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Glencore Finance (Bermuda) Ltd (Demandante o Glencore Bermuda) presenta este
Escrito Posterior a la Audiencia de conformidad con la carta del Tribunal de fecha
22 de septiembre de 2021 y su Anexol. Junto con este escrito se presentan los
modelos conjuntos que contienen las valuaciones de las partes de: (i) Compafiia
Minera Colquiri SA (Colquiri); (ii) Complejo Metaldrgico Vinto SA (Vinto); (iii) la
Fundicion de Antimonio; y (iv) la Reserva de Estafio (conjuntamente, los Modelos
Conjuntos).

INTRODUCCION

El derecho internacional establece que el Estado Plurinacional de Bolivia
(Demandada o Bolivia) debe resarcir integramente a Glencore Bermuda por las
pérdidas de sus inversiones en Colquiri y Vinto originadas como consecuencia de las
conductas de Bolivia en violacion del Tratado. Ademéas de sus participaciones
accionarias indirectas en Colquiri y Vinto, las inversiones de Glencore Bermuda
comprendieron también (i) el Arrendamiento de Colquiri, que incluyo los derechos
a operar la Mina de Colquiri y la Planta de Colas; (ii) la Fundicion de Estafio de
Vinto; (iii) la Fundiciéon de Antimonio; y (iv) la Reserva de Estafio (conjuntamente,
los Activos).

En sus presentaciones previas a la audiencia, las partes ofrecieron diferentes calculos
de los valores justos de mercado de los Activos que Bolivia debe pagar a Glencore
Bermuda a fin de resarcirla de manera integra. En la audiencia sobre dafios (la
Audiencia), los testigos y peritos de las partes prestaron declaraciones que acercaron
las posturas divergentes de las partes respecto de los valores justos de mercado de
los Activos.

Por ejemplo, los peritos de las partes coincidieron en que, al momento de la
expropiacion, Glencore Bermuda estaba expandiendo la Mina de Colquiri y que era
razonablemente probable que la empresa habria concluido la expansion de no ser por

las medidas de Bolivia. Sin embargo, discreparon en cuanto a si Glencore Bolivia

Los términos en mayuscula que no estén definidos especificamente en este Escrito Posterior a la
Audiencia tendran el significado que se les asigna en la Réplica de la Demandante sobre Dafios de
fecha 22 de enero de 2020 (la Réplica sobre Dafios).



estaba llevando adelante la expansion de la Mina de Colquiri de acuerdo con el plan
de inversion de tres afios conocido como Plan Trienal (la apreciacion de los testigos
y peritos de Glencore Bermuda) o conforme a otro plan como el plan de inversion de
cinco afos conocido como Plan de Marzo de 2012 (que fue introducido al expediente
por los peritos de Boliviay es un plan que las partes estaban negociando a principios
de 2012). En la Audiencia, los respectivos peritos mineros de las partes también
coincidieron en que, al momento de la expropiacion, Glencore Bermuda habia
comenzado a desarrollar el proyecto conocido como Planta de Colas. Si bien los
peritos de Bolivia no le dieron valor alguno a la Planta de Colas en sus informes
escritos, su perito minero, el Dr. Rigby, reconocié durante la Audiencia que en

realidad tenia “algin valor”.

Del mismo modo, el Dr. Rigby reconocio en la Audiencia que la Fundicién de Estafio
de Vinto era un Activo valioso, generando utilidades de al menos USD 7 millones
por afio al momento de la expropiacion — utilidades que son consistentes con la
valuacion de Vinto de Glencore Bermuda (USD 53,1 millones) pero no con la de
Bolivia (USD 17 millones). Con respecto a la Fundicion de Antimonio, no esta
controvertido que el terreno en el cual se encuentra construida tiene valor. El
principal desacuerdo entre las partes con relacion a dicha fundicion es si Glencore
Bermuda podria haberla vendido sin asumir costos de remediacion de tal monto que
eliminarian todo el valor de la fundicion, pero Bolivia no aportd ninguna prueba que

acredite la existencia de estas supuestas obligaciones y costos de remediacion.

Con arreglo a las instrucciones del Tribunal en su carta del 22 de septiembre de 2021
y su Anexo, las partes mantuvieron discusiones y acortaron ain mas algunas de sus
diferencias. Tal como lo solicito el Tribunal, las partes elaboraron también un perfil
de produccién de Colquiri que prevé la reposicion de las Reservas minerales, pero
no la expansion de la capacidad de produccion de la Mina, aunque este escenario de
no expansion es contrario al expediente de pruebas que demuestra que Colquiri se
estaba expandiendo de acuerdo con el Plan Trienal cuando fue expropiada. Estos
puntos de acuerdo adicionales y el escenario de no expansion solicitados por el
Tribunal se ven reflejados en los Modelos Conjuntos presentados por las partes con

sus Escritos Posteriores a la Audiencia.



Este escrito estd organizado, asi: la Seccion Il expone un resumen de las pruebas
aportadas durante la Audienciay los motivos por los cuales dichas pruebas sustentan
las valuaciones de los Activos de los peritos de Glencore Bermuda contenidas en los
Modelos Conjuntos; en la Seccién 11l se responden las preguntas formuladas por el
Tribunal a la Demandante; la Seccion IV presenta informacion sobre el contenido y
el uso de los Modelos Conjuntos; y en la Seccion V se incluye el Petitorio de

Glencore Bermuda.

LAS VALUACIONES DE LOS ACTIVOS EFECTUADAS POR GLENCORE
BERMUDA TIENEN SUSTENTO EN LA PREPONDERANCIA DE LA
PRUEBA

Las secciones a continuacion presentan un resumen de las pruebas clave aportadas
durante la Audiencia en relacion con los valores justos de mercado de Colquiri,
incluidas la Mina de Colquiri y la Planta de Colas (Seccion I1.A), la Fundicién de
Estafio de Vinto (Seccion 11.B) y la Fundicion de Antimonio y la Reserva de Estafio
(Seccion 11.C), y los motivos por los cuales dichas pruebas sustentan de forma
contundente las valuaciones de los Activos de Glencore Bermuda en los Modelos

Conjuntos.

COLQUIRI

Como lo solicito el Tribunal en el Anexo de su carta del 22 de septiembre de 2021,
el Modelo Conjunto de Colquiri incluye cuatro opciones generales para el calculo
del valor justo de mercado de la Mina de Colquiri, dos de las cuales comprenden
subopciones contrapuestas presentadas por los peritos valuatorios de Glencore
Bermuda pertenecientes a Compass Lexecon y el perito valuatorio de Bolivia
perteneciente a Quadrant. Estas opciones de valuacion en el escenario contrafactual

a las acciones de Bolivia son las siguientes:

@) la valuacidn recomendada por los peritos de Compass Lexecon y sustentada

por la preponderancia de la prueba en el expediente, sobre el supuesto de que



Glencore Bermuda habria expandido la Mina de acuerdo con el Plan Trienal
(USD 381,1 millones)?;

(b) la valuacion alternativa elaborada por los peritos de Compass Lexecon sobre
el supuesto de que Glencore Bermuda habria expandido la Mina de Colquiri
de acuerdo con el Plan de Marzo de 2012 (USD 301,5 millones), una
valuacion recomendada por Quadrant, que aplica una sensibilidad con
variaciones a las inversiones de capital de mantenimiento y los gastos
operativos que diferencian las valuaciones de los peritos en virtud de dicho
plan (USD 212,0 millones)3;

(©) como solicito el Tribunal, valuaciones de (i) los peritos de Compass Lexecon
(USD 243,9 millones)*y (ii) Quadrant (USD 42,5 millones)®, que trabajan
sobre el supuesto de que Glencore Bermuda habria continuado operando la
Mina de Colquiri de acuerdo con métricas operativas historicas incluidos
niveles de produccién historica y la practica de reposicion mineral, también
con variaciones en factores tales como la cantidad de material explotable y
gastos operativos que diferencian las valuaciones de los peritos en virtud de

este escenario “sin expansion”; y

Modelo Conjunto de Colquiri, pestafia “Panel de Control”, botén de macros “Abdala-Chavich”, celda
F16. Ver Segundo Informe Pericial de Compass Lexecon, parrafos 18-21; Plan Trienal, julio de 2011,
C-108. Ver también Segundo Informe Pericial de RPA, parrafos 24-28.

Modelo Conjunto de Colquiri, pestafia “Panel de Control”, botdon de macros “Abdala-Chavich”,
ajustado segln los botones “Plan de Marzo de 2012 Abdala-Chavich” en las celdas D28 y E30-31,
“Plan de Marzo de 2012” en las celdas F39, F43 y F51 o F53, “Acuerdo Conjunto de Peritos” en las
celdas M26, M33 y L45, y “Material Extraible (Mina) en la celda D-F36. Ver Segundo Informe
Pericial de Compass Lexecon, Apéndice C; Plan de Marzo de 2012, 4 de abril de 2012, EO-7, paginas
1, 15-22. Ver también Segundo Informe Pericial de RPA, parrafos 114-17.

Modelo Conjunto de Colquiri, pestafia “Panel de Control”, botédn de macros “Abdala-Chavich”,
ajustado segun los botones “Acuerdo Conjunto de Peritos (sin Expansién)” en las celdas D32, D45,
D49, L43, “Acuerdo Conjunto de Peritos” en las celdas M26, M33 y L45, y “Abdala-Chavich (sin
Expansion)” en las celdas D41, D53.

Modelo Conjunto de Colquiri, pestafia “Panel de Control”, botén de macros “Flores”, ajustado segln
los botones “Acuerdo Conjunto de Peritos (sin Expansion)” en las celdas D32, D45, D49, L43,
“Acuerdo Conjunto de Peritos” en las celdas M26, M33 y L45, y “Flores (sin Expansion)” en las
celdas F41, E53.
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11.

(d) la valuacion recomendada por Quadrant (USD 40,7 millones) que trabaja
sobre el supuesto de que Glencore Bermuda no habria expandido la Mina o
no habria continuado explorando en bdsqueda de mas minerales explotables
y que las operaciones de la Mina se volverian menos eficientes que las

operaciones historicas®.

El Modelo Conjunto de Colquiri también incluye dos opciones para calcular el valor
justo de mercado de la Planta de Colas: (i) la valuacion recomendada por los peritos
de Compass Lexecon (USD 99,0 millones) sobre el supuesto de que, en el escenario
contrafactual, Glencore Bermuda habria finalizado la construccion de la Planta de
Colas; y (ii) la valuacion recomendada por Quadrant (USD 0 millones) sobre el
supuesto de que Glencore Bermuda no habria construido la Planta’. EI Modelo
Conjunto de Colquiri no vincula las opciones de valuacion de la Mina de Colquiri y
de la Planta de Colas, por lo que el Tribunal puede optar por la valuacion que estime

se encuentra sustentada por las pruebas sin que esto afecte la valuacion de la Mina.

Las pruebas que aportaron las partes durante la Audiencia demuestran que el valor
justo de mercado de Colquiri equivale a la valuacion basada en el Plan Trienal, el
plan que Glencore Bermuda venia implementando a mayo de 2012, y que el valor
justo de mercado de la Planta de Colas equivale a la valuacion efectuada por los
peritos de Compass Lexecon que toma como supuesto la finalizacion de la Planta.
Dentro de la extension limitada de este Escrito Posterior a la Audiencia, Glencore
Bermuda no puede identificar la totalidad de las pruebas rendidas en la Audiencia

que sustentan estas valuaciones. Las pruebas clave se destacan a continuacion.

Modelo Conjunto de Colquiri, pestafia “Panel de Control”, botén de macros “Flores”, celda F16. Ver
Segundo Informe Pericial de Daniel Flores (Quadrant), parrafos 17, 19-20, 26, 42-43; Segundo
Informe Pericial de RPA, parrafos 72-73, 82-83.

Modelo Conjunto de Colquiri, pestafia “Panel de Control”, ajustada segln los botones “Colas” en las
celdas J-L9. Ver Segundo Informe Pericial de Compass Lexecon, parrafo 38; Segundo Informe
Pericial de Daniel Flores (Quadrant), parrafos 59-60.
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1. Cuando Bolivia expropio la Mina de Colquiri, Glencore Bermuda estaba

llevando a cabo una expansion de acuerdo con el Plan Trienal
Las declaraciones del testigo y de los peritos de Bolivia demuestran que la pregunta
que debe resolver el Tribunal no es si Glencore Bermuda habria expandido la Mina
de Colquiri de no ser por las violaciones del Tratado por parte de Bolivia. Mas bien,
la pregunta que debe resolver es si Glencore Bermuda estaba llevando adelante una
expansion de acuerdo con el Plan Trienal o un plan menos ambicioso como el Plan
de Marzo de 2012.

El Tribunal recordara que el Plan Trienal comprendia dos proyectos fundamentales:
la construccion de una Rampa Principal para aumentar la capacidad de extraccion y
la expansion de la Planta Concentradora para incrementar la capacidad de
procesamiento, en ambos casos a 2.000 toneladas de mineral por dia®. Los
documentos que constan en el expediente y las declaraciones del testigo de Bolivia,
.
- y de su perito minero, el Dr. Rigby, confirman que para mayo de 2012,
la expansion de Colquiri estaba ya claramente en marcha con la construccién de la
Rampa Principal y la expansion en curso de la Planta Concentradora, aunque los
testigos de Bolivia no estaban dispuestos a reconocer que la expansion se realizaba
de acuerdo con el Plan Trienal °. Por ejemplo, en relacion con la Planta

Concentradora, el Dr. Rigby reconocio lo siguiente:

[P.]: Entonces, ¢usted esta diciendo que la expansion de la planta
concentradora era una prueba de que Colquiri estaba ampliandose,
pero no necesariamente segun el Plan Trienal?

[Dr. Rigby]: Correcto®.

10

Ver Alegato de Apertura de la Demandante, Tr. Dia 1 (Esp.), 31:20-33:2, -34:5-15; Réplica sobre
Dafios, parrafos 75(b)-(c); Plan Trienal, julio de 2011, C-108, seccién 8; Alternativas para la
expansién de la Mina de Colquiri, Sinchi Wayra, julio de 2011, C-321, paginas 1-2, 6-16, 40, 43.

Contrainterrogatorio del Dr. N. Rigby, Tr. Dia 4 (Esp.), 727:18-22, 732:6-10, 734:13-17; Analisis de
Colquiri del primer trimestre, abril de 2012, C-326, paginas 32-34; Primera Declaracién Testimonial
ﬁ parrafo 45; Contrato de construccion entre Colquiri y Arcal Mineros, 14 de marzo
de 2012, C-325.

Contrainterrogatorio del Dr. N. Rigby, Tr. Dia 4 (Esp.), 734:13-17 (énfasis afiadido).
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*k*x

[Dr. Rigby]: Cada de uno estos proyectos [del Anexo C-326, pag. 32]
tiene un porcentaje de finalizacién donde se realiza un promedio y se
dice: “Bueno, en general, la expansion [de la Planta Concentradora]
es 0 esa expansion para la cual se aplican estos proyectos es de 20,7
por ciento”!?,

*k*x

[Dr. Righby]: [L]as dos cosas [es decir, la construccion de la Rampa
Principal y la expansion de la Planta Concentradora] estan vinculadas
porque usted estd tratando de decir que todo muestra que la
implementacion del Plan Trienal, todo lo que yo le estoy diciendo es
que [estas obras son] una confirmacion de la implementacién inicial
de un plan de expansion. En otras palabras, [Glencore Bermuda
estaba] trata[ndo], trata[ndo], de incrementar el nivel de produccion
en [la Mina de] Colquiri™2.
El Dr. Rigby reconocié asimismo que la construccion de la Rampa Principal se habia

iniciado con anterioridad a la expropiacion:

[Dr. Rigby]: [L]a rampa fue una excelente idea ... [pero recién habia
comenzado para la Fecha de Valuacion]*3.

El Tribunal recordara que el testigo de Bolivia, _ también reconocié en
su declaracion escrita que “esta rampa estaba ya en construccion en [mayo de]
2012714,

Del mismo modo, el Dr. Rigby confirmé que resulta razonable concluir que Glencore
Bermuda habria finalizado la construccion de la Rampa Principal y la expansion de
la Planta Concentradora que ya estaba en marcha al momento de llevarse a cabo la

expropiacion:

11

12

13

14

Contrainterrogatorio del Dr. N. Rigby, Tr. Dia 4 (Esp.), 732:6-10.

Contrainterrogatorio del Dr. N. Rigby, Tr. Dia 4 (Esp.), 733:21 — 734:5. El Dr. Rigby solo cuestioné
si la expansién “podria ser pertinente para [otros planes]” distintos del Plan Trienal.
Contrainterrogatorio del Dr. N. Rigby, Tr. Dia 4 (Esp.), 728:19 — 729:2.

Presentacion Directa del Dr. Rigby, Tr. Dia 4 (Esp.), 703:20-21. Ver también Contrainterrogatorio del
Dr. N. Rigby, Acta Dia 4 (ing.), 724:16 — 725:16 (donde se sefiala que la Rampa Principal “fue una
buena decision” y que el documento en el que el proyecto fue elegido en lugar de otras alternativas
confirma que “[l]a idea era ... pasar asi de mil a 2000 toneladas métricas secas por dia”).

Primera Declaracion Testimonial _ parrafo 45.
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[P.]: Después de haber iniciado en 2012 la construccion de la rampa
principal ¢es razonable concluir que si no fuese por la expropiacion
Glencore Bermuda habria terminado esta construccion?

[Dr. Rigby]: Es una expectativa razonable, siempre y cuando el
financiamiento estuviese disponible®.

*kk

[P.]: [S]i Comibol logr6 aumentar la capacidad de la planta
procesadora de 1300 toneladas -- perddn, a 1300 toneladas tal vez
Glencore Bermuda podria haber hecho lo mismo, se puede suponer,
¢verdad?

[Dr. Rigby]: Asumo que si®®.

El reconocimiento que hizo el Dr. Rigby de la expansion de la Mina de Colquiri por
parte de Glencore Bermuda con anterioridad a la expropiacion es consistente con las
declaraciones del perito valuatorio de Bolivia, el Dr. Flores de Quadrant, quien
declar6 que “todos los planes que he visto tienen algun tipo de aspiracion a futuro de

aumento de la produccidn [en la Mina de Colquiri]”*’.

En vez de aceptar que la expansion se estaba llevando a cabo de acuerdo con el Plan
Trienal, los peritos de Bolivia insinuaron que la valuacién de la Mina de Colquiri
ampliada deberia realizarse de acuerdo con el Plan de Marzo de 2012. Por ejemplo,
en su Primer Informe Pericial el Dr. Flores presento el Plan de Marzo de 2012 como
alternativa al Plan Trienal, y en su Segundo Informe Pericial el Dr. Rigby manifestd
que el Plan de Marzo de 2012 seria un “buen punto de partida” para efectuar la

valuacion de la Mina ampliada®®. En la Audiencia, el Dr. Flores también se refiri6 al

15

16

17

18

Contrainterrogatorio del Dr. N. Rigby, Tr. Dia 4 (Esp.), 729:12-19 (énfasis afiadido).
Contrainterrogatorio del Dr. N. Rigby, Tr. Dia 4 (Esp.), 737:12-17 (énfasis afiadido).
Contrainterrogatorio del Dr. D. Flores, Tr. Dia 5 (Esp.), 986:7-12.

Primer Informe Pericial de Daniel Flores (Econ One), parrafos 48-49 (introduciendo el Plan de Marzo
de 2012 al expediente y sugiriendo que seria el plan de inversion adecuado para efectuar la valuacion
de Colquiri ya que “es mas cercano a la fecha de valuacion™.); Segundo Informe Pericial de Neal
Rigby, parrafo 48.
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Plan de Marzo de 2012 como “buen punto inicial” para realizar la valuaciéon de

Colquiri®®.

Si bien los peritos de Bolivia prefieren atribuir la expansion previa a la expropiacion
al Plan de Marzo de 2012 y no al Plan Trienal, el Dr. Rigby reconocid que esta
expansion podria considerarse prueba de “aprobacion parcial” del Plan Trienal.

El reconocimiento por parte de los peritos de Bolivia en cuanto a que la Mina de
Colquiri se estaba expandiendo antes de ser expropiada confirma las declaraciones
de los testigos y peritos de Glencore Bermuda. En la Audiencia, el Sr. Eskdale,
Gerente Senior de Activos para las Operaciones Globales de Glencore al momento
en el que se aprobo el Plan Trienal, declaré que la Mina de Colquiri se estaba
expandiendo de acuerdo con el Plan Trienal y que él mismo habia aprobado el

presupuesto para la expansion?.

A su vez, el Sr. Lazcano, ex Gerente General de Colquiri, declar6 que la empresa se
encontraba trabajando en el proceso de expansién de la Mina y de la Planta

Concentradora de acuerdo con el Plan Trienal al momento de la expropiacion®?. El

19

20

21

22

Preguntas del Presidente Ramirez y el Arbitro Gotanda al Dr. D. Flores, Tr. Dia 5 (Esp.), 1078:22 —
1079:10.

Contrainterrogatorio del Dr. N. Rigby, Tr. Dia 4 (Esp.), 722:1:6. Ver también ibid., 722:7-16.

Ver Tercera Declaracién Testimonial de Christopher Eskdale, parrafos 45-47; Sinchi Wayra SA,
Presupuesto 2012, noviembre de 2011, R-430-16-GB013733, pagina 139; Contrainterrogatorio del
Sr. C. Eskdale, Tr. Dia 2 (Esp.), 256:7-14 (confirmando que los ejecutivos de Glencore, incluido el
Sr. Eskdale, habrian aprobado el presupuesto del Plan Trienal a fines de 2011); Segundo Interrogatorio
del Sr. C. Eskdale, Tr. Dia 2 (Esp.), 308:11-21 (confirmando que el documento R-430-16-GB013733
“es el estado financiero del Plan Trienal. ... [E]s el Plan Trienal convertido en presupuesto y la
proyeccion del proyecto que se puede utilizar y la que se puede usar también para determinar cémo
esta el plan de Glencore. Es decir, este es el plan [Trienal] en lo que hace Glencore™.);
Contrainterrogatorio del Sr. C. Eskdale, Tr. Dia 2 (Esp.), 252:15-22 (“El Plan Trienal y la ampliacion
correspondiente -- bueno, eso no se disefid solamente para abordar un tema del cuello de botella.
Nosotros vimos la oportunidad de la mina, la oportunidad de ampliar las operaciones y ganar mas
dinero, y entonces el Plan Trienal es el documento de trabajo que establece como se va a realizar
€s0".), 253:6-7 (“El Plan Trienal es el plan para aumentar la produccidn, es asi de simple”.), 259:18-
21 (“La aprobacion que se dio [por parte de Glencore] correspondia al presupuesto [del Plan
Trienal]”.).

Tercera Declaracion Testimonial de Eduardo Lazcano, péarrafos 30, 39-40, 46, 48; Segundo
Interrogatorio del Sr. E. Lazcano, Tr. Dia 3 (Esp.), 458:3 — 459:9 (confirmando que las actividades de
exploracion en 2012 fueron llevadas a cabo de acuerdo con el Plan Trienal), 461:19 — 464:16
(confirmando que las obras que se desarrollaban en la Planta Concentradora en 2012 se corresponden
con el Plan Trienal).
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perito minero de Glencore Bermuda, el Sr. Clow de RPA, del mismo modo declaré
que, tras haber analizado la informacion obrante en el expediente, en su opinion la
expansion de Glencore Bermuda previo a la expropiacion se estaba efectuando de
acuerdo con el Plan Trienal®. El Sr. Clow también declaré que resultaba razonable
concluir que, de no ser por las medidas adoptadas por Bolivia, Glencore Bermuda
habria finalizado la expansion de acuerdo con el Plan Trienal ya que este no era
técnicamente complejo y era razonable a la luz de los antecedentes de reposicién en

la Mina de Colquiri, entre otros motivos®*.

Las declaraciones y pruebas documentales que demuestran que Glencore Bermuda
estaba expandiendo Colquiri de acuerdo con el Plan Trienal a principios de 2012 son
consistentes con las pruebas que evidencian que el Plan Trienal estaba desarrollado
y aprobado para 2011 y en consecuencia, listo para ser implementado en 2012. En
cambio, aunque los peritos de Bolivia prefieren el Plan de Marzo de 2012, Glencore
Bermuda no preparé ese plan hasta marzo de 2012 (como el nombre da a entender)
y si bien Glencore Bermuda habia presentado el plan a Bolivia en el marco de
negociaciones, no existen prueba de que el Plan de Marzo de 2012 haya sido
aprobado por Glencore Bermuda en reemplazo del Plan Trienal, el cual la empresa
ya estaba implementando a principios de 2012 para la misma época en que se
concluyo el Plan de Marzo de 2012.

La preponderancia de la prueba demuestra entonces que, al momento de la

expropiacion, Glencore Bermuda estaba expandiendo la Mina y que lo estaba

23

24

Ver Contrainterrogatorio del Sr. G. Clow, Tr. Dia 3 (Esp.), 606:7 — 607:2 (sefialando que se basaron
en el Plan Trienal ya que los documentos obrantes en el expediente confirman “el objetivo general de
pasar a 2.000 toneladas [de mineral procesado] por dia ...".). Ver también Presentacion Directa de los
Sres. G. Clow y R. Lambert, Tr. Dia 3 (Esp.), 568:22 — 569:7.

Ver Presentacion Directa de los Sres. G. Clow y R. Lambert, Acta Dia 3 (ing.) 564:6-9 (sefialando
que un escenario en virtud del Plan Trienal “representa mejor como Glencore habria operado [la Mina
de Colquiri]” de no ser por las medidas adoptadas por Bolivia), 567:14-21 (mencionando que el Plan
Trienal proponia proyectos que eran “en realidad ... simple[s]” y “muy sencill[as] ... mejoras
estandar”); Contrainterrogatorio del Sr. G. Clow, Tr. Dia 3 (Esp.), 608:22 — 609:6 (indicando que
RPA evalu6 el Plan Trienal “en relacion con la experiencia histérica ... que confirmamos [RPA]
entendi[6] que tenia que ver también con la variacidn en las operaciones y los gastos, y luego [a RPA
le] parecié que los nimeros eran razonables en el plan [Trienal] y [RPA] los us[6]”.), 603:6-8
(sefialando que el modelo de la Demandante resulta razonable “[sobre la] bas[e] [de] la practica
extensa de agregar a recursos y a reservas”.).
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24,

hacienda de acuerdo con el Plan Trienal. Cuando menos, Glencore Bermuda estaba
Ilevando adelante la expansion de acuerdo con el Plan de Marzo de 2012, como lo

han insinuado los peritos de Bolivia tanto en sus declaraciones escritas como orales.

2. Colquiri habria repuesto Reservas hasta el fin del Arrendamiento de
Colquiri
Las declaraciones de los testigos y peritos de las partes demuestran también que
Colquiri habria repuesto Reservas suficientes para mantener los niveles de
produccidn proyectados hasta el fin del Arrendamiento de Colquiri en mayo de 2031.
Contrario a la afirmacion de Bolivia en el sentido de que Colquiri no habria
identificado ni una onza méas de material explotable luego de mayo de 2012, su perito
minero, el Dr. Rigby, reiteradamente reconocié en la Audiencia que Colquiri
probablemente continuaria con la reposicion de minerales después de mayo de 2012,
tal como lo habia hecho durante mas de cien afios antes de mayo de 2012. Por

ejemplo, el Dr. Rigby declaro lo siguiente:

[P.]: Acabamos de hablar que 4,16 millones de toneladas quedarian
totalmente agotadas en 2025. La pregunta que yo tengo para usted es:
a la luz del historial de reposicion en Colquiri, ¢no es razonable
concluir que Glencore Bermuda habria seguido identificando
reservas nuevas despues de 20257

[Dr. Rigby]: Es posible y es probable ...%°.

*k*x

[P.]: Parece que estamos de acuerdo que habria cierta reposicion
después de 2025 de las reservas.

[Dr. Rigby]: Si, es posible, y como lo dije en mi informe, es posible
26

*k*k

[Dr. Rigby]: Los hechos son, claro que si Colquiri tiene un historial
de larga data de reponer recursos agotados, en otras palabras lo que

25

26

Contrainterrogatorio del Dr. N. Rigby, Tr. Dia 4 (Esp.), 758:19 — 759:4 (énfasis afiadido). Ver también
ibid, 761:10-14 (confirmando que es razonable concluir que Comibol esta finalizando la expansion
de Colquiri porque confia en que la Mina de Colquiri identificara nuevos minerales suficientes para
procesar 2.000 toneladas de mineral por dia).

Contrainterrogatorio del Dr. N. Rigby, Tr. Dia 4 (Esp.), 759:17-21 (énfasis afiadido).
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25.

ustedes extraen en un afio, lo reemplazan y esta bien. Muy bien.
También tienen lo que yo llamaria un aumento nominal de los
recursos por encima de lo que usted extrae cada afio, y esto esta bien
y es en gran medida la naturaleza de la geometria de la
mineralizacion en Colquiri?’.
Por otra parte, contrario a lo que asevera en su Segundo Informe Pericial®®, el Dr.
Rigby reconocio que los compradores pagan por minerales que ain no han sido
clasificados como Recursos 0 Reservas y que Colquiri, una mina operativa con un
historial de reposicion, presentaria un nivel de riesgo relativamente bajo para un

comprador dispuesto®. Por ejemplo, el Dr. Rigby declard:

[P.]: Estas transacciones [en el Demostrativo 4] demuestran que, de
manera contraria a sus afirmaciones, estas empresas pagaron posibles
recursos. ¢Verdad?

[Dr. Rigby]: ... Y, por ejemplo, podria -- Arequipa era un gran
proyecto, a lo mejor en su mente, pero cuando lo adquirieron no habia
recursos®.

*k*k
[P.]: Bueno, pero Colquiri tenia una historia de reposicion como mina
en operaciones. ¢No es cierto?
[Dr. Rigby]: Si.

[P.]: Y este es un riesgo [de adquisicién] mas bajo que el de una mina
no operativa. ¢ Correcto?

[Dr. Rigby]: Si.

[P.]: Y tenemos una mina que tenia una historia de reposicion, y el
riesgo [de adquisicidn] es menor que una mina que no tenia historial
de reposicion [como todos estos Activos] [in el Demostrativo 4]

27

28

29

30

Segundo Interrogatorio del Dr. N. Righy, Tr. Dia 4 (Esp.), 809:7-15 (énfasis afiadido).
Ver, por ejemplo, Segundo Informe Pericial de Neal Rigby, parrafos 30, 36-40.

Refutando el argumento formulado por el Dr. Rigby en cuanto a que las Guias CIMVAL exigen que
los minerales no delineados se excluyan de una valuacion, la Audiencia confirm6 que las guias de
CIMVal no tienen caracter vinculante. A modo de ejemplo, el Dr. Rigby confirmé en la Audiencia
que en su propia valuacion se toma como supuesto la reposicién fuera de las recomendaciones del
CIMVal. Pregunta del Arbitro Sands al Dr. Rigby (complementando la respuesta del Dr. Flores), Tr.
Dia 5 (Esp.), 1077:8-16.

Contrainterrogatorio del Dr. N. Rigby, Tr. Dia 4 (Esp.), 771:10-20 (énfasis afiadido).
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26.

27.

[Dr. Rigby]: Si, correcto ...%L

Las concesiones del perito minero de Bolivia en cuanto a que era “probable” que
Colquiri continuara con la reposicion de minerales luego de mayo de 2012, tal como
lo habia hecho histéricamente, no solo refutaron la postura de Bolivia. También
confirman las declaraciones del perito minero de Glencore Bermuda, el Sr. Clow,
que declaré en la Audiencia que Colquiri era “un yacimiento [de] clase mundial y
esta bien establecido en cuanto a su potencial” para la reposicion de Reservas®?. El
Sr. Clow concluyé asi que lo méas probable era que la reposicion historica de Reservas
de Colquiri habria continuado después de mayo de 2012 en el escenario

contrafactual®.

El Sr. Clow declar6 de forma detallada que el resultado de las actividades de
exploracion realizadas por Colquiri a 2012 evidencio que es probable que exista una
gran cantidad de minerales en los niveles mas profundos de la Mina de Colquiri que
aln no se explotaron y que avalarian la reposicion futura®. Ademas del Sr. Clow, el
Sr. Lazcano, ex Gerente General de Colquiri, también confirmé que los planes de
inversion en el expediente demuestran que Glencore Bermuda habia aprobado
presupuestos significativos para actividades de exploracion en Colquiri, mediante las

cuales se habrian identificado los minerales necesarios para continuar con la

31

32

33

34

Contrainterrogatorio del Dr. N. Rigby, Tr. Dia 4 (Esp.), 774:2-12.
Presentacion Directa de los Sres. G. Clow y R. Lambert, Tr. Dia 3 (Esp.), 578:2-3.

Presentacion Directa de los Sres. G. Clow y R. Lambert, Tr. Dia 3 (Esp.), 570:22 — 571:8, 572:7-22,
573:7-12; 576:13-15, 577:16 — 578:3; Contrainterrogatorio del Sr. G. Clow, Tr. Dia 3 (Esp.), 603:6-
8, 630:17 — 631:9.

Presentacion Directa de los Sres. G. Clow y R. Lambert, Tr. Dia 3 (Esp.), 569:22 — 571:8; ibid.,
diapositiva 23. Ver también Segundo Informe Pericial de RPA, parrafo 32 (“[L]a exploracién ha
confirmado que el yacimiento continGa a mayor profundidad en niveles que alin no se han explotado™)
(citando el Plan Trienal, julio de 2011, C-108, pagina 24), 36 (“La exploracion ha confirmado que el
yacimiento sigue a mayor profundidad en niveles que ain no se han explotado (Nivel 795 —
aproximadamente 260 metros por debajo del nivel més bajo de Reservas de Mena a 2012). Esto
también confirma que los datos técnicos avalan la conclusién de que Glencore hubiera seguido
reponiendo reservas”.). Ver también Contrainterrogatorio del Sr. G. Clow, Tr. Dia 3 (Esp.), 628:21 —
632:1 (explicando que en el modelo de los Sres. Clow y Lambert se toma como supuesto que se
habrian llevado a cabo actividades de exploracion en el escenario contrafactual).
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28.

29.

reposicion historica®. Los costos de la exploracion se reflejan en las valuaciones de

Colquiri de los peritos de Compass Lexecon®.

En la Audiencia, el Sr. Clow confirmé que, como reconocio el Dr. Rigby, la practica
de los compradores de pagar por minerales no delineados “representaba la practica
anterior y la realidad actual” del sector minero®’. Del mismo modo, el Sr. Eskdale
declaré que esto es precisamente lo que hizo Glencore Bermuda cuando adquirio

Colquiri — pag6 por recursos no delineados®.

Por ultimo, en la Audiencia las partes presentaron informacion concerniente a las
operaciones de Colquiri con posterioridad a mayo de 2012 que demuestra que resulta
razonable el hecho de que Colquiri habria continuado con la reposicion de minerales
hasta el afio 2031 de no ser por las medidas adoptadas por Bolivia. Como explico el
Sr. Clow, la Mina de Colquiri agregd un promedio de 800.000 toneladas de Reservas
anuales entre 2012 y 2020%. A este ritmo Colquiri habria podido mantener niveles

de produccion elevados hasta 2031. Esto explica las razones por las cuales -

35

36

37

38

39

Plan Trienal, julio de 2011, C-108, paginas 26-29, 115, 119, 128-34 (estimando, conjuntamente, un
presupuesto de USD 1,2 millones para exploracién para 2012 y 2013 y un presupuesto de USD 1,5
millones para exploracion para 2014, asi como un plan detallado de perforacién para exploracion por
veta y nivel); Sinchi Wayra SA, Presupuesto 2012, noviembre de 2011, R-430-16-GB013733, pagina
139 (demostrando la aprobacion de un presupuesto para exploracion de USD 800.000 para 2012, de
USD 1,1 millones para 2013 y de USD 1,5 millones para 2014). Ver también Segundo Interrogatorio
del Sr. G. Clow, Tr. Dia 4 (Esp.), 671:3-12 (confirmando que el Plan Trienal incluia un presupuesto
para exploracion); Segundo Interrogatorio del Sr. E. Lazcano, Tr. Dia 3 (Esp.), 458:3 — 459:9
(confirmando que las actividades de exploracién en 2012 se desarrollaron de acuerdo con el Plan
Trienal).

Ver Segundo Informe Pericial de Compass Lexecon, parrafo 29.

Contrainterrogatorio del Sr. G. Clow, Tr. Dia 3 (Esp.), 594:11-14. Ver también ibid., 637:8-9
(sefialando que “es la practica comun de la industria” atribuir valor a material que no constituye ni
una Reserva ni un Recurso.). Presentacion Directa de los Sres. G. Clow y R. Lambert, Tr. Dia 3 (Esp.),
577:16 — 579:9; ibid., diapositiva 26. Ver también Contrainterrogatorio del Sr. G. Clow, Tr. Dia 3
(Esp.), 632:8-18 (destacando que la diapositiva 26 de la Presentacion Directa de los Sres. G. Clow y
R. Lambert es una “gréfica sobre potencial en donde se hacen compras de empresas y no hay
recursos™.).

Contrainterrogatorio del Sr. C. Eskdale, Tr. Dia 1 (Esp.), 211:10-19 (donde se manifiesta que, cuando
adquirié Colquiri, Glencore le atribuy6 valor a la potencial reposicion de Reservas), 216:11 — 217:14
(lo mismo).

Presentacion Directa de los Sres. G. Clow y R. Lambert, Tr. Dia 3 (Esp.), 570:22 — 571:8; ibid.,
diapositivas 20-22. Ver también Segundo Informe Pericial de RPA, parrafo 34, Tabla 1, Figura 1,
parrafos 39-40; Alegato de Apertura de la Demandante, Tr. Dia 1 (Esp.), 37:12-20; Presentacion de
Apertura de la Demandante, diapositiva 39.
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30.

31.

-, entonces gerente de la Mina de Colquiri bajo la administracion de
Corporacion Minera de Bolivia (Comibol), y el testigo de Bolivia en este arbitraje,
manifesto publicamente en 2016 que la Mina de Colquiri tenia al menos 40 afios mas
de vida®® (esto es, que la Mina cuenta con minerales suficientes para mantener
operaciones no solo hasta 2031, sino también durante mas de 20 afios posteriores al

periodo controvertido en el presente arbitraje).

Por lo tanto, las pruebas obrantes en el expediente, incluidas las declaraciones de los
peritos mineros de ambas partes, demuestran que muy probablemente Colquiri habria
continuado con la reposicion de minerales hasta el vencimiento del Arrendamiento
de Colquiri en 2031. Esto también sustenta la valuacion de Colquiri sobre la base del
Plan Trienal. A diferencia de las valuaciones de Bolivia que toman como supuesto
que Colquiri habria dejado de explorar el 1 de enero de 2012, la valuacion de acuerdo
con el Plan Trienal refleja esta prueba de que Colquiri continuaria su préactica
histdrica de reposicion después de mayo de 2012. En su defecto, si el Tribunal opta
por establecer el valor de Colquiri de acuerdo con el Plan de Marzo de 2012, deberia
aplicar la valuacion de los peritos de Compass Lexecon de acuerdo con dicho plan,
ya que ella refleja la reposicion y costos unitarios menores debido a economias de
escala, mientras que la valuacion efectuada por Quadrant errbneamente asume que

no habria reposicion ni economias de escala.

3. El Tribunal debe darle valor a la Planta de Colas

Contrario a lo que sefialé en su Segundo Informe Pericial, el perito minero de Bolivia,
el Dr. Rigby, también reconocié en la Audiencia que el plan para el desarrollo de la
Planta de Colas conocido como Estudio de Factibilidad de 2004 habia determinado
que dicha planta era factible desde el punto de vista técnico y que Glencore Bermuda
habia comenzado a desarrollarla antes de que Bolivia expropiara Colquiri en mayo
de 2012. Por ejemplo, el Dr. Rigby declaro lo siguiente:

40

pagina 2. ratificd esta declaracién en 2017. Ministerio de Mineria y Metalurgia,
“Colquiri descubre tres nuevas vetas de minerales”, 14 de junio de 2017, RPA-42, pagina 2.

“Empresa Minera Coliuiri proyecta 40 afios de vida Util”, Mineria Noticias, junio de 2016, C-312,
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32.

[P.]: [El documento [Anexo R-42 / SRK-22] dice aqui que
consideran que el proyecto es factible.

[Dr. Rigby]: ... ¢[...] técnicamente factible? Bueno, claro,
fisicamente se puede hacer.

*k*x

[P.]: Este documento [Anexo R-428-05] tiene fecha 2007. En enero
de 2007, Colquiri estaba tratando de tomar medidas para acelerar el
proyecto [de la Planta de Colas].

[Dr. Rigby]: Bueno, mire, ellos gastaron 1.200.000 ddlares para el
proyecto, vamos a decir que son obras preparatorias y perforacion®.

*k*x

[P.]: Segun entiendo, aqui [pagina 7 del Anexo C-315] se habla con
actividades ejecutadas respecto del proyecto de colas y dice que la
preparacion del sitio se concluy6 en abril de 2007, ¢lo ve?

[Dr. Rigby]: Si, basicamente si, el sitio fue preparado.

[P.]: Se concluyo el estudio geotécnico de la estabilidad del dique de
colas.

[Dr. Rigby]: ... una empresa que se llama E-Mek realiz6 un estudio
geotécnico .... Yo no controvierto que esto si fue hecho®,
Reviste importancia fundamental el hecho de que el Dr. Righy también reconocid
que la Planta de Colas tenia valor econdmico al momento de la expropiacion. Si bien
Bolivia aun sostiene que el Tribunal no debe asignarle valor alguno a la Planta de
Colas, su propio perito minero declard que a la Planta de Colas se le debe dar “algtn

valor’**,

41

42

43

44

Contrainterrogatorio del Dr. N. Rigby, Tr. Dia 4 (Esp.), 781:7-13 (énfasis afiadido).

Contrainterrogatorio del Dr. N. Righy, Tr. Dia 4 (Esp.), 785:2-7. Informe Mensual de Sinchi Wayra,
enero de 2007, R-428-05-GB009188, pagina 11.

Contrainterrogatorio del Dr. N. Rigby, Tr. Dia 4 (Esp.), 787:16-788:7; “Proyecto Colas Colquiri”,
presentacion de Sinchi Wayra, agosto de 2007, C-315, paginas 7-8.

Contrainterrogatorio del Dr. N. Rigby, Tr. Dia 4 (Esp.), 776:21 - 777:2. Ver también
Contrainterrogatorio del Dr. N. Rigby, Tr. Dia 4 (Esp.), 776:14-15 (“En mis informes nunca dije que
este proyecto tenia un valor cero”.), 792:10-21 (manifestando que Glencore PLC no habria hecho
mencion a la Planta de Colas en su Prospecto de Oferta Publica Inicial si no hubiera estado
considerando finalizarla). Ver también Prospecto de Glencore International plc, 3 de mayo de 2011,
R-193, pagina 90.
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33.

34.

El reconocimiento del Dr. Rigby una vez mas confirmo la inclusion de este activo en
la valuacién de Colquiri de los peritos de Compass Lexecon. En la Audiencia,
Glencore Bermuda demostré que la Planta de Colas tenia valor cuando Bolivia
expropio Colquiri. Glencore Bermuda pag6 USD 31,8 millones en 2005 para adquirir
los derechos de construccion y operacién de la Planta de Colas y habia invertido mas
de un millén de dolares en el desarrollo de la Planta antes de su expropiacion en
mayo de 2012*. Glencore Bermuda lo hizo en funcién del Estudio de Factibilidad
de 2004 e informes, incluido un informe elaborado por una consultora independiente,
que confirmaron que las colas contenian aproximadamente diez millones de

toneladas de Reservas minerales que estaban listas para ser extraidas*.

El perito minero de Glencore Bermuda, el Sr. Lambert de RPA, declar6 en la
Audiencia que el Estudio de Factibilidad era un estudio de factibilidad completo que
demostraba que la Planta era un proyecto viable*’. Como manifesto el Sr. Lambert,
“[el] proyecto de colas es viable. Se muestra[] [en el Estudio de Factibilidad de 2004]
y RPA y CLEX también demostraron esto en el trabajo que se realiz6”*8. El Tribunal
recordara que la Planta de Colas era un proyecto técnicamente simple y sin riesgo de
exploracion o extraccion, dado que las Reservas minerales se habian determinado
con certeza y se podia acceder facilmente a las Reservas en el Dique de Colas®. En

consonancia con estas conclusiones, Glencore Bermuda habia comenzado a

45

46

47

48

49

Segundo Contrato Modificado y Actualizado de Compraventa de Acciones entre Minera y Glencore
International (acciones de Iris), 30 de enero de 2005, C-198, pagina 48; Contrato de Compraventa de
Acciones entre CDC y Compafiia Minera Concepcidn SA (acciones de Colquiri), 2 de marzo de 2005,
C-202, pagina 44. Ver también Alegato de Apertura de la Demandante, Tr. Dia 1 (Esp.), 40:10-15;
Tercera Declaracion Testimonial de Christopher Eskdale, parrafo 24, nota al pie 35.

Estudio de Factibilidad de 2004, diciembre de 2003, C-61, paginas 2-3.

Estudio de Factibilidad de 2004, diciembre de 2003, C-61. Ver también Presentacion Directa de los
Sres. G. Clow y R. Lambert, Tr. Dia 3 (Esp.), 585:13-22.

Presentacion Directa de los Sres. G. Clow y R. Lambert, Tr. Dia 3 (Esp.), 585:13-16.

Ver Segundo Informe Pericial de RPA, parrafos 121 (manifestando que el proceso es mas sencillo en
comparacién con la explotacién de mineral crudo), 141-43 (indicando que las Reservas se habian
determinado con certeza); Presentacién Directa de los Sres. G. Clow y R. Lambert, Tr. Dia 3 (Esp.),
584:6-12 (sefialando que las reservas habian sido confirmadas por la consultora independiente
Pincock Allen & Holt), 584:14-16 (explicando que “mucha informacion y también muchos datos” se
habian obtenido con respecto a las reservas y los perfiles de produccién de la Planta de Colas); Ver
también Alegato de Apertura de la Demandante, Tr. Dia 1 (Esp.), 39:12 - 40:9; Estudio de Factibilidad
de 2004, diciembre de 2003, C-61, paginas 2-3.
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35.

desarrollar la Planta de Colas antes de mayo de 2012, como se explico

anteriormente®°.

Por lo tanto, a la luz de las pruebas que obran en el expediente, incluido el
reconocimiento por parte del Dr. Rigby de que el Proyecto Colas tenia “algun valor”,
la pregunta que debe resolver este Tribunal no es si Bolivia debe pagar una
compensacion por la expropiacion del proyecto de la Planta de Colas. La pregunta
es cuanto. Como minimo, se le debe conceder a Glencore Bermuda el precio que
pago en marzo de 2005 por la adquisicion del derecho a la Planta de Colas (USD
31,8 millones) indexado por inflacién a la fecha de la expropiacion en mayo de 2012
por un total de USD 38,3 millones®®. La valuacion méas adecuada, no obstante, es la
valuacién por FCD del Modelo Conjunto de Colquiri elaborada por los peritos de
Compass Lexecon. Esa valuacion por FCD concuerda con las pruebas que
demuestran que habia un grado razonable de certeza en cuanto a que, de no ser por
la expropiacion, Glencore Bermuda habria finalizado la Planta de Colas y habria
obtenido utilidades procesando los diez millones de toneladas de Reservas minerales

que se confirmé que existian en las colas y eran de facil acceso.

50

51

Presentacion Directa de los Sres. G. Clow y R. Lambert, Tr. Dia 3 (Esp.), 585:13 — 586:7;
Contrainterrogatorio del Dr. D. Flores, Tr. Dia 5 (Esp.), 1046:13 — 1047:12 (confirmando que Colquiri
habia comenzado a implementar el proyecto de la Planta de Colas e invertir en él para 2007), 1050:13-
19 (confirmando que al momento de la expropiacion “algunas obras se habian ejecutado” en la Planta
de Colas); Contrainterrogatorio del Dr. N. Rigby, Tr. Dia 4 (Esp.), 785:2-13 (confirmando que para
2007 Colquiri habia “gasta[do] 1.200.000 doélares para el proyecto [de la Planta de Colas], vamos a
decir que son obras preparatorias y perforacion™.), 787:2-14 (confirmando que Colquiri habia
finalizado los movimientos de tierra de la Planta de Colas), 787:17-20 (confirmando que la
preparacion del sitio para la construccién de la Planta de Colas concluyd en abril de 2007); Informe
Mensual de Sinchi Wayra, enero de 2007, R-428-05-GB009188, pagina 11; “Proyecto Colas
Colquiri”, presentacion de Sinchi Wayra, agosto de 2007, C-315, paginas 7-8.

USD 38,3 millones = USD 31,8 millones x IPC de EE. UU. a mayo de 2012 (229,815) / IPC de EE.
UU. a octubre de 2004 (190,9). Entre el mes de octubre de 2004 y el mes de mayo de 2012 los precios
en los Estados Unidos aumentaron un 20 %. Sin embargo, los precios del estafio aumentaron un 119
% durante el mismo periodo, de USD 9.190 por tonelada el 1.° de octubre de 2004 a USD 20.212 por
tonelada el 29 de mayo de 2012. Ver IPC disponible en https://www.bls.gov/cpi/tables/supplemental-
files/historical-cpi-u-202110.pdf; Célculo de Intereses de Compass Lexecon, CLEX-42, pestafia
“CPI. 12-month percent”. Ver también Estimaciones de Precios de Compass Lexecon, sin fecha,
CLEX-30, Pestafia “Historical;” Presentacion de Apertura de la Demandante, diapositiva 43.
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36.

37.

VINTO

El Modelo Conjunto de la Fundicién de Estafio de Vinto incluye dos opciones de

valuacion, que son las siguientes:

@) la valuacion recomendada por los peritos de Compass Lexecon (USD 53,3
millones) que trabaja sobre el supuesto de que Glencore Bermuda habria
aumentado la produccion en la Fundicion de Estafio de aproximadamente
11.500 a 14.000 toneladas de metal de estafio por afio®?; y

(b) la valuacion recomendada por Quadrant (USD 17,2 millones) que trabaja
sobre el supuesto de que la produccion de la Fundicion no habria aumentado

y que las operaciones se habrian vuelto mas ineficientes®,

Las pruebas rendidas durante la Audiencia confirman que el valor justo de mercado
de Vinto equivale a la valuacion recomendada por los peritos de Compass Lexecon.

Las pruebas clave que sustentan dicha conclusion incluyen las siguientes:

@ Glencore Bermuda pag6é USD 51,6 millones por la Fundicion de Estafio en
marzo de 2005°*. Esta cifra esta cercanamente alineada con la valuacion de

los peritos de Compass Lexecon de USD 53,3 millones a febrero de 2007,

(b) Entre la compra de Vinto por parte de Glencore Bermuda en 2005 y la fecha
de valuacion en 2007, hubo solo dos acontecimientos que afectarian
sustancialmente el valor de Vinto y ambos habrian incrementado su valor.

Primero, los precios del estafio subieron entre 2005 y 2007, lo que significa

52

53

54

55

Modelo Conjunto de Vinto, pestafia “Panel de Control”, botdn de macros “Abdala-Chavich”, celda
G15. Ver Segundo Informe Pericial de Compass Lexecon, parrafo 62.

Modelo Conjunto de Vinto, pestafia “Panel de Control”, botdn de macros “Flores”, celda G15. Ver
Segundo Informe Pericial de Compass Lexecon, parrafos 62-65.

Segundo Contrato Modificado y Actualizado de Compraventa de Acciones entre Minera y Glencore
International (acciones de Iris), 30 de enero de 2005, C-198, pagina 48; Contrato de Compraventa de
Acciones entre CDC y Compafiia Minera Concepcion SA (acciones de Colquiri), 2 de marzo de 2005,
C-202, pagina 44. Ver también Alegato de Apertura de la Demandante, Tr. Dia 1 (Esp.), 52:20 — 53:2.

Presentacion Directa del Dr. M. Abdala y la Sra. C. Chavich, diapositivas 4, 30.
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que Vinto podria vender el estafio que producia a mayores precios®.
Segundo, Glencore Bermuda aumentd la rentabilidad de Vinto, tanto asi que
durante 2006 y parte de 2007 (previo a la nacionalizacion), Vinto genero
ganancias de alrededor de USD 18 millones®’. Ambos acontecimientos
justifican un aumento moderado del valor de Vinto del precio de compra de

USD 51,6 millones, como recomiendan los peritos de Compass Lexecon.

(c) Durante la Audiencia, Bolivia no pudo dar motivos creibles que justificaran
reducir el valor de Vinto entre 2005 y 2007, mucho menos reducirlo a USD
17,2 millones como propone Bolivia, incluso luego de que el Arbitro Gotanda

le solicitara dos veces que expresara dichos motivos®®,

(d) Como se explicé anteriormente, durante 2006 y parte de 2007, Vinto generd
ganancias de alrededor de USD 18,0 millones®®. Como se expuso en la
Audiencia, no es creible que en febrero de 2007 un vendedor dispuesto habria

vendido Vinto por solo USD 17,2 millones, como afirma Bolivia®°.

(e) Bolivia nacionaliz6 Vinto justamente porque era altamente rentable. Como

se expuso en la Audiencia, en un informe elaborado diez dias antes de la fecha

56

57
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60

Ver Alegato de Apertura de la Demandante, Tr. Dia 1 (Esp.), 52:20 — 53:2; Presentacion de Apertura
de la Demandante, diapositiva 66 (sefialando que los precios del estafio aumentaron de USD 9.190
por tonelada el 1.° de octubre de 2004 a USD 12.270 por tonelada el 8 de febrero de 2007);
Estimaciones de Precios de Compass Lexecon, sin fecha, CLEX-30, Pestafia “Historical”, celdas
D1709 (correspondiente al precio del 1.° de octubre de 2004) y D2569 (correspondiente al precio del
8 de febrero de 2007).

Primer Informe Pericial de Neal Righy, parrafo 106, Tabla 6; Estados Contables de Vinto, 2006-2007,
CLEX-16-8, paginas 7, 11 (mostrando que Vinto generd ganancias de USD 10,4 millones en el
gjercicio econémico 2006 y de USD 7,6 millones en el ejercicio econdémico 2007). Ver también
Alegato de Apertura de la Demandante, Tr. Dia 1 (Esp.), 53:2-12; Presentacion de Apertura de la
Demandante, diapositiva 67.

Ver Preguntas del Arbitro Gotanda a los Abogados de la Demandada, Tr. Dia 5 (Esp.), 1105:21 —
1108:5 (Bolivia afirmd que “el valor que pagd Glencore no es necesariamente Util para evaluar el
activo varios afios después”, pero no identificd circunstancias especificas que justificarian la
disminucion del valor).

Primer Informe Pericial de Neal Rigby, parrafo 106, Tabla 6; Estados Contables de Vinto, 2006-2007,
CLEX-16-8, paginas 7, 11 (donde se muestra que Vinto generé ganancias de USD 10,4 millones en
el ejercicio econdmico 2006 y de USD 7,6 millones en el gjercicio econémico 2007). Ver también
Alegato de Apertura de la Demandante, Tr. Dia 1 (Esp.), 53:2-12; Presentacion de Apertura de la
Demandante, diapositiva 67.

Alegato de Apertura de la Demandante, Tr. Dia 1 (Esp.), 52:19 — 53:12.
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38.

39.

40.

41.

de valuacion de Vinto al que Bolivia en este arbitraje Ilam¢ la “justificacion
técnica” de la nacionalizacion de Vinto, Comibol sefial6 que “se tiene una
utilidad neta de $us 7.130.000 anuales” de Vinto®®.

A estas pruebas se suma la declaracion del perito minero de Glencore Bermuda, el
Sr. Lambert, quien confirmd las proyecciones sobre las cuales se basa la valuacién
efectuada por los peritos de Compass Lexecon. En particular, basandose en
documentos contemporaneos, el Sr. Lambert explicé que en 2007 Vinto (i) tenia la
capacidad para producir 14.000 toneladas de metal de estafio por afio, y (ii) al
momento de la nacionalizacién estaba en vias de mejorar sus operaciones para lograr
ese nivel de produccion®?. En efecto, Glencore Bermuda demostrd en la Audiencia
que, para la fecha de la expropiacion, habia aprobado un presupuesto de USD 2,3
millones para 2007 destinado a finalizar proyectos tendientes a mejorar la Fundicion

de Estafio e incrementar su produccion®?,

Por lo tanto, el expediente del arbitraje respalda de forma contundente un laudo

indemnizatorio basado en la valuacion de Vinto de los peritos de Compass Lexecon.

LA FUNDICION DE ANTIMONIO Y LA RESERVA DE ESTARNO

Los Modelos Conjuntos de la Fundicion de Antimonio y la Reserva de Estafio
incluyen dos opciones para el calculo del valor justo de mercado de cada Activo,

recomendada cada una de ellas por cada uno de los peritos valuadores.

Con respecto a la Fundicion de Antimonio, la diferencia fundamental entre la

valuacién de los peritos de Compass Lexecon (USD 1,9 millones) y la valuacion de

61

62

63

COMIBOL, Informe sobre la reversion del Complejo Metallrgico Vinto al Estado boliviano, 29 de
enero de 2007, R-247, pagina 8 (énfasis omitido).

Contrainterrogatorio del Sr. R. Lambert, Tr. Dia 4 (Esp.), 658:12-15 (indicando que los proyectos
desarrollados en la Fundicién de Estafio entre 2002 y 2006 “[e]staban alli para mantener la capacidad
a 30 mil toneladas por afio de alimentacion de [concentrado de estafio] y una [capacidad de]
produccion de 14 mil toneladas [de estafio por afio]”.), 659:19-20 (donde se manifiesta que esos
proyectos estaban destinados a un “uso mas eficiente de la capacidad existente™).

Alegato de Apertura de la Demandante, Tr. Dia 1 (Esp.), 56:21 — 58:6; Informe de Gestion de Sinchi
Wayra, enero de 2007, QE-72, pagina 84. Ver también Vinto, Proyectos y Trabajos Ejecutados en
Vinto Periodo 2002-2006, sin fecha, RPA-53.
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42.

43.

44,

Quadrant (USD 0 millones) radica en que Quadrant reduce su valuacion a cero por
supuestos costos de remediacion del terreno en el cual se encuentra construida la
Fundicion®4. No obstante, durante la Audiencia Bolivia no presentd ninguna prueba
de que se requieran costos de remediacion o del monto de tales costos®. Por ende, la
preponderancia de la prueba en el expediente apoya una valuacion de la Fundicion
de Estafio sin costos de remediacion®®, como recomiendan los peritos de Compass

Lexecon.

En relacion con la valuacion de la Reserva de Estafio realizada por los peritos de
Compass Lexecon (USD 619.343) y la valuacién efectuada por Quadrant (USD
606.264), Glencore Bermuda solicita respetuosamente al Tribunal que se remita al

Modelo Conjunto y a lo argumentado en su Réplica sobre Dafios®’.

Por los motivos expuestos, la preponderancia de la prueba respalda las valuaciones

de los Activos recomendadas por los peritos de Compass Lexecon.

PREGUNTAS DEL TRIBUNAL

En los parrafos siguientes, Glencore Bermuda aborda las dos preguntas de la carta
del Tribunal del 22 de septiembre de 2021 dirigidas a la Demandante. La

64

65

66

67

Comparar Modelo Conjunto de la Fundicién de Antimonio, pestafia “Panel de Control”, boton de
macros “Abdala-Chavich”, celda F20 con ibid., boton de macros “Flores”, celdas F13, F15y F20; ver
también ibid., botones “Costo de Remediacion y Demolicion” en filas 1-K19. Ver Réplica sobre
Dafios, parrafos 162-64, 170-71; Duplica sobre Dafios, parrafos 709, 740, 784, 792.

Ver Alegato de Apertura de la Demandante, Tr. Dia 1 (Esp.), 65:20 — 66:8. Ver también Réplica sobre
Dafios, parrafo 171.

Bolivia no ha presentado ninguna prueba de que Glencore Bermuda habria estado obligada a pagar
costos de remediacion por la Fundicién de Antimonio, de que fuera necesaria la remediacion o de los
costos de trabajos de remediacion. Ver Presentacion Directa del Dr. N. Rigby, Tr. Dia 4 (Esp.), 714:17
— 715:13 (donde se sefiala que él “[considerd que] ... el costo de estos trabajos [de remediacién] seria
mayor que el costo del terreno ...”.) (énfasis afiadido).

Réplica sobre Dafios, parrafos 173-75. Comparar Modelo Conjunto de la Reserva de Estafio, pestafia
“Panel de Control”, boton de macros “Abdala-Chavich”, celda F14 con ibid., botén de macros
“Flores”, celda F14.
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45.

46.

47.

Demandante se reserva de su derecho a abordar en su escrito de réplica las preguntas

en dicha carta dirigidas a la Demandada.

PREGUNTA DEL TRIBUNAL N.°1: TASA DE INTERES FIJA O VARIABLE

El Tribunal solicité a la Demandante “explicar los motivos de la sensibilidad
invocada respecto de la aplicacion de la misma tasa de interés del Banco Central de

1]

Bolivia para cada afio posterior”®. También solicito “presentar una proyeccion
aplicando la tasa de interés especifica del Banco Central de Bolivia para el afio

correspondiente”®®,

Como se solicito, los Modelos Conjuntos de los Activos contienen cambios que
permiten al Tribunal calcular los intereses anteriores y posteriores al laudo a las tasas
proporcionadas por el Banco Central de Bolivia aplicando (i) las tasas a las Fechas
de Valuacion de los Activos como tasas fijas™® o (ii) el promedio de las tasas
aplicables desde las Fechas de Valuacion hasta los ultimos datos disponibles a la

fecha de este Escrito (esto es, 16 de noviembre de 2021)"L.

En sus Informes Periciales, los peritos de Compass Lexecon proponen que el
Tribunal estime los intereses anteriores y posteriores al laudo utilizando las tasas

publicadas por el Banco Central a las Fechas de Valuacion de los Activos como tasas

68

69

70

71

Pregunta del Tribunal N.° 1.
Pregunta del Tribunal N.° 1.

Las tasas de interés aplicables son las siguientes: (i) 8,6 % al 8 de febrero de 2007 (para Vinto); (ii)
6,1 % al 30 de abril de 2010 (para la Reserva de Estafo); (iii) 6,4 % al 29 de mayo de 2012 (para
Colquiri); y (iv) 6,7 % al 22 de enero de 2020 (como fecha sustituta de la fecha del laudo) (para la
Fundicién de Antimonio). Segundo Informe Pericial de Compass Lexecon, parrafos 120-22, nota al
pie 218. Respecto de la Fundicion de Antimonio, que debe avaluarse a la fecha del laudo, solamente
se aplicarian intereses posteriores al laudo, a menos que el Tribunal fije una fecha de valuacion
anterior. En ese caso, la Demandante tendra derecho al cobro de intereses anteriores y posteriores al
laudo sobre el monto que se conceda en concepto de compensacion por la expropiacion de la
Fundicion de Antimonio. Segundo Informe Pericial de Compass Lexecon, parrafo 122, nota al pie
218.

Segundo Informe Pericial de Compass Lexecon, parrafo 145, nota al pie 262. Las tasas de interés
promedio aplicables publicadas por el Banco Central de Bolivia hasta diciembre de 2020 son las
siguientes: (i) 7,09 % a partir de febrero de 2007 (para Vinto); (ii) 6,65 % a partir de abril de 2010
(para la Reserva de Estafio); (iii) 6,80 % a partir de mayo de 2012 (para Colquiri); y (iv) 7,38 % para
2021 (como fecha sustituta de la fecha del laudo, que es la fecha de valuacion para la Fundicion de
Antimonio).
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48.

fijas’?. Los tribunales internacionales de inversion regularmente aplican tasas de
interés fijas durante todo el periodo en el que se devengan intereses, incluso cuando
hay disponibles tasas variables’. Uno de los tribunales que adopté este enfoque fue
el del caso Rurelec, que es uno de los otros dos tribunales arbitrales que han
condenado a Bolivia al pago de una indemnizacion en virtud del Articulo V del
Tratado. En Rurelec, el tribunal calculd los intereses utilizando la tasa publicada por
el Banco Central de Bolivia correspondiente al mes de la fecha de valuacion y aplico
esa misma tasa hasta la fecha de pago®. El otro tribunal arbitral que ha dictado una
condena indemnizatoria contra Bolivia de conformidad con el Articulo V del
Tratado, el tribunal de South American Silver, también parece haber aplicado la tasa
proporcionada por el Banco Central de Bolivia a la fecha de valuacion como tasa fija,

aunque esto no queda del todo claro en el texto del laudo’.

Como el Tribunal sabe, en su Segundo Informe Pericial, los peritos de Compass
Lexecon estimaron el monto de los intereses adeudados por los dafios si el Tribunal
aplica tasas fijas a las Fechas de Valuacion e incluyeron una sensibilidad en virtud
de la cual se calcularon los intereses utilizando tasas promedio desde las Fechas de

Valuacion hasta la fecha del laudo’®. La diferencia entre los dos calculos fue de USD

72

73

74

75

76

Segundo Informe Pericial de Compass Lexecon, parrafo 145. Para una explicacion de los motivos por
los cuales las tasas de interés publicadas por el Banco Central de Bolivia son las tasas adecuadas para
el calculo de los intereses anteriores y posteriores al laudo, ver Segundo Informe Pericial de Compass
Lexecon, parrafos 117-18; Presentacién Directa del Dr. M. Abdala y la Sra. C. Chavich, Tr. Dia 4
(Esp.), 856:12 — 858:8.

Ver, por ejemplo, Compafiia de Aguas del Aconquija SA y Vivendi Universal SA c. Republica
Argentina (Caso CIADI N.° ARB/97/3) Laudo, 20 de agosto de 2007, CLA-70, parrafo 9.2.8; OKO
Pankki Oyj y otros c. Republica de Estonia, Caso CIADI N.° ARB/04/6, Laudo, 19 de noviembre de
2007, RLA-79, parrafo 355. Ver también ADC Affiliate Limited y ADC & ADMC Management
Limited c. Republica de Hungria (Caso CIADI N.° ARB/03/16), Laudo del Tribunal, 2 de octubre de
2006, CLA-64, parrafo 521.

Ver Guaracachi America, Inc y Rurelec Plc c. Estado Plurinacional de Bolivia (CNUDMI), Laudo,
31 de enero de 2014, CLA-120, parrafo 615.

Ver South American Silver Limited (Bermuda) c. Estado Plurinacional de Bolivia (Caso CPA N.°
2013-15), Laudo, Voto Disidente y Opinion Concurrente, 22 de noviembre de 2018, CLA-252,
parrafos 892, 938(h). En South American Silver, el texto del razonamiento del Tribunal y la parte
dispositiva sugieren que el Tribunal realizé el célculo de los intereses a una tasa fija a la fecha de
valuacion. Esto se ve reforzado por el hecho de que el tribunal de South American Silver se basé en
la decisidn en Rurelec. Sin embargo, el tribunal de South American Silver concedid la solicitud de
intereses de la entonces demandante, que parece haber indicado un rango de tasas aplicables.

Segundo Informe Pericial de Compass Lexecon, parrafo 145. Los peritos de Compass Lexecon
también explicaron en la Audiencia que la tasa fija toma como supuesto el hecho de que el deudor
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49.

15,5 millones a enero de 2020, porque las tasas de interés habian bajado entre las
Fechas de Valuacion y 201977, A la fecha de este Escrito, la diferencia actual es de
USD 8,1 millones dado que las tasas de interés publicadas por el Banco Central de

Bolivia aumentaron en 2020 y hasta el 16 de noviembre de 202178,

En el presente arbitraje, resulta mas apropiado reconocer una tasa de interés fija a las
Fechas de Valuacion de los Activos por tres motivos. En primer lugar, las tasas de
interés a las Fechas de Valuacion son el mejor indicador de las tasas comerciales
disponibles a tales Fechas, en consonancia con el enfoque ex ante utilizado en la
valuacion de los Activos’. En segundo lugar, resulta congruente con la realidad
economica dado que Bolivia tipicamente obtiene préstamos en los mercados de
capital internacionales a una tasa fija y normalmente por un periodo de diez o méas
afios®. En tercer lugar, como lo muestran las diferencias en las tasas, promediar las

tasas desde las Fechas de Valuacion con las tasas de interés mas bajas aplicables en

7

78

79

80

obtiene un préstamo a largo plazo a una tasa de interés fija a un momento determinado, mientras que
la tasa flexible toma como supuesto el hecho de que el prestatario obtiene un préstamo a un afio cada
afio, con una tasa fija por afio. Contrainterrogatorio de la Sra. C. Chavich, Tr. Dia 5 (Esp.), 933:21 -
934:13 (“Estos son créditos que no son de corto plazo, asi que, son créditos bancarios y por lo tanto
nosotros congelamos esa tasa [en la Fecha de Valuacion]. ... [U]tilizamos la sensibilidad para cada
afio ... [T]enemos una sensibilidad y utilizamos cada afio en vez de suponer que uno obtenia un crédito
a 3 afos, sino que nosotros lo que hicimos es hacer que el crédito sea anual ...”.).

Segundo Informe Pericial de Compass Lexecon, parrafo 145, nota al pie 262.

Ver Modelos Conjuntos de Colquiri y Vinto, pestafia “Panel de Control”, botones “Periodo de
Calculo” en celdas I-K16; Modelo Conjunto de la Fundicion de Antimonio, pestafia “Panel de
Control”, botones “Periodo de Calculo” en celdas 1-K24; Modelo Conjunto de la Reserva de Estafio,
pestafia “Panel de Control”, botones “Periodo de Calculo” en celdas I-K20.

Ver Contrainterrogatorio de la Sra. C. Chavich, Tr. Dia 5 (Esp.), 931:6-9 (explicando que se basaron
en las tasas de interés de los “préstamos que los bancos en Bolivia le dan a empresas en Bolivia y que
los informan al Banco Central” durante un mes determinado); Presentacion Directa del Dr. M. Abdala
y la Sra. C. Chavich, Tr. Dia 4 (Esp.), 829:18-19 (sefialando que ambos peritos valuatorios
“acepta[ron] utilizar un enfoque ex ante” para valuar los Activos).

Es bien sabido que los Estados soberanos toman dinero en préstamo a tasas fijas. Ver, por ejemplo,
Damodaran, A. “What is the risk-free rate? A Search for the Basic Building Block”, diciembre de
2008, CLEX-66, paginas 10-12 (listando las tasas pasivas fijas de bonos a diez afios de 20 paises de
América, Europa, Asia y Oceania). Respecto de Bolivia, la informacion se encuentra disponible en
https://www.state.gov/reports/2020-investment-climate-statements/bolivia/, seccion 6 (evidenciando
que los bonos soberanos vendidos por Bolivia en mercados internacionales fueron bonos a diez afios
sujetos a una tasa fija).
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50.

51.

los Gltimos afios recompensa a Bolivia por su demora de una década en compensar a

Glencore Bermuda y la desincentiva a pagar el laudo del Tribunal®..

PREGUNTA DEL TRIBUNAL N.°2: LAUDO NETO DE IMPUESTOS

El Tribunal solicitdo a la Demandante “opinar sobre la declaracion de Bolivia en
relacion con su solicitud de exencion de impuestos”82. También le solicitd que
opinara respecto de una decision del tribunal de Crystallex donde rechaza una

solicitud de un laudo neto de impuestos®3.

Las partes y sus peritos respectivos acordaron la totalidad de los impuestos que
habrian resultado aplicables a las utilidades que Glencore Bermuda habria generado
a partir de los Activos si Bolivia no los hubiera expropiado y si Glencore Bermuda
hubiera vendido los Activos a un tercero, y descontaron todos esos impuestos de los
Modelos Conjuntos, reduciendo la valuacion de los Activos en decenas de millones

de dolares®. De conformidad con el acuerdo de las partes respecto de los impuestos

81

82

83

84

Ver Modelos Conjuntos (todos), pestafia “Banco Central — 2001-2020”, celdas K12, K17, K22, K27,
K32, K37, K42, K47, K52, K57, 066, 071, O76, 081, 091, 096, 0101, 0106, O111; Calculo de
Intereses de Compass Lexecon, CLEX-42, pestafia “Banco Central — 2001-2019”. Ver también
Presentacion Directa del Dr. M. Abdala y la Sra. C. Chavich, Tr. Dia 4 (Esp.), 857:18-22 (donde se
explica que “[l]a tasa de Flores también implica una ganancia inesperada para Bolivia. La tasa
propuesta es mas baja que el costo de financiamiento para Bolivia e implica un préstamo con una tasa
mas abajo del mercado para Bolivia™.); Segundo Informe Pericial de Compass Lexecon, parrafo 123,
nota al pie 220.

Pregunta del Tribunal N.° 2.

Pregunta del Tribunal N.° 2. La decisién del tribunal de Crystallex es la siguiente: “Con respecto a la
solicitud de la Demandante de que el Tribunal declare que el monto del Laudo sea neto de todos los
impuestos venezolanos aplicables y que Venezuela no puede aplicar o intentar aplicar impuestos al
Laudo, el Tribunal toma nota de que los peritos de la Demandante han sefialado que sus calculos en
materia de quantum se han preparado netos de impuestos venezolanos. Ante una solicitud similar, el
tribunal en Occidental c. Ecuador consider6 que dicha solicitud era ‘especulativa y prematura’. Del
mismo modo, el Tribunal considera que dicha solicitud es prematura y, por consiguiente, rechaza la
solicitud de la Demandante”. Crystallex International Corporation c¢. Republica Bolivariana de
Venezuela (Caso CIADI N.° ARB(AF)/11/2), Laudo, 4 de abril de 2016, CLA-130, parrafo 946.

En la valuacion de los Activos de los peritos de Compass Lexecon, el total de impuestos es de USD
785,9 millones excluidas regalias o pagos de canon de arrendamiento y de USD 1.275,1 millones
incluidas dichas regalias o pagos de canon de arrendamiento. Los peritos de las Partes no coincidieron
en la aplicacion de un impuesto del 3 % a la valuacién de la Fundicion de Antimonio. En la actualidad,
el monto del impuesto no es objeto de controversia. El desacuerdo que persiste es en cuanto a si el
impuesto aplicable es un impuesto municipal a las transferencias (postura de la Demandada) o un
impuesto a las transacciones (postura de la Demandante). El debate es académico.
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aplicables, los Modelos Conjuntos reducen los valores justos de mercado de los

Activos con los siguientes impuestos acordados:

@) Colquiri: un impuesto a las utilidades regular del 25%; un impuesto sobre
remesas al exterior del 12,5%; un impuesto a las utilidades aplicable a las
operaciones mineras del 12,5%; regalias equivalentes al 5% del valor bruto
de venta del concentrado; el pago de un canon de arrendamiento del 8% de

las ventas netas®.

(b) Vinto: un impuesto a las utilidades regular del 25%; un impuesto sobre

remesas al exterior del 12,5%%°.

(©) Fundicion de Antimonio: un impuesto a las utilidades regular del 25%; un
impuesto sobre remesas al exterior del 12,5%; y un impuesto del 3% aplicable

a las transferencias de inmuebles®’.

(d) Reserva de Estafio: un impuesto a las utilidades regular del 25%; un
impuesto sobre remesas al exterior del 12,5%; un impuesto a las utilidades

aplicable a las operaciones mineras del 12,5%; regalias equivalentes al 5%

85

86

87

Ver Segundo Informe Pericial de Compass Lexecon, parrafo 58; Primer Informe Pericial de Compass
Lexecon, parrafos 66, 69-70; Primer Informe Pericial de Daniel Flores (Econ One), parrafos 87-88;
Segundo Informe Pericial de Daniel Flores (Quadrant), parrafo 16.

Ver Segundo Informe Pericial de Compass Lexecon, parrafo 77; Primer Informe Pericial de Compass
Lexecon, parrafo 86; Primer Informe Pericial de Daniel Flores (Econ One), parrafo 121; Segundo
Informe Pericial de Daniel Flores (Quadrant), parrafo 92.

Ver Primer Informe Pericial de Compass Lexecon, parrafo 97; Segundo Informe Pericial de Daniel
Flores (Quadrant), parrafo 135. Previo a la presentacion de este Escrito Posterior a la Audiencia, los
peritos de las partes no coincidian respecto de la aplicacién de un impuesto municipal del 3 %, que
Bolivia sostuvo era aplicable a transacciones inmobiliarias. Ver Duplica sobre Dafios, parrafo 796. La
Demandante alega que este impuesto no resulta aplicable a la valuacion de la Fundicion de Antimonio,
ya que aplica Ginicamente a personas fisicas y no a sociedades. Sin embargo, la Demandante reconoce
que la venta de la Fundicién de Antimonio podria estar sujeta a un impuesto a las transacciones del 3
%. Ver Ley 843 y Decretos Reglamentarios, sin fecha, R-525, art 107. A efectos de cooperar y a fin
de disminuir la cantidad de cuestiones controvertidas entre las partes, la Demandante solicité que los
peritos de Compass Lexecon incluyan una opcién que permitiera al Tribunal computar este impuesto
en su valuacién de la Fundicion de Antimonio.
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52.

53.

54.

55.

del valor bruto de venta del concentrado; el pago de un canon de

arrendamiento del 8% de las ventas netas®®.

El acuerdo de las partes con respecto a los impuestos bolivianos aplicables y su
deduccion de los dafios en los Modelos Conjuntos indica que el laudo del Tribunal
sera, de hecho, un laudo neto de impuestos existentes en Bolivia. Glencore Bermuda
solicita que el Tribunal declare que el laudo se dicta neto de todo impuesto boliviano
reconociendo dicho hecho®.

Glencore Bermuda también solicita que el laudo se dicte neto de todo impuesto
boliviano a fin de salvaguardar la finalidad y eficacia del laudo. Dado que las
valuaciones de Glencore Bermuda se elaboraron netas de impuestos bolivianos
existentes, cualquier gravamen adicional en virtud de dichos impuestos haria que
Glencore Bermuda pague los mismos impuestos dos veces, lo que impediria las
reparaciones integras a las que tiene derecho de conformidad con el derecho
internacional®®. En consecuencia, cuando menos, el laudo debe dictarse neto de los
impuestos existentes acordados por las partes para garantizar que no tenga lugar la

doble imposicién.

Glencore Bermuda solicita ademas que el laudo se dicte neto de todo impuesto
adicional a los impuestos existentes acordados por las partes. Este punto no debe ser
polémico ya que Bolivia no ha afirmado que los impuestos que deben deducirse del
laudo no hayan sido deducidos ya. Asimismo, garantizar la finalidad y eficacia del

laudo constituye una medida de precaucion sencilla y sensata.

Los tribunales han concluido con regularidad que, habiendo tenido en cuenta todos

los impuestos aplicables en su calculo de dafios, la imposicion de cualquier impuesto
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Ver Primer Informe Pericial de Compass Lexecon, parrafos 66, 69-70, 99; Primer Informe Pericial de
Daniel Flores (Econ One), parrafo 140.

Ver Escrito de Demanda, parrafos 293-94.

Ver Réplica sobre Dafios, parrafo 194.
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56.

57.

adicional por el Estado receptor constituiria una violacion del principio de reparacion

integra®. Por ejemplo, el tribunal de ConocoPhillips explico lo siguiente:

El Tribunal ha evaluado con minuciosidad y ha aplicado a la
evaluacion de los costos y gastos de las reclamaciones de las
Demandantes en un escenario contrafactico todas las medidas
impositivas aplicables. Por lo tanto, aplicar los mismos impuestos o
impuestos adicionales a la suma otorgada socavaria el principio de
compensacion integra, y, al menos en parte, conllevaria la doble
imposicion. Por lo tanto, el Tribunal concede la solicitud de las
Demandantes de que se declare al Laudo neto de impuestos®.

Del mismo modo, el tribunal de Tenaris Il indico que:

Si la indemnizacion pudiera quedar sujeta a tributacion en [el Estado
Demandado], y [la Demandada] pretendiera aplicar una
compensacion entre la indemnizacion y el tributo, la indemnizacion
efectivamente pagada seria menor a la establecida en este Laudo y la
[Demandada] estaria incumpliendo las obligaciones asumidas en [el
tratado aplicable]. La cadena causal se cumple: la minoracion
patrimonial que sufririan las Demandantes seria imputable
Unicamente a actos de [la Demandada], pues [la Demandada] seria la
beneficiara del impuesto cuya exigencia disminuye la
compensacion®,

Una de las decisiones mas ilustrativas sobre este tema fue del tribunal de Rusoro, que

concluyd lo siguiente:

El TBI especifica que la compensacion por expropiacion debe ser
“pronta, adecuada y efectiva” y “serd pagada sin demora y sera
efectivamente realizable y libremente transferible”.

Estas reglas sustentan la posicion de [la Demandante] [respecto de un
laudo neto de impuestos]. La [Demandada] es un Estado soberano que
puede gravar cualquier activo o pago ubicado u originado en su
territorio. Si la [Demandada] gravara un impuesto sobre el laudo de
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Ver, por ejemplo, Tenaris SAy Talta - Trading e Marketing Sociedade Unipessoal LDA c. RepUblica
Bolivariana de Venezuela (Caso CIADI N.° ARB/12/23), Laudo, 12 de diciembre de 2016, CLA-133,
parrafos 788-92; ConocoPhillips Petrozuata B.V. y otros c. RepUblica Bolivariana de Venezuela, Caso
CIADI N.° ARB/07/30, Laudo, 8 de marzo de 2019, RLA-203, parrafo 957.

ConocoPhillips Petrozuata B.V. y otros c. Republica Bolivariana de Venezuela, Caso CIADI N.°
ARB/07/30, Laudo, 8 de marzo de 2019, RLA-203, parrafo 957.

Tenaris SA y Talta - Trading e Marketing Sociedade Unipessoal LDA c. Republica Bolivariana de
Venezuela (Caso CIADI N.° ARB/12/23), Laudo, 12 de diciembre de 2016, CLA-133, parrafo 789.
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58.

[la Demandante], [la Demandada] podria reducir la compensacion
“efectivamente” recibida por [la Demandante]. Un reductio ad
absurdum prueba el punto: [la Demandada] practicamente podria
evitar la obligacion de pagarle a [la Demandante] la compensacion
otorgada mediante la fijacion de una tasa impositiva del 99 % sobre
los ingresos obtenidos de compensaciones otorgadas por tribunales
internacionales y, de esa manera, asegurarse de que [la Demandante]
solo recibiera efectivamente una compensacion equivalente al 1 % del
monto otorgado.

En conclusion, el Tribunal declara que la compensacion, la
indemnizacién y los intereses otorgados en el presente Laudo sean
calculados netos de cualquier impuesto gravado por la [Demandada]
y ordena que la [Demandada] indemnice a [la Demandante] con
respecto a cualquier impuesto venezolano sobre dichos montos®,
Muchos tribunales méas han adoptado la misma decision, ordenando el pago de una
indemnizacién neta de impuestos a fin de ratificar el derecho internacional y la
eficacia de sus laudos®. Dicho de otro modo, el enfoque de Glencore Bermuda se

condice con una practica uniforme de los tribunales internacionales de inversion.
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Rusoro Mining Limited c. Republica Bolivariana de Venezuela (Caso CIADI N.° ARB(AF)/12/5),
Laudo, 22 de agosto de 2016, CLA-131, parrafos 852-55. Ver también Phillips Petroleum Company
Venezuela Limited y ConocoPhillips Petrozuata BV c. Petroleos de Venezuela SA (Caso CCI N.°
16848/JRF/CA), Laudo Final, 17 de septiembre de 2012, CLA-113, parrafos 313, 333(1)(vii); Tenaris
SAy Talta - Trading e Marketing Sociedade Unipessoal LDA c. RepUblica Bolivariana de Venezuela
(Caso CIADI N.° ARB/12/23), Laudo, 12 de diciembre de 2016, CLA-133, parrafos 788-92.

Venezuela Holdings, B.V., Mobil Cerro Negro Holding, Ltd., Mobil Venezolana de Petréleos
Holdings, Inc., Mobil Cerro Negro, Ltd. y Mobil Venezolana de Petrdleos, Inc. c. Republica
Bolivariana de Venezuela, Caso CIADI N.° ARB/07/27, Laudo, 9 de octubre de 2014, RLA-65,
parrafo 389 (“En cuanto a los impuestos venezolanos, el Tribunal recuerda que la indemnizacién
establecida a favor de las Demandantes se ha calculado teniendo en cuenta todos los impuestos
pagaderos a las autoridades de Venezuela. Por ello, la compensacién se pagara neta de cualquier
impuesto venezolano™.); Burlington Resources, Inc c. Republica de Ecuador (Caso CIADI N.°
ARB/08/5) Decision sobre Reconsideracion y Laudo, 7 de febrero de 2017, CLA-134, parrafo 547
(“No es materia de controversia que los flujos de caja hayan sido calculados netos del impuesto a la
renta y del correspondiente a la participacion laboral. En consecuencia, el Tribunal concuerda que los
montos adjudicados a [la Demandante] en el presente Laudo son netos del impuesto a la renta y del
impuesto de participacidn laboral, y que [la Demandada] no puede imponer o intentar imponer dichos
tributos al Laudo™.); Siemens AG c. Republica Argentina (Caso CIADI N.° ARB/02/8), Laudo, 6 de
febrero de 2007, CLA-67, parrafo 403.11 (condenando al pago de una compensacion neta de
impuestos).
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59.

60.

61.

La objecién de Bolivia a que se dicte un laudo neto de impuestos deja en evidencia
que un laudo asi es necesario®®. En primer lugar, la objecion de Bolivia fue
extemporanea. Durante la etapa escrita del proceso, Bolivia jamas se opuso a la
solicitud de Glencore Bermuda de que se dicte un laudo neto de impuestos
bolivianos®’. En cambio, Bolivia esperd hasta su alegato de apertura en la Audiencia

para formular una objecion.

En segundo lugar, Bolivia se equivoca al plantear su objecion. Glencore Bermuda
no solicito un “cheque en blanco” ni estar “eximidos de pago de impuestos legales”
como alega Bolivia. Por el contrario, las partes acordaron los impuestos bolivianos
existentes aplicables y los dedujeron de los dafios como se explicO anteriormente.
Glencore Bermuda simplemente solicita estar exenta de cualquier intento por parte
de Bolivia de utilizar el pretexto del “poder impositivo” para atacar colateralmente
el laudo del Tribunal y la indemnizacion que el Tribunal decida se le debe pagar a

Glencore Bermuda.

Por ultimo, el pedido efectuado por Glencore Bermuda no es “especulativo”. Si
Bolivia pretendiera deducir impuestos del laudo ademas de los impuestos existentes
ya descontados de la indemnizacion, este hecho necesariamente supondria que
Bolivia estaria negando a Glencore Bermuda la reparacion integra que el Tribunal
determine se le debe. Esto constituiria otro incumplimiento de sus obligaciones en
virtud del Tratado y del derecho internacional, pero debido a que el Tribunal dejara
de estar constituido una vez que dicte su laudo, Glencore Bermuda no podria
entonces solicitarle al Tribunal que adopte medidas a fin de garantizar la integridad

de su laudo. Por lo tanto, la solicitud que formula actualmente Glencore Bermuda no
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Alegato de Apertura de Bolivia, Tr. Dia 1 (Esp.), 178:10-22 (“En tercer lugar, la gravacién es un
atributo del soberano. La demandante no les puede pedir un cheque en blanco por el cual declaran que
Bolivia no puede ejercer su facultad gravatoria tributaria. La demandante no ha establecido que
cualquier impuesto boliviano sea expropiatorio o que incumpla el derecho internacional. De cualquier
manera, cualquier gravacion del Laudo es mera especulacidn en este momento. Con lo cual nosotros
nos oponemos a la solicitud de la demandada para que estén eximidos de pago de impuestos legales
en Bolivia™.).

Como se explico, previo a la presentacion de este Escrito Posterior a la Audiencia, las partes
Unicamente no coincidian respecto de la aplicacion de un impuesto del 3 % a la valuacion de la
Fundicién de Antimonio. Ese desacuerdo ya no existe.
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62.

63.

64.

es prematura; esta es la Gnica oportunidad que tiene Glencore Bermuda de solicitar

que el Tribunal garantice la integridad de su laudo declarandolo neto de impuestos.

Glencore Bermuda reconoce que las decisiones de los tribunales de Occidental y
Crystallex a las que hizo referencia el Tribunal en la Pregunta N.° 2 son contrarias a
su postura y a la de los demas tribunales que se mencionaron precedentemente. No
obstante, por los motivos expuestos, Glencore Bermuda disiente de las conclusiones
en dichos laudos en cuanto a que una solicitud de que se dicte un laudo neto de

impuestos es especulativa.

En consecuencia, Glencore Bermuda mantiene su solicitud de que el Tribunal declare
el laudo neto de todos los impuestos bolivianos existentes aplicables y que Bolivia
no pueda imponer mas impuestos sobre el laudo. Subsidiariamente, Glencore
Bermuda solicita que el Tribunal ordene a Bolivia acrecentar el monto de la
compensacion pagada de modo que la compensacion neta recibida por Glencore

Bermuda se corresponda con la indemnizacion concedida por este Tribunal®,

LOS MODELOS CONJUNTOS

Las partes y sus respectivos peritos valuatorios y mineros realizaron consultas de
acuerdo con lo solicitado por el Tribunal en los parrafos 5 a 10 del Anexo de su carta
del 22 de septiembre de 2021 y eliminaron sus diferencias con relacion a ciertas
variables de la valuacion, y estuvieron de acuerdo con los Modelos Conjuntos de los
Activos. Los peritos valuatorios de las partes también acordaron una carta conjunta
que identifica las variables de los Modelos Conjuntos respecto de las cuales existe
acuerdo y brindan informacion de la forma en la que funcionan los Modelos. En la

carta conjunta, el perito de Bolivia, el Dr. Flores, incluyo alegatos que en ocasiones
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Tenaris SA y Talta - Trading e Marketing Sociedade Unipessoal LDA c. Republica Bolivariana de
Venezuela (Caso CIADI N.° ARB/12/23), Laudo, 12 de diciembre de 2016, CLA-133, parrafo 791
(“En definitiva, si [la Demandada] gravara la indemnizacién con algun tributo que, una vez saldado,
minorara el flujo que hubiera de entrar en el patrimonio de las Demandantes, [la Demandada] tendra
la obligacion de aumentar la cuantia indemnizatoria, de forma que la suma neta tras el pago (o la
compensacion) de impuestos, alcance [la suma concedida en el arbitraje en concepto de dafios] mas
los intereses devengados y condena en costas™.).
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65.

se presenta como si fueran hechos, a pesar de que esos tales “hechos” estan

controvertidos. Los peritos de Compass Lexecon se han abstenido de tal conducta.

PETITORIO

En funcién de lo que antecede, Glencore Bermuda solicita respetuosamente que el

Tribunal:

(@)

(b)

(©)

CONDENE a Bolivia a compensar a Glencore Bermuda por las pérdidas que
sufrio como consecuencia de los incumplimientos del Tratado y el derecho
internacional cometidos por Bolivia, por un monto de USD 436,9 millones,
que incluye las sumas de USD 381,1 millones respecto de Colquiri, USD 53,3
millones respecto de Vinto, USD 1,9 millones respecto de la Fundicion de
Antimonio y USD 0,6 millones respecto de la Reserva de Estafio;

CONDENE a Bolivia a pagar intereses anteriores al laudo sobre el monto
indicado en el punto (a) precedente por la suma de USD 432,1 millones, que
incluye, respecto de Colquiri, intereses a una tasa de 6,4% con capitalizacion
anual a partir de su fecha de valuacién, 29 de mayo de 2012, hasta el 16 de
noviembre de 2021; respecto de Vinto, intereses a una tasa de 8,6% con
capitalizacion anual a partir de su fecha de valuacién, 8 de febrero de 2007,
hasta el 22 de enero de 2020; vy, respecto de la Reserva de Estario, intereses a
la tasa de 6,1% con capitalizacion anual a partir de su fecha de valuacion, 30
de abril de 2010, hasta el 22 de enero de 2020, e intereses anteriores y
posteriores al laudo a partir del 22 de enero de 2020 a las tasas indicadas
precedentemente, con capitalizacion anual respecto de Colquiri, Vinto y la
Reserva de Estafio, y a la tasa de 6,7% con capitalizacion anual respecto de
la Fundicion de Antimonio, o a la tasa y con la frecuencia de capitalizacion

que el Tribunal entienda aseguraran la reparacion integra;

DECLARE que: (i) la condena al pago de compensacion por dafios y de
intereses de los puntos (a) y (b) se dicta neta de todo impuesto boliviano y
(i) Bolivia no puede deducir impuestos respecto del pago de la compensacion

por dafios e intereses de los puntos (a) y (b);
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(d)

(€)

()

Subsidiariamente, en el supuesto de que el Tribunal condene al pago de una
compensacion por dafios calculada después de impuestos, CONDENE a
Bolivia a acrecentar el monto de la compensacion pagada de modo que

Glencore Bermuda reciba un monto neto equivalente al laudo del Tribunal;

CONDENE a Bolivia a sufragar la totalidad de los costos y gastos del

presente proceso arbitral,

CONDENE a Bolivia a sufragar la totalidad de los costos en que haya
incurrido Glencore Bermuda como resultado del proceso iniciado por Bolivia
con arreglo al articulo 1782 ante el Tribunal Federal de EE. UU. de Primera

Instancia del Distrito Este de Virginia; y

CONCEDA toda otra medida reparatoria que el Tribunal estime apropiada.
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Presentado en representacion de la Demandante el 18 de noviembre de 2021

@ Freshfields Bruckhaus Deringer us LLP
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