn que funcione para todos.
Si me da un minuto, por favor, para esta
consulta.

PRESIDENTA KALICKI (Interpretado del
inglés): Claro que si.

(Pausa.)

SENOR TORTEROLA (Interpretado del inglés)
Sefiora presidenta: a fin de evitar problemas
con la traduccidn, vamos a presentar en inglés
en la fecha acordada, el 20 de mayo si no me
equivoco. Y vamos a presentar la traduccidn al
espafiol dentro de los 15 dias gque hemos tenido

para todo el procedimiento.

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

VERSION CORREGIDA
PRESIDENTA KALICKI (Interpretado del

inglés): Parece bien. Quiero asegurarme de
entender. Entonces, la propuesta es que ambas
partes van a presentar en inglés el 20 de mayo
y que dentro de 15 dias recibiremos la
traduccidédn al espafiol. (Es esa la propuesta?

SENOR TORTEROLA (Interpretado del inglés):
Si.

PRESIDENTA KALICKI (Interpretado del
inglés): Sefiora Menaker, :es aceptable?

SENORA MENAKER (Interpretado del inglés):
Si.

PRESIDENTA KALICKI (Interpretado del
inglés): Esta bien, gracias.

Creo que estaba preguntando después sobre
las presentaciones de costas. La demandada
habia sugerido 15 paginas. Seguramente cada
uno de ustedes veran cosas sobre las que
querran comentar en las presentaciones de los
demas. Qué les parece diez paginas como
maximo para la primera ronda y cinco paginas

para comentarios en lo que hace a costas?
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SENORA MENAKER (Interpretado del inglés):
Aceptable para la demandante.

SENOR TORTEROLA (Interpretado del inglés):
Si. Diez para nosotros entonces.

PRESIDENTA KALICKI (Interpretado del
inglés): Y después del 22 de junio, yo les
diria que esa es la ultima vez que ustedes
estan incorporando horas al caso. ¢Cuando
quleren presentar la primera ronda de costas?

SENORA MENAKER (Interpretado del inglés):
cDos semanas?

PRESIDENTA KALICKI (Interpretado del
inglés): ;Alrededor de dos semanas? ;Esta bien,
sefior Torterola?

SENOR TORTEROLA (Interpretado del inglés):

Si.
PRESIDENTA KALICKI (Interpretado del
inglés): ;Y comentarios una semana después?
SENORA MENAKER (Interpretado del inglés):
Si.

SENOR TORTEROLA (Interpretado del inglés):

Si, es aceptable.
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PRESIDENTA KALICKI (Interpretado del
inglés): Muy bien. Vamos a verter esto en una
resolucidén procesal de manera que todos tengan
las fechas, pero parece muy viable. Agradezco
la flexibilidad de los abogados para la
programacién, los idiomas y los diferentes
ambitos en los cuales expresaron flexibilidad.
Muchas gracias.

Antes de agradecer a todos, ¢hay algun otro
tema procesal que guiera mencionar cualquiera
de las dos partes?

SENORA MENAKER (Interpretado del inglés):
No creo, en lo que hace a la demandante.

PRESIDENTA KALICKI (Interpretado del
inglés): ¢Para la demandada?

SENOR TORTEROLA (Interpretado del inglés):
Nada, en nombre de Guatemala tampoco.

PRESIDENTA KALICKI (Interpretado del
inglés): Muy bien. Permitanme decirles que
han sido dos semanas muy largas. El Tribunal
escuchd muchas cosas interesantes en boca de

peritos, testigos de hecho. Tenemos mucho por
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analizar. Nuestra responsabilidad es realmente
tomada muy en serio; tenemos que analizar todas
las pruebas y argumentos que hemos escuchado.
Agradecemos profundamente las presentaciones
excelentes y el duro trabajo realizado por
todos los abogados. Y se lo digo esto a los
clientes que estan en la sala con ustedes, que
todos —-- los clientes han sido muy bien
atendidos por estos abogados.

Agradezco el trabajo de aquellos cuyos
rostros no vemos en pantalla, y seguramente
detrds de ustedes hay abogados mas jdvenes,
asistentes legales que trabajan muy arduamente,
y quiero agradecerles a ellos también por su
cooperacidn.

Agradezco también a nuestro equipo de
intérpretes, la sefiora Colla, el sefior Giglio,
el senor Roberts. No he visto sus rostros, pero
su trabajo ha sido esencial. Les agradecemos
profundamente esto. También quiero agradecer a
Dawn Larson y a su colega (Regina Spector) vy

Eliana Da Silva. También muchisimas gracias a
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ustedes por el trabajo realizado, al equipo de
FTI Steve Schwartz, Scott Duval y a todos
nuestros colegas en el CIADI. Todos 1los
colegas que vemos en pantalla, como Daniela,
Francisco, Ivannia y los otros que 1los
respaldan.

Lleva realmente todo un ejército de personas
llevar adelante una audiencia de este tipo en
persona o de manera remota y agradecemos
profundamente el esfuerzo realizado por este
grupo que ha permitido que se lleve adelante
esta audiencia. Esperamos ansiosos la préoxima
ronda de presentaciones. Esperamos que puedan
descansar y por ahora muchas gracias.

SENORA MENAKER (Interpretado del inglés):
Gracilas. Agradecemos el trabajo de todos y
también la atencidén dispensada por el Tribunal.
Muchas gracias.

SENOR TORTEROLA (Interpretado del inglés):
Lo mismo. Muchas gracias. Gracilas al Tribunal
por haber llevado adelante de manera tan amena

este paso.
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PRESIDENTA KALICKI (Interpretado del

inglés): Muchas gracias.

(Es la hora 14:36 EST)
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CERTIFICADO DE LA ESTENOTIPISTA DEL TRIBUNAL

Quien suscribe, Regina Spector, Taquigrafa
Parlamentaria, estendgrafa del Tribunal, dejo
constancia por el presente de que las
actuaciones precedentes fueron registradas
estenograficamente por mi y luego transcriptas
mediante transcripcidédn asistida por computadora
bajo mi direccidn y supervisidn y que la
transcripcidén precedente es un registro fiel y
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

diferencia planteada entre las partes.

Regina Spector, Taquigrafa Parlamentaria

D—-R Esteno
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