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(A la hora 9:03)

ASUNTOS DE PROCEDIMIENTO

PRESIDENTE SIQUEIROS (Interpretado del
inglés): Buenos dias. ¢Estamos listos para
comenzar?

Buenos dias, este es el martes 7 de
febrero de 2017.

Estamos continuando la audiencia en el
caso del sefior David Aven y otros contra la
Republica de Costa Rica.

Antes de proceder con el interrogatorio
del testigo programado para hoy, quisiera preguntar
a las partes si tienen algin asunto administrativo
que quieran abordar.

SENOR BURN (Interpretado del inglés): De
la parte de la demandante, no. Pero sé que mis

amigos tienen algunos asuntos que tratamos



18 brevemente antes que comenzaran las actuaciones de
19 hoy.

20 PRESIDENTE SIQUEIROS (Interpretado del
21 inglés): Sefior Leathley.

22 SENOR LEATHLEY (Interpretado del inglés):

2013
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1 Gracias. Dos cosas muy breves. Una en relacion con el
2 pedido del Tribunal con respecto a los escritos de Estados
3 Unidos. Recordardan que se presenté un documento
4 largo que vamos a tratar. Hemos hablado entre los
5 abogados y quisiera hablar, quisiera decirle al

6 Tribunal que estamos en conversaciones al respecto.

7 El segundo punto se refiere al momento de
8 la entrega de los escritos posteriores a la
9 audiencia. En 1la resolucidon procesal decia dos
10 semanas a partir de hoy. Espero que con las
11 instrucciones que hemos recibido hayamos -- hemos

12 lIlegado a un acuerdo en el sentido de extenderlo a
13 dos semanas. O sea al 10 de marzo, con la anuencia
14 del Tribunal para Jlos escritos posteriores a la
15 audiencia.

16 SENOR BURN (Interpretado del inglés): No
17 tenemos ninguna objecion a esa solicitud.

18 PRESIDENTE SIQUEIROS (Interpretado del

19 inglés): Suponiendo que las partes estan de acuerdo,
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entonces yo recuerdo que -aunque tal vez me
equivoque- pero yo recuerdo que estas Tfechas fueron

acordadas antes por las partes y no Ffijadas por el

- VERSION CORREGIDA -

Tribunal, asi que si hay acuerdo entre las partes no
creo que el Tribunal tenga ninguna objecioén.

SENOR LEATHLEY (Interpretado del inglés):
Muchas gracias. Nada mas de nuestra parte con
respecto a cuestiones administrativas. Gracias.

PRESIDENTE SIQUEIROS (Interpretado del
inglés): ¢Entonces estamos listos a proceder con el
sefior Bricefo?

SENOR BURN (Interpretado del inglés): Si,
vamos a llamar a comparecer al sefor Jorge Bricefio.

INTERROGATORIO AL TESTIGO JORGE BRICENO

SENOR BURN (Interpretado del inglés):
Antes de comenzar, quisiera hacer una sugerencia. El
sefior Bricefio 1indicé algunas correcciones muy
pequefias que tiene que hacer a su declaracion. Si me
lo permite, le voy a indicar cuales son esas
correcciones para agilizar el procedimiento, para
incorporar esas correcciones en vez de dejarlo
totalmente a criterio de él. Creo que ahorraremos un
poco de tiempo.

PRESIDENTE SIQUEIROS (Interpretado del

inglés): No tengo ninguna objecioén.
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(En espafiol) Muy buenos dias sefior Jorge
Antonio Bricefio Vega. Como probablemente ha sido
usted advertido por Qla parte que ha ofrecido su
testimonio, el dia de hoy va a ser interrogado por
la parte demandada, por la Republica de Costa Rica,
a través de sus representantes respecto de las
declaraciones que ha usted hecho.

En este sentido, como probablemente 1le han
informado, la parte demandante habrad de hacer
algunas preguntas para confirmar su testimonio o
modificarlo. Posteriormente sera examinado por la
parte demandada respecto al alcance de sus
manifestaciones y, si existiese algun tema posterior
que la parte demandante quisiera hacer respecto de
ese interrogatorio, ellos tendran oportunidad de
hacerle algunas preguntas adicionales.

Le pediria que usted se limite a responder
la pregunta que se le hace. Posteriormente tendréa
oportunidad la parte que ha estado ofreciendo su
testimonio de llevar a cabo cualesquiera
aclaraciones.

Tiene usted una tarjeta ahi enfrente que

- VERSION CORREGIDA -



1 contiene una manifestacién que debe usted realizar
2 respecto de la forma en que se va a conducir durante
3 su examen. Le pediria leerla en voz alta.

4 SENOR BRICENO: Muy buenos dias sefiores del
5 Tribunal.

6 PRESIDENTE SIQUEIROS: Podria acercar un
7 poco mas el micréfono. Aunque yo lo escucho, sé que
8 tanto los intérprete como transcriptores
9 probablemente necesitarian que esté usted mas
10 cercano.

11 SENOR BRICENO: Muchas gracias. Muy buenos
12 dias sefores del Tribunal. Yo, Jorge Antonio Bricefio
13 Vega,declaro solemnemente por mi honor y conciencia
14 que diré la verdad, toda la verdad y solo la verdad.
15 PRESIDENTE SIQUEIROS: Muy bien, muchas
16 gracias.

17 Un Jaltimo punto, sefor Bricefo, que me
18 olvidé aclararle. Como  usted va a estar
19 respondiendo en idioma espafiol, notara que lo que
20 nosotros conversamos ahora en idioma espafiol esta
21 siendo interpretado al inglés y lo mismo sucedera

22 probablemente con cualquier pregunta que le sea

2017
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1 hecha a usted en idioma inglés. Entonces le pediria

2 si la pregunta le es hecha en idioma inglés que



3 espere usted unos segundos antes de responder a ella
4 porque, de lo contrario, tendremos un empalme de
5 ambos idiomas para iIntérpretes y transcriptores.
6 Muchas gracias.

7 SENOR BURN (Interpretado del inglés):
8 Sefor Bricefio, como acaba de indicar el presidente
9 del Tribunal, lo primero que tenemos que hacer es
10 remitirlo a su declaracion en este procedimiento vy
11  abordar las correcciones.

12 Tengo algunas preguntas que hacerle a
13 titulo de comentarios iniciales. Y, después, vamos a
14 cederle la palabra al seifor Leathley, al abogado de
15 Costa Rica, y él tendra preguntas. Y después tal vez
16 yo vuelva a hacerle preguntas si hay alguna que se
17 necesite para aclaraciones. Y en cualquier momento
18 los tres miembros del Tribunal podrian tener
19 preguntas para usted. Y su obligacion es muy
20 sencilla, es responder a todas las preguntas que le
21 hagan a su leal saber y entender. ¢(Le resulta claro

22 esto?

2018
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1 SENOR BRICENO: Es correcto.
2 P: Gracias. Si mira a la derecha vera una
3 carpeta con materiales. Por favor, tome esa carpeta.
4 Esta carpeta contiene documentos, copias de

5 documentos a los cuales posiblemente se o remita en
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el curso del procedimiento de hoy.

Por favor, abra la carpeta y en la parte
superior, antes de los separadores con ndmeros que
estan en el costado, vera una copia de su
declaracioéon en espanol y después detras de la pagina
en azul esta la traduccion al inglés.

JPodria usted remitirse a la version en
espafiol, ojearla y decirnos siI es0o parece ser una
copia de la declaracién que usted presenté en este
procedimiento?

R: Si, es correcta la declaracion y esta
firmada con mi pufio y letra, con mi numero de cédula
inclusive.

P: Entonces, en la ultima pagina, ¢esa es

su firma sobre la fecha de noviembre de 20167

P

Fechado 3 de noviembre de 2016, es

correcto, es mi firma.
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P: Gracias.

Creo que usted tiene algunas correcciones
que hacer a esta declaracién, asi que por favor
queria remitirlo de vuelta a la declaracion para que
pueda hacer esas modificaciones. Creo que la primera
modificaciéon esta en el parrafo 9. ¢;Correcto?

R: Es correcto, esta en el parrafo 9.
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P: ¢Podria usted informar al Tribunal cual
es la correccidén que usted desea hacer en el parrafo
9?

R: Correcto, en la linea numero 5 después
de donde dice "Don Gerardo Acufia Calder6n” hay que
agregar la frase 'y Tormalmente 1impugnado por Ilos
otros dos postulantes al puesto de auditor”. Esa es
la primera correccion.

P: Entonces, el texto deberia decir

después de "Gerardo Acufia Calderdn': y fue

impugnado formalmente para los otros dos candidatos

para el cargo..."™ -ies eso correcto?- ".de auditores
internos'. ¢Es correcto?
R: Es correcto.

P: Creo que en el parrafo 27 hay un error

- VERSION CORREGIDA -

en los dos nombres que se han transpuesto en los
incisos y hay que corregirlo. Creo que dice 27.F,
27.9. ¢Es eso correcto?

R: Es correcto.

P: Asi que los nombres del ingeniero en el
f, Andrei Bourrquet Vargas deberia cambiarse con el
nombre que figura en el g, German Torres. O sea que
habria que cambiarlos de lugar. ¢(No es cierto?

R: Correcto. Hay una inversion.

P: Gracias.
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R: ¢Puedo hacer la correcciodn, sefior juez?

Dice en Ilinea 3 del 27.f, en Ilinea 3
deberia indicar que el oficio fue dirigido a German
Torres del Departamento de Patentes y no a Andrei
Bourrquet, secretario general de la comision
plenaria como por error se indico. Existid una
confusién con el parrafo 27.g por lo que se hace Ila
modificacion en este sentido.

En el 27.g, en linea 3 debe indicarse que
el oficio fue dirigido a Andrei Bourrquet,
secretario general comision plenaria y no a German

Torres del departamento de patentes como por error

- VERSION CORREGIDA -
se iIndic6. Existié una confusion con el parrafo
27.g. lgualmente el afio del oficio y emision no es
correcto. Dice 2010 y es 2011 por lo que se hace la
modificacion en este sentido.

P: Eso es en el 27.g, en la referencia
DeGA-104-2010 deberia decir '2011", "16 de junio de
2011", en vez de "16 de junio de 2010". ¢Correcto?

PRESIDENTE SIQUEIROS: Sefior Bricefio, un
punto nada mas también.

Cuando vaya a leer un texto especifico o
vaya a responder una pregunta, trate de mantener una

cierta velocidad moderada en su hablar para
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beneficio de intérpretes y traductores.

SENOR BRICENO: Gracias.

PRESIDENTE SIQUEIROS: A usted.

SENOR BURN (Interpretado del inglés): Creo
que las ultimas correcciones que hay que hacer estan
en el parrafo 32, inciso b e inciso f2. ElI numero de
la reunién creo que debe ser 2632, y no 2361.
;Correcto?

R: Correcto, es 2362 en vez de 2361 en

ambos iIncisos.
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P: Gracias. ;Tiene alguna otra correccion
0 adicion que hacer a su declaracion?

R: No, Unicamente sobre estos aspectos.

P: Algunas preguntas ahora antes que el
sefior Leathley comience su interrogatorio. ¢Usted
ley6 la respuesta presentada por los abogados de
Costa Rica en relacion con su prueba?

R: Es correcto.

P: ¢Coémo responde usted a las alegaciones
de que recibi6 usted una pension contrariamente a lo
que dispone la ley?

R: Bueno, con respecto a eso debo decirles
que -- o digo, manifiesto que cuando yo empecé a
laborar, antes mas bien de empezar a laborar porque

mi  nombramiento como auditor interno de la
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Municipalidad de Parrita, fTue vetado por el sefior
alcalde Gerardo Acufa Calder6on, y como lo dije
anteriormente fue impugnado Tformalmente por los
otros dos postulantes. Entonces ya mi nombramiento
no fue para marzo 2010 sino que yo debi ingresar a
la Municipalidad hasta que el Tribunal Contencioso

Administrativo de Costa Rica resolvido en septiembre
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de 2010, perdon en julio y notifico hasta como en
octubre, notificé la respuesta de que el consejo
tenia razén con vrespecto a mi nombramiento. En
septiembre de 2010 la Sala Constitucional de Costa
Rica mediante el voto 15058 derogé 1los articulos 14
y 15 de la ley general de pensiones por declararlos
inconstitucionales. En vista de eso yo no tenia
impedimento para tener que renunciar a mi pension

para poder ejercer el cargo como auditor en una

institucién que aunque no es directamente del
gobierno pero es un apéndice, como son las
municipalidades, entonces yo no renuncié a mi
pension.

Posteriormente en el afio 2011, en agosto,
la sala mediante otro voto, me parece que es el
10593, algo asi, emitié otro voto refiriéndose al

voto anterior y pues qued6é sin efecto. Pero eso fue



18 como diez meses después, entonces ya Yyo, cuando Yo
19 habia entrado no tenia el iImpedimento. Y asi
20 continué laborando con la Municipalidad. Y de hecho
21 recibia las dos remuneraciones. Pero de buena fe vy

22 amparado a lo que habta resuelto la Sala

2024
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1 Constitucional en el voto 15.058.

2 Posteriormente, cuando yo renuncié, en la

3 primera ocasion, en abril del afio 2012, yo renuncié

4  sin embargo, un grupo de -- calculo que como el 90

5 por ciento de los funcionarios municipales enviaron una
6 carta dirigida a mi persona solicitandome que no

7 renunciara. Y también enviaron una nota igual al

8 Consejo Municipal indicandoles que reconsideraran mi

9 renuncia. En vista de eso yo me reuni con ellos, con el
10 alcalde y con el Consejo y ellos pues desestimaron

11 la renuncia que yo habia hecho y nuevamente continué

12 en el cargo como auditor interno.

13 Pero para marzo -- mas adelante, en marzo
14 yo volvi a renunciar al cargo de auditor por
15 diferentes motivos que los manifesté en un oficio
16 que hice dirigido al Consejo Municipal y renuncié a
17 mi cargo. Posteriormente, en febrero de afo 2014,
18 aproximadamente unos diez meses de después, la Junta
19 de Pensiones del Magisterio Nacional de Costa Rica

20 me comunicé que habia habido una denuncia respecto al



21 doble cobro y que era necesario que hiciéramos un

22 arreglo. Y yo le manifesté lo mismo que les dije a

2025
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1 ustedes: que, de acuerdo con el voto de la Sala
2 Constitucional, pues si yo habia actuado de buena,
3 sin embargo estaba en mente que pudiéramos arreglar.
4 Entonces el 26 de febrero de ese mismo afio, de 2014,
5 hicimos un documento que se Ilama un acta de
6 compensacion, por todas las diferencias que ellos
7 habtan calculado que yo habia recibido por parte de
8 la junta de pensiones. Yo Firmé el documento y hasta
9 la fecha estoy haciéndole frente a la deuda que
10 ellos me consignaron en ese momento por el pago,
11 segun ellos, indebido. Esa es la situacion con
12 respecto a lo que tengo que decir sobre el pago de
13 la pensioén.
14 P: Gracias.
15 ,Qué tiene usted que decir con respecto a
16 las insinuaciones de que usted no era independiente
17  por su participacion en la vida politica local?
18 R: Bueno, con respecto a la vida politica
19 local, si se refiere, por ejemplo, a antes del afio
20 2010, yo participé como -- por parte de los partidos
21 politicos independientemente de cual fuera,

22 independientemente si fuera de mi agrado o0 no era de
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1 mi simpatia, ellos tienen que nombrar representantes
2 para 1o que se Illama 1la Junta Cantonal Electoral,
3 que esa Junta Cantonal Electoral depende del
4  Tribunal Supremo de Elecciones que es el maximo
5 organismo en Costa Rica que controla todo 1o que es
6 el proceso electoral de votaciones. Esa Junta
7 Cantonal Electoral inclusive es la encargada de
8 reunirse, nombrar una directiva dentro del seno de
9 todos los representantes de los diferentes partidos
10 politicos y hacer los acuerdos. También es la que
11 recibe los paquetes -alla las [llamamos ‘""tulas'- que
12 contienen todos 1los votos en blanco para ser
13 emitidos por los costarricenses que van al proceso
14 electoral. Luego de que 1o reciben tienen que
15 entregarlos a los diferentes representantes miembros
16 de mesa. Es una junta que depende directamente del
17  Tribunal Supremo de Elecciones. Para estos casos es
18 totalmente apolitica.

19 Luego, esa junta, una vez que se han
20 realizado las elecciones, es la encargada de recibir
21 nuevamente de parte de los miembros de las

22 diferentes mesas, ellos llegan a entregar las tulas,

2027
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1 se las recibey se les firma un recibo, y luego
2 estas tulas se entregan a los funcionarios del
3 Tribunal que llegan con un camion a recogerlas. En
4 ese entonces, Yo participé inclusive en varias
5 elecciones por diferentes partidos sin tener ninguna
6 simpatia con ellos.
7 Luego, me parece -no estoy tan seguro por
8 la fecha como en el 2012- que otro partido me iInvito
9 a participar dentro de un su comité distrital. Esos
10 comités distritales se hacen para organizar los
11 partidos porque en Costa Rica se pide que los
12 partidos tengan elecciones distritales, luego
13 elecciones cantonales, luego elecciones provinciales
14 y luego una asamblea nacional para escoger a sus
15 miembros a diputados y los candidatos a presidente.
16 En esa ocasion me invitaron y ellos me pusieron,
17 como yo tenia Qla condicién de tanto mi profesion
18 como mi trabajo de auditor, a manera de
19 fiscalizacion de sus actividades, me propusieron
20 como Fiscal. Les indiqué que como Ffiscal no podia
21 participar porque estaba en un puesto de auditor.

22 Entonces me dijeron: "Mira, entonces puede ser como

2028
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1  fiscal suplente'. "Bueno, investiguen; si se puede
2 como Ffiscal suplente, entonces no hay ningun problema,

3 pues esta bien". Parece que ellos investigaron



4 vy Tinalmente el Tribunal, debido a la estructura del
5 partido, no acepté el nombramiento mio como Ffiscal

6 suplente. No existia la figura de Ffiscal suplente.

7 Luego por ahi me invitaron a otra reunidén vy
8 nada mas. No participé de forma activa, ni haciendo
9 proselitismo ni [llevando votos en absoluto.
10 Entonces, lo que dice la parte demandada de que eso
11 me quita, me resta Iindependencia, en realidad, me
12 parece que ya ha sido la explicaciéon de por qué los
13 motivos. Entonces queda a consideracion de ustedes
14 la evaluacién de mi respuesta.

15 P: Y, por ultimo, sefior Bricefio, cuando
16 usted servia como auditor, ¢qué consideraciéon tenia
17 la Municipalidad de su trabajo?

18 R: Con respecto a esto, siempre, pues, me
19 llevé bien con todos Ilos funcionarios, porque mi
20 labor, aunque es una labor de fiscalizacion, y
21 amparado a la ley de control interno de nuestro

22 pais, pues hay que ejercer ciertos controles sobre

2029
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1 todos Ilos bienes, 1o que nosotros Ilamamos un
2 universo auditable, que se refiere a todas las
3 actividades que tiene 1la Municipalidad con la
4  finalidad de garantizarle a los contribuyentes el

5 buen funcionamiento de los iImpuestos que ellos
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pagan, por supuesto. Con base en eso, uno examina
mediante un formato, lo que es el nivel de riesgo:
,qué actividades tienen mas riesgo? Si la zona
maritima, la parte legal, la parte administrativa,
la parte de funcionamiento de la unidad técnica de
gestion vial, el efectivo, las partidas que la
Municipalidad da a otras instituciones. Entonces en
ese particular existe el trabajo de uno que no es
como de tipo policial pero si es un trabajo que
requiere mucha independencia y estar uno muy seguro
de lo que esta haciendo.

Eh, para el afo 2012, yo recibi, en el
tiempo que estuve, solamente una evaluacién. Porque
el alcalde que entr6 nuevo, entr6 creo a partir de
febrero, 2011, y entonces, él me hizo una evaluacioén
en el mes de julio 2012 y en esa evaluacién, de los

puntos gque se examinan, cada punto va numerado de 1
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a 5, quiere decir que el total del puntaje maximo
son 45. En ese puntaje yo tengo 44,44, y él me
califica como "excelente™. Y en la nota que enviaron
los empleados ellos explican todas las
circunstancias con respecto a mi persona, dque los
abogados pueden aportar copia de eso, pues en ningln
momento ni hablan mal de mi ni de ninguna especie.

Solamente cosas buenas. Uno no espera tanto de las
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personas. Pero por lo menos tengo que decirles que
la calificacion del alcalde, el sefior Freddy Garro,
como alcalde en ese momento -y actualmente también
es el alcalde- él me califico como "excelente"™ en mi
trabajo.

P: Gracias.

No tengo mas preguntas para usted, por
ahora. El sefior Leathley 1le hard preguntas ahora,
sefior Bricefio.

SENOR LEATHLEY (Interpretado del inglés):
Muchas gracias.

Buenos dias, sefor Bricefio.

SENOR BRICENO: Buenos dias.

SENOR LEATHLEY (Interpretado del inglés):

- VERSION CORREGIDA -

Me Ilamo Christian Leathley comparezco hoy aqui en
representaciéon de Costa Rica y le voy a hacer
algunas preguntas. Voy a tratar de hacerlas en
inglés y ver cémo funciona. No sé si seria mas
rapido pasar al espafiol, pero veremos.

Sefior Bricefio: usted no habla inglés.
;Correcto?

R: No, sefor.

P: Usted es contador. ¢Correcto?

R: Soy contador privado y contador publico
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autorizado.

P: ¢Alguna vez tuvo contacto con algunos
de los demandantes?

R: No, hasta la fecha, no. Digamos, en mi
proceso nunca directamente con ninguna de las
personas que aparecen ahi como demandantes, no tuve
ningin contacto. No, sefor.

P: ¢Alguna vez proporciond servicios
profesionales o0 de contabilidad a alguno de los
demandantes o a alguien del proyecto Las Olas?

R: No, sefor.

P: Usted sirviéo en calidad de auditor

- VERSION CORREGIDA -
interno de la Municipalidad de octubre de 2010 a
abril de 2013. (Correcto?

R: Si, es correcto. De octubre de 2010 a
la fecha que usted dice, primero de abril de 2013.

P: Y usted no es abogado. ¢Correcto?

R: No, sefor.

P: En el parrafo 9 de su declaraci6én usted
dice que cuando estaba trabajando como auditor
interno para la Municipalidad de Parrita no tenia
ninguna otra persona trabajando para usted.
;Correcto?

R: Bueno, en ese momento, si me permite la

aclaracion, la Unica persona que estaba junto
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conmigo era un asistente, pero era en calidad de
secretario. No tenia injerencia en la parte de
auditoria.

P: Entonces, usted no tenia un abogado en
Su equipo con quien pudiera consultar sobre
cuestiones juridicas que surgieran durante su
investigacion. ¢Correcto?

R: Correcto.

P: Entonces, sus conclusiones juridicas no

- VERSION CORREGIDA -
se basan en aportes juridicos calificados.
;Correcto?

R: Sefior presidente del Tribunal: ¢puedo
hacer una aclaracién con respecto a esta pregunta
antes de contestar?

PRESIDENTE SIQUEIROS (Interpretado del
inglés): El proceso funciona al revés. Primero Ila
contesta y posteriormente hace alguna aclaracion.

SENOR BRICENO: Me parece que para

P

contestar 'si

0 "no" podria tal vez traer alguna
implicacién. Entonces, considero yo que es necesario
porque la Municipalidad, como le dije, no cuenta con
abogado.

PRESIDENTE SIQUEIROS: Le pediria que

conteste primero y posteriormente hace la



16 aclaracion.

17 SENOR BRICENO: Correcto. ¢Me puede otra vez,
18 sefior abogado, repetir la consulta?

19 SENOR LEATHLEY (Interpretado del inglés):
20 Si, sefior. Entonces, sus conclusiones no se basaron
21 en aportes juridicos calificados. ¢Correcto?

22 R: De parte de ningun abogado de la

2034
- VERSION CORREGIDA -

1 Municipalidad, no.
2 P: Usted dice que no tuvo contacto con
3 ninguno de los demandantes, pero queria aclarar esto
4 porque no me resultdé claro de su respuesta. ¢Tuvo
5 algun contacto antes de este arbitraje con el sefor
6 David Aven?
7 R: Antes del arbitraje no un contacto como
8 que yo, digamos, pudiera hablar con el sobre algun
9 aspecto relacionado, no.
10 P: Usted no suena muy seguro. ¢Tuvo algun

11 contacto con él? ¢Lo conoci6, se reuni6 con él?

12 R: No.
13 P: ¢Y al sefior Jovan Damjanac?
14 R: A Jovan Damjanac si lo conozco, pero no

15 contacto con él. Es decir, si conozco a Jovan
16 Damjanac.
17 P: ¢Como lo conocio?

18 R: Lo conoci a Jovan Damjanac porque fui



19 en una ocasion con funcionarios municipales a hacer
20 unas inspecciones que ellos tenian que hacer.
21 Entonces yo los acompafié porque eran algunas

22 denuncias pero en otro sector de la zona maritima

2035
- VERSION CORREGIDA -

1 por unas construcciones. Entonces, pasamos a un

2 lugar que habia ahi, que era como una oficina y este

3 sefior estaba en la oficina. Pasé con los

4  funcionarios municipales, que ellos eran Ilos que

5 iban a pedir la documentaciodn.

6 P: Gracias. ¢Esa fue la unica ocasio6on en la

7 cual usted vio al sefior Jovan Damjanac?

8 R: Es probable que si.

9 P: ¢Cuando escuchd hablar por primera vez
10 de Las Olas en su contexto de su papel como auditor?
11  ;Cuando fue la primera vez que usted escuchdé hablar
12 de Las Olas?

13 R: Bueno, no puedo precisar la fecha

14  porque son eventos que ocurrieron hace mas de 5 o

15 seis afios, y yo terminé mi [labor como

16 auditor interno hace ya casi los 4 afios. Entonces, es
17 un poco dificil precisar o no alguna Techa como ésta.
18 Pero si, dentro de la misma Municipalidad, se venian

19 dando circunstancias con respecto a la comunicacioén

20 del proceso que se 1levaba dentro de la
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Municipalidad, contra las - bueno, no contra sino

con respecto al proyecto. Entonces, en ese momento

- VERSION CORREGIDA -
si a mi me copian un oficio, entonces yo me puedo
enterar de qué es lo que estd ocurriendo.

También, Parrita es un pueblo
relativamente pequefio, muy muy pequefio, bueno, es
una extension de casi 500 kilémetros cuadrados de
terreno. Sin embargo, la poblacién es muy pequefa,
son alrededor de 14 o 15 mil habitantes. La
concentraciéon -- eso permite que todos nos
enteremos. La Municipalidad, como bien lo saben, es
pequefia y todo el mundo se da cuenta de todo lo que
sucede. En ese sentido para uno...

P: Gracias, perdén para interrumpirlo,
Jpero en qué época? ¢Cuando escuché hablar de Las
Olas? Le agradezco todo lo que acaba de decir pero
me estoy concentrando en el momento. Usted dice en
su declaracion que fue alrededor de 2012. ¢Recuerda
cuando en 20127

R: Bueno, yo preparé mis informes, empecé
mi proceso de informes con respecto al proyecto Las
Olas, creo que fue en octubre de 2012. Entonces, un
poco antes de esa Tfecha, yo conozco de todas las

circunstancias que hay y también de oficios que me
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- VERSION CORREGIDA -
han comunicado tal vez anteriormente. Entonces, Yo
empiezo mi proceso en octubre de 2012 y termino en
noviembre de 2012, de redactar el udltimo informe en
2012. Luego en el 2013, redacto el informe Ffinal en
el cual incluyo...

P: Entendido.

Perdon, por interrumpirlo otra vez. Es una
pregunta muy puntual. Su respuesta a la pregunta
entonces es "alrededor o antes de 2012". ¢Correcto?
La vez cuando se enter6 de Las Olas.

R: Antes de empezar el mes de octubre de
2012. Puede ser -- es muy dificil precisar una Techa
de cuando yo me di cuenta...

P: Voy a ayudarle: ¢fue una semana, un mes
0 seis meses antes? ¢Cual seria lo mds aproximado?

R: Tampoco podria precisar exactamente la
fecha para usted.

P: Gracias. En el parrafo 18 de su
declaracion, usted dice que estaba al corriente de
sus competencias o facultades y sus limitaciones al
actuar como auditor interno de la Municipalidad.

Correcto? Y usted -- ese es su testimonio en el

- VERSION CORREGIDA -
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parrafo 18.

R: Correcto.

P: Quisiera que se Tije en 1la carpeta y
que pase al separador 1: anexo 538. Una
certificacidon del registro de partidos politicos de
Costa Rica con fecha 8 de octubre de 2012.

SENOR BURN (Interpretado del inglés):
Perdéon que interrumpa, es 526.

SENOR LEATHLEY (Interpretado del inglés):
S1, perdon, es el separador 2.

El anexo es R-538. En el ultimo parrafo
alli, si usted ve donde dice incongruencias, o voy a
leerlo en inglés y espero que el intérprete tenga
copia de la versidén en espafol.

Dice: "El nombramiento de Jorge Antonio
Bricefio Vega, numero de cédula de identidad ndmero
tanto, designado como fiscal suplente porque se
deniega porque no lo contempla el estatuto del
partido politico. Asimismo esta pendiente de nombrar
los puestos a las suplencias del comité ejecutivo."
Lo ve ahi?

R: Correcto.

- VERSION CORREGIDA -
P: Entonces, de acuerdo con este
documento, en octubre de 2012, mientras usted era

auditor de la Municipalidad usted se presentd como
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candidato para Tfiscal suplente del partido Accion
Ciudadana. ¢Correcto?

¢Recuerda usted presentarse como candidato
para ese cargo?

R: Bueno, yo no me presenté como
candidato, ellos me dijeron que si podia servir. Yo
les manifesté, como le dije anteriormente, que no,
porque yo estaba como auditor interno. Sin embargo,

la figura lo propusieron que se podia como TFfiscal

suplente, entonces yo les digo: '"Si no hay ningun
problema, me pueden incluir.” Si no hay ningun
problema. Resulta que el problema también se

suscité, como lo dice aqui este documento, porque el
partido no tiene esa estructura. Entonces en ningun
momento yo aparezco como miembro de esta estructura.
Como lo dice este documento, aqui estd el cuerpo de
la estructura politica del Comité y yo no estoy en
esa estructura.

P: Por favor, Jpodria remitirse al

- VERSION CORREGIDA -
separador 1, R -- adjunto R-526? EI R-526 es la ley
de control interno. JPodria, por favor,
remitirse al articulo 44E? Y lo voy a leer en
inglés. 0 34. Se titula "Prohibiciones", dice que el

auditor interno, Qlos auditores y otros miembros



6 deben tener las siguientes prohibiciones.En el

7 inciso e dice: "Revelar informacion sobre las auditorias o
8 los estudios especiales de auditoria que se estén

9 realizando y sobre aquello que determine una posible

10 responsabilidad civil, administrativa o]

11 eventualmente penal de los funcionarios de los entes

12 y Organos sujetos a esta ley." (Lo ve?

13 R: Disculpe, ¢cual fue el articulo que me

14 menciond6? Es que estaba buscandolo y en eso me

15 enredé.

16 P: Si, es el articulo 34, inciso e.

17 R: Okay, si. Ahora su pregunta, por favor.
18 P: No, solamente le pregunto si ve esto,
19 mi  pregunta se refiere al parrafo 14 de su

20 declaracidén como testigo. Usted reconoce que como
21 auditor interna tiene el deber de mantener la

22 confidencialidad de la informaciéon a la que tenga

2041
- VERSION CORREGIDA -
1 acceso. ¢Correcto?
2 R: Correcto. Y siempre lo hice.
3 P: ¢Usted estd al tanto del deber del
4 auditor interno de documentar las investigaciones
5 que lleve a cabo?
6 R: ¢De documentar?
7 P: Si. ¢Usted esta al tanto de eso?

8 R: Si, toda informacioén tiene que
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documentarse.

P: Por favor, ¢podria remitirse al
separador 5 de esa carpeta, adjunto R-5517? Una
resolucion de la Contraloria emitida en septiembre
de 2003. Voy a leer el ultimo parrafo, en [la péagina
6, dice que: "Hay que tener en mente que debe
tenerse presente que la asesoria y la advertencia a
diferencia de auditorias o estudios especiales
pueden darse a priori o de manera concomitante, debe
tener un tono constructivo y de apoyo y estar
fundamentados sus documentos adecuadamente dada la
responsabilidad que implicaria inducir a error a
quienes la reciben.” (Ve esa parte?

R: Es correcto.

- VERSION CORREGIDA -

P: ¢Cumplié usted esa obligacion al
investigar el proyecto de Las Olas durante el tiempo
que estuvo en la Municipalidad?

R: Antes de responder a su pregunta, este
documento estd dirigido a Guillermo Zuiiga
Trigueros, no a Jorge Antonio Bricefio Vega. Esto va
a depender de las consultas que esta haciendo el
alcalde municipal y no el auditor interno y es de
una Municipalidad que no tiene que ver absolutamente

nada con Parrita. Pero en las -- con respecto a su
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pregunta...

PRESIDENTE SIQUEIROS (Interpretado del
inglés): Si puede, nuevamente, para el beneficio de
los intérpretes, modular un poco la velocidad de su
respuesta.

SENOR BRICENO: Correcto. Correcto. Este
documento que usted menciona esta dirigido al sefor
Guillermo zZundiga Trigueros, alcalde municipal de la
Municipalidad de La Union del Canton de Cartago, no
a Jorge Antonio Bricefio Vega, auditor interno de la
Municipalidad de Parrita. Por lo tanto, 1o que aqui

tenga, pues, es vinculante para él, no para Jorge

- VERSION CORREGIDA -
Bricefio porque es un asunto totalmente diferente vy
de diferente Municipalidad.

SENOR LEATHLEY (Interpretado del inglés):

Pero usted dijo que las resoluciones de la
Contraloria son vinculantes como cuestion de
derecho.

SENOR BRICENO: Si. Es correcto. La

Contraloria tiene injerencia sobre el auditor. De

hecho, el auditor depende de la Contraloria en gran

parte y es el encargado -- son los ojos de Ila
Contraloria en [la municipalidad que el esta
trabajando.

P: Gracias. ¢(Podriamos pasar al separador
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6 del R-532? Esta es una copia certificada del
expediente que usted uso para documentar su
investigacion del proyecto Las Olas en 2012. Y en la
primera pagina del documento hay una certificacion
del auditor interno actual de 1la Municipalidad vy
dice que: "El infrascrito, sefior Calderdon Umafia, en
calidad de auditor interno de @la Municipalidad de
Parrita, certifica que las paginas 1 a 66

corresponden al archivo de Las Olas cuando el

- VERSION CORREGIDA -

infrascrito comenzé a laborar en la Municipalidad de
Parrita como auditor interno municipal, el 1° de
abril de 2012. Este archivo esti numerado -- o dicho
expediente se encuentra numerado al folio 001 al
066, estos 1identificados en el extremo superior
derecho con el sello de esta oficina y mi firma.
Pero a los efectos, se hace constar que la presente
certificacién corresponde a la totalidad de las
piezas y documentos que lo componen a la fecha de la
presente certificaciéon.” (Lo ve? Esta en el
separador 6.

R: Correcto.

P: ¢Podria usted remitirse a la pagina 6?

JUsted ha visto este documento, sefior?

R: Bueno, este documento es del auditor



2045

16

17

18

19

20

21

22

10

11

12

13

14

15

16

17

18

don Geiner, que estd dentro de los documentos de la
auditoria. Este documento si en el momento que
estaba ahi, si es que yo estaba como auditor, si el
documento estaba ahi y esto es fehaciente de 1o que
estaba que yo dejé, entonces si. Pero, digamos,
estoy viéndolo cuatro o cinco afios después de que Yo

sali de mi funcidén como auditor. Entonces, no puedo

- VERSION CORREGIDA -
-- digamos, no podria dar una Tfe correcta de que
usted me dice de si yo lo vi o no lo vi en ese
momento.

P: Gracias. Por favor, vea las notas
escritas a mano en la pagina. Estas notas claramente
no han sido escritas por usted. De hecho, creo que
las notas escritas a maquina no han sido escritas
por usted, porque obviamente han sido escritas por
alguien cuya lengua materna no es el espafol. (Esta
usted de acuerdo con eso? Si, la pagina que usted

esta mirando ahora.

R: Si, esta letra no -- no sé de quién
sera.

P: La tercera linea dice: '"La inundacion
es -dice aca- major." Pero creo que debe decir

mejor, no peor, en Esterillos por este trabajo.
Nosotros presentamos una traduccioén: ‘'La

inundacién es mejor y no peor en Esterillos por



19 este trabajo." ¢(Esta de acuerdo usted en que ese es
20 el significado, esa es la i1dea?
21 R: Bueno, es que yo no hice el documento

22 entonces yo no puedo estar seguro, porque si lo

2046
- VERSION CORREGIDA -

1 vemos, digamos, usted dice que esto 1o hace una
2 persona que cuya lengua materna no es el espafol,
3 que posiblemente sea inglés. Y si comparamos major,
4 major es otra cosa totalmente diferente y aqui esta
5 la palabra peor. Entonces, 1o contrario de peor
6 puede ser mayor o puede ser mejor. Entonces yo no
7 puedo interpretarlo porque yo no hice este
8 documento. No podria saber qué es lo que traté de
9 decir la persona.
10 P: Si, asi que este documento que esta en
11 esta -- en la carpeta continta en la cuarta Ilinea.
12 Esta canteria, tuberia installer de Muni, Las Olas
13 donaron 100 mil por eso ahorita en Calle Centro y en
14 Esterillos Oeste no hay inundacién. Tenemos una
15 traduccion que dice que: "Esta canteria, tuberia fue
16 instalada en Muni, Las Olas donaron 100 mil ahorita
17 en Calle Centro en Esterillos.”™ (La ve?
18 R: Si, estoy viendo la linea 4 que usted
19 dice: "esta canteria".

20 P: ¢(Podemos remitirnos al separador 7 de
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su carpeta? Por favor, saque esa pagina porque vamos

a remitirnos a ella de vuelta en un momento. Pero

- VERSION CORREGIDA -
pasemos al separador 7.
La declaracion del sefor Jovan Damjanac,

pasemos al parrafo 108 y 111. Voy a leer para que

conste en actas. No espero que usted haga un
comentario sobre eso, pero el parrafo 108 dice: "EI
alcantarillado de aguas pluviales se empezo a

colocar en agosto de 2010. Esto se hizo mediante una
iniciativa conjunta del municipio local y Las Olas.
La Municipalidad local habia colocado desaglies
pluviales desde la cancha de Tfutbol a wunos cien
metros de nuestra oficina hasta el estero que 1iba a
dar al mar. La Municipalidad nos pidié que les
ayudara a Ffinalizar los desagues pluviales en el
resto de la via publica. Necesitaban colocar otros
450 metros de desagles pluviales en la calle frente
a nuestra oficina y luego girar a 1la derecha antes
de colocarlos en 1la calle hacia el oeste del
proyecto que conectaba a la comunidad con la

carretera principal.” Y después, en el parrafo 111,
dice: '"Las obras de drenaje en [la via publica
finalizaron en noviembre de 2010. Fue un gran éxito.

Tomé un video en noviembre de 2010, poco después de
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- VERSION CORREGIDA -
que la obra terminara en un periodo con fuertes
lluvias. Como queda claro en el video, los problemas
con inundaciones se habian resuelto con Jlas obras.”
Lo ve?

Una vez mas, no le estoy pidiendo que haga
comentarios sobre esos parrafos, simplemente queria
leer esto para que quedara en actas para beneficio
del Tribunal.

R: Correcto. Lo veo aqui.

P: Gracias. Y usted ve que el sefior
Damjanac esta al corriente de estos asuntos ya que
esta interviniendo en el proyecto.

Usted ve que el sefior Damjanac esta al
tanto de esto?

R: Perdén, por 1o que dice el documento
si, pero es una fecha muy reciente de que yo tengo
de estar en la Municipalidad, apenas estoy entrando
a la Municipalidad. Entonces, yo veo aqui Techas
agosto de 2010, yo todavia no he ingresado a la
Municipalidad. Y veo noviembre, Yy apenas tengo si
acaso un mes de entrar a la Municipalidad y estoy

organizando el departamento porque estaba totalmente

- VERSION CORREGIDA -
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desorganizado.

P: Muy bien. Entiendo. Por favor, pase al
separador 8 de su carpeta. ElI memorial de la
demandante en los parrafos 110 y 111. Una vez mas,
no voy a hacer una pregunta concreta, sino mas bien
quisiera plantearselo al Tribunal porque es
importante para las preguntas que voy a hacerle. Y
en aras del tiempo, vamos a sefalar que estos
parrafos se refieren a las alcantarillas vy la
participacion de la Municipalidad en 1la instalacién
de estos desagles.

Podriamos pasar ahora al separador 6,
anexo 5327

Volvemos a las notas escritas a mano. En
la cuarta linea de 1la péagina, donde dice, estamos
viendo las notas escritas a mano en tinta azul:
"Muni aprobar este trabajo y hace esto no Las Olas.”

Lo ve? ¢Lo escribidé usted eso?

SENOR BURN (Interpretado del inglés):
Perdon por interrumpir. Pero ¢él acaba de -- dijo
varias veces que esa letra no es de él. Y le estan

preguntando que -- le estan pidiendo que especule

- VERSION CORREGIDA -
sobre este documento y él ha reconfirmado que no lo
conoce.

SENOR LEATHLEY (lInterpretado del inglés):
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Si, el testigo sabe responder a esto sin su
interrupcion.

Pasemos al separador 9. La segunda
declaracioéon del sefior Damjanac. Parrafo 44. Una vez
mas, esto es un poco laborioso y pido disculpas al
Tribunal, pero es iImportante que esto conste en
actas. Parrafo 44 dice: '"La Municipalidad durante
afios ha tenido mala infraestructura para las
carreteras cerca de la propiedad, especialmente las
aguas pluviales que -- y de escorrentia.” Y dice:
"En 2010, la Municipalidad y no Las Olas instalé los
desagiies pluviales y las tuberias pero no habia
construido cuencas de captacioén suficientemente
grandes para captar el agua de lluvia, por 1lo tanto
colapsaron las lineas." (Lo ve?

R: Si. Bueno, es un poco diferente como
usted lo manifiesta a como esta literalmente.

P: Volvamos entonces al documento que le

pedimos que sacara de la carpeta en la sexta Iinea.

- VERSION CORREGIDA -
"Denuncia es de Steve Allen Bucelato y él tiene
razones personal por esta accion. EI es problematic
por pueblo.' ¢Lo ve?
R: Perdon, ¢en cual? ;De esta hoja, usted,

en cual linea es? Ah, "denuncia es de Steve Bucelato



6 vy él tiene razones personal por esta accion. El es
7 problematic por pueblo.™?

8 P: Perdodn. Parece que paré la
9 transcripcion en espafiol y estoy escuchando ahora

10 una version diferente de la interpretacién por este

11 canal .

12 Vamos a hacer un receso de unos minutos,

13 por favor.

14 PRESIDENTE SIQUEIROS: Vamos a tomar un

15 descanso de un par de minutos mientras se arregla la

16 logistica.

17 SENOR BURN (Interpretado del inglés): Para que
quede constancia en actas quisiera dejar en claro al testigo que no se le
permite hablar con nadie durante los recesos.

PRESIDENTE SIQUEIROS: Yo se lo puedo decir, durante este periodo, si
Usted necesita tomar un descanso, hacer una escala, le pediria que se
abstenga de hacer contacto con cualquier persona para comentar o no este
asunto, le pediria simplemente que quede separado del resto de los
asistentes por una cuestion de protocolo de que no mantenga usted y fuera
a haber algun comentario o asesoria respecto a sus respuestas” (Pausa.)

18 PRESIDENTE SIQUEIROS (Interpretado del

19 inglés): Podemos continuar.

20 SENOR LEATHLEY (Interpretado del inglés):

21 Gracias.

22 Creo que estabamos viendo el documento de

2052
- VERSION CORREGIDA -
1 una pagina, sefior Bricefo.
2 .Sefior Bricefio?
3 SENOR BRICENO (Interpretado del inglés):

4 Si, correcto, lo escucho.
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P: Necesito que me responda de manera tal
que pueda oirlo. Estamos mirando esta pagina.
¢cCorrecto? Separador 6.

R: Correcto.

P: La linea 6. La denuncia de Steven Allen
Bucelato y ¢él tiene razones personales por esta
accioén. El es problematic por pueblo. ¢Lo ve?

R: Si, correcto.

(Se suspende la interpretacion.

SENOR LEATHLEY (Interpretado del inglés):
En el parrafo 92 dice: "Recuerdo que nuestras
gestiones de ventas se vieron obstaculizadas por uno
de los vecinos de Las Olas, Steve Bucelato'.

En el parrafo 93 dice: "El sefior Bucelato
poseia una casa grande en Esterillos Oeste, que
estaba en la cima de la colina con vistas a Las
Olas. Yo tenia entendido que ¢él queria comprar Las

Olas antes que David y los otros inversionistas lo

- VERSION CORREGIDA -
compraran. Sentia que él estaba celoso del proyecto
y queria clausurarlo." (Lo ve?
R: Si. Correcto.
P: Gracias. Y después volvemos al
documento de una pagina. La Iinea 8 dice:

"Desarrollador no hay problema con no trabajo en



7 esta zona. Quiere hacer parquet y escuela alli
8 ahorita." (Lo ve?

9 R: Correcto.

10 P: Y después pasamos al anexo R-206,
11  separador 10 de su carpeta.

12 Una carta dirigida al fiscal ambiental
13  firmada por David Aven con fecha 25 de mayo de 2011

14 'y en el recuadro de [la primera péagina dice:

15 "Se presenta plan de reparacion como posible
16 conciliacion”. (Interpretado del inglés) "'Se
17 presenta plan de reparacion como posible

18 conciliacion.”™ ¢Lo ve?

19 R: Si, sefior.

20 P: Y ahora, si pasa a la pagina 4, en
21 realidad dice 199 en la parte superior derecha.

22 La cuarta pagina, 299 en la esquina

2054
- VERSION CORREGIDA -

1 superior derecha dice: 'Segunda parte del plan de
2 reparacion. Consiste en dotar a la comunidad de
3 Esterillos Oeste de un parque mismo que contendra,
4  ademas de los elementos naturales que conforman un
5 parque, una laguna. Esta propuesta pretende destinar
6 a este aspecto un &area aproximada de 4 mil metros."
7 Lo ve?

8 R: Correcto.

9 P: Entonces, muchos de los puntos claves
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que estan contenidos en esta pagina, muy mal escrita
en espafiol, que esta en su expediente, en la carpeta
de la Municipalidad -- Veamos ahora las notas
escritas a mano en la parte inferior de esta pagina.
Dice: "Por favor, averigue la validez de los
permisos y transferencia™. Y algo por estilo. No
entiendo bien lo que dice. No sé si es una sola
palabra. ¢Lo ve?

R: Yo no veo, yo leo aqui lo que estad en
inglés. Pero no sé qué dice en realidad, no es mi
idioma. Yo hablo espafiol. Entonces no puedo decir.
Bueno, yo estoy viendo lo que esta escrito aqui que

usted me dice.

- VERSION CORREGIDA -

P: Entiendo entonces al escuchar la
interpretaciéon, y su abogado podra impugnar la
traduccién si no estd de acuerdo, Qla ultima Ilinea
escrita a mano abajo dice: "Escribirle carta de que
ha conocido el area durante 50 afios o mas". ¢lLe
suena como una instruccién a usted?

R: Es que no puedo opinar sobre esto
porque yo no lo hice. No puedo opinar sobre 1o que
otra persona vaya a decir en este momento en este
documento porque yo no hice el documento y no tengo

la facultad de interpretar eso porque no lo conozco.
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0 sea no sé qué estd tratando de decir la persona.
Disculpe.

P: Pero usted acepta que esto estda en el
expediente suyo, en el expediente de la auditoria
interna de la Municipalidad. ¢Acepta eso?

R: Disculpe, sefior juez, esto es lo que
auditor Geiner dice que estaba dentro de esto.
Entonces si este documento estaba aquit, pues
entonces si, pero yo no estoy interpretando el
contenido de lo que aqui dice.

P: Sefior Bricefo, en el parrafo 16 de su

- VERSION CORREGIDA -

declaracion usted dice que de acuerdo con el parrafo
38 de la ley de control interno, los -- la orden de
responder a los conflictos no responde a las
recomendaciones o irregularidades. ¢Eso es 1o que
usted dice?

Parrafo 16 de su declaracioén.

R: ¢Puedo leer 1o que dice aqui para
interpretarlo mejor? ¢(Me permite?

Aqui dice que en el 18: '"Lo anterior
significa que como auditor interno Unicamente se..."

P: No, estamos viendo el parrafo 16,
parrafo 16.

R: Si, el parrafo 16 dice: '"Lo anterior

significa que como auditor interno Unicamente se
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pueden dar recomendaciones, advertencias sobre
irregulares que se constaten durante el proceso de
investigacion y plantear conflictos a la Contraloria
General de la Republica en los casos en que el ente
auditado no responde a las recomendaciones o]
seflalamientos de irregularidades en el plazo Tfijado
por la auditoria interna de acuerdo con el articulo

38 de la ley 8292." Este articulo se refiere, para

- VERSION CORREGIDA -
su informacién, a lo interno. Cuando un auditor hace
una recomendacién o una advertencia...

P: Perdon que [lo interrumpa, pero usted
esta respondiendo a una pregunta que no le hice.
;Sigue usted respaldando su testimonio?

Si el abogado quiere hacer otras preguntas
sobre la ley interna o sobre sus opiniones, podra
hacerlo. Pero mi pregunta es: ¢sigue usted
declarando lo mismo que en el parrafo 167

R: ¢Con respecto a qué? ¢(Con respecto a
ese documento?

P: No, no, no. Ya hemos dejado de 1lado a
ese documento.

Voy a seguir adelante porque creo que no
estamos yendo a nada.

Partiendo del supuesto de que usted siga
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opinando lo mismo que lo que dijo en el parrafo 16
de su declaraciéon, ¢es correcto que usted nunca
suscito ningun conflicto ante la Contraloria emanada
de su investigacién del proyecto Las Olas?

R: A la Contraloria no, nunca lo envié.

P: Gracias.

- VERSION CORREGIDA -

SPodria pasar al separador 11 de
su carpeta? Anexo R-548, son las directrices de la
Contraloria para la presentacion de informes sobre
hechos y denuncias penales por las auditorias
internas con fecha 12 de marzo de 2008.

Veamos el punto 5 y dice: ""De los
considerandos. Que la norma 2.5.1.1 del Manual de
Normas para el Ejercicio de la Auditoria Interna en
el Sector Publico, ndmero M1-2004, etcétera, etcétera,
establece que 1los informes o los servicios de
auditoria que tratan asuntos de los que puedan
derivarse posibles responsabilidades se  denominan
relaciones de hechos, que contienen una recomendacion
sobre la apertura de un procedimiento administrativo
o0 denuncias penales dirigidas al Ministerio Pudblico
que informan de la eventual comision de un delito".
Lo ve?

R: Correcto.

P: Ahora, en el parrafo 1.3, presenta un
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panorama de lo que es una relacion de hechos y lo
que es una denuncia penal. ¢Correcto?

R: Relacion de hechos y denuncia penal.

- VERSION CORREGIDA -

P: Para dejar en claro, usted no hizo
ninguno de estos dos pasos en su iInvestigacion del
proyecto Las Olas. ¢Correcto?

R: ¢No hice ninguno de esos dos pasos? Los
informes estan dirigidos de acuerdo con un debido
proceso, el debido proceso es hacerse a lo interno vy
posteriormente a lo externo como se manifiesta en el
oficio 09-2013 dirigido nuevamente al alcalde
tratando este tema, pero ya hay que agotar la via
administrativa. Es un debido proceso que hay que
seguir. No se puede enviar directamente a la
contraloria ningln asunto de esos. Hay que agotar el
debido proceso de lo interno sino es nulo el acto.

P: Gracias. Entonces la Contraloria nunca
emitié un informe ni tomé una determinacioén
definitiva sobre las supuestas ilegalidades que
usted estaba investigando. ¢Correcto?

R: Bueno, con respecto a Contraloria no,
porque Contraloria no recibié 1la informaciéon. Todo
estaba a lo interno, para resolver a lo interno. Era

obligacion del ente municipal resolverlo de acuerdo
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con los informes que se le habian planteado en los

- VERSION CORREGIDA -
oficios que ya ustedes tienen copia.

P: Pero usted tuvo 1la oportunidad de
elevar sus preocupaciones a la Contraloria pero no
lo hizo. ¢(Correcto?

R: No, no lo hice -- disculpe su pregunta.
¢No 1o hizo en qué periodo? Porque yo segui el
procedimiento hasta una parte y luego yo informé al
alcalde sobre este procedimiento precisamente en el
oficio 09-2013, y ya después de eso o que me quedod
fue un tiempo muy corto que yo ya renuncie, entonces
ya yo no estaba en la Municipalidad y no podia darle
seguimiento a eso.

P: Entonces, el asunto no se elevéd a la
Contraloria después del plazo de quince dias que
usted establecié en su carta del 25 de enero.
cCorrecto? De 2013.

R: No sefior, no se elev6. Después de esa
fecha no se elevé a la Contraloria, se le dio el
tiempo pero no se elevd a la Contraloria porque
después de eso yo renuncié.

P: Gracias.

Sefior Bricefo, en el parrafo 13 de su
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- VERSION CORREGIDA -
declaracioén, usted cita en el articulo 21 de la ley
del control interno y dice que la auditoria interna
es la actividad independiente, objetiva y asesora.
;Correcto?
R: Es correcto.
P: En el parrafo 21 describe en qué

consistid su investigacion. ¢(Correcto? Parrafo 21.

R: Perdon.

Correcto.

P: Y usted dice que se reunio con
funcionarios de varios departamentos de la

Municipalidad. ¢Correcto?

R: Correcto.

P: Y también fue a la -- al Tribunal
Ambiental Administrativo para examinar los
expedientes. ¢Correcto?

R: Si. Es correcto.

P: Y en el parrafo 23 usted dice que
examind resoluciones de la SETENA. ¢;Correcto?

R: Eso fue lo que me mostraron en el
Tribunal.

P: Entonces es justo decir que usted

- VERSION CORREGIDA -
obtuvo informacién de la Municipalidad, el Tribunal

Ambiental Administrativo y SETENA. ¢Correcto?
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R: Si, porque esas son resoluciones que
llegaron al ente municipal.

P: Pero usted no examind ningun expediente
de (SENAC). ¢No es cierto?

R: Bueno, todos los expedientes que
aparecen ahi, no le puedo decir con certeza si es
SENAC o0 no es SENAC. O es SINAC. Mas bien es. Porque
digamos hay expedientes que pueden haber [legado
posterior a la emision de los informes. Entonces
no tenia conocimiento. Si no estd mencionado, no.
estd mencionado, si. Pero si no estd mencionado, no.
Porque si fueron informes que Ilegaron posteriores
al ultimo informe que se hizo, perdén al pendaltimo,
al ultimo del 2012 entonces no. Pero si estaba aht,
estaba referenciado aqui sT.

P: Y wusted no se reunié con ningun
funcionario de SINAC. ¢Correcto?

R: No, sefior. De SINAC no.

P: Y en el parrafo 20 de su declaracién

dice que en el proyecto Las Olas habia un area

- VERSION CORREGIDA -
considerada como un humedal. ¢Correcto?
R: Escuché que habia un area que era
considerada como humedal. Eso fue lo que escuché.

P: ¢Sabia usted en ese momento que SINAC



5 era el 6rgano a cargo de la proteccion de humedales
6 en Costa Rica?

7 R: Bueno, si, en realidad es el Organo.
8 Digamos, si es el organo encargado, si. Pero digamos
9 como que me comunicaron que el SINAC era el documento,
10 como dice usted que si lovi o no lo vi. Si aqui
11 esta, si yo lo vi es correcto. Pues nada.

12 P: Usted sabe que el SINAC también estaba
13 haciendo una investigacion del proyecto Las Olas.
14 ;Correcto?

15 R: No. No porque yo no se Qo pedi en
16 ningun momento. Entonces no estaba en la obligacidn
17 de saberlo. Yo no le pedi al SINAC. Yo no dirigi
18 informacién ni a SINAC ni a ninguno de esos otros
19 organismos. Entonces no tengo referencia de ellos en
20 ese momento para mi como auditor.

21 P: En el parrafo 23 de su declaracion

22 usted dice que consulté los tres expedientes del

2064
- VERSION CORREGIDA -
1 Tribunal Ambiental Administrativo que posteriormente
2 fueron acumulados en uno solo. ¢(Correcto?
3 R: Si, eso es lo que dice la declaracion.
4 P: Y uno de esos expedientes surgié de una
5 queja presentada por el SINAC. ¢Sabia usted eso?
6 R: Como 1le dije anteriormente, si esta

7 entre esos documentos si lo revisé. Si no esta, no.



8 Porque aqui dice que yo revisé las resoluciones 839,
9 2850 emitidas por la Secretaria Técnica Ambiental,

10 que eso no es SINAC, es SETENA. Aqui dice: "Aqui

11 estan los expedientes del Tribunal Ambiental
12 Administrativo.” Lo que sucede es que esta es
13 documentacion demasiada grande, entonces uno no
14 puede recordar cuatro o cinco anos después

15 exactamente lo que pudo haber visto.

16 P: Pasemos al separador 13, anexo R-73. Un
17 informe policial con fecha 1° de marzo de 2011. Este
18 informe, antes de su 1iInvestigacion del proyecto de
19 Las Olas, esta dirigido al Tribunal Ambiental de un
20 funcionario del SINAC. (Lo ve?

21 Sefior presidente: parece hemos haber

22 perdido la transcripcién al espafiol en la pantalla.

2065
- VERSION CORREGIDA -

1 Me temo.

2 (Pausa.)

3 PRESIDENTE SIQUEIROS (Interpretado del
4 inglés): Creo que ya estamos listos para continuar.
5 Gracias.

6 SENOR LEATHLEY (Interpretado del inglés):
7 Sefior Bricefio, volviendo a este documento que tiene
8 ante usted, para que quede completa el acta,

9 separador 13, R-73, un documento del SINAC. (Ve
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usted el logotipo del SINAC en [la esquina superior
izquierda de la péagina? Con fecha 1 de marzo de
2011. Y el titulo dice: ™"Informe policial por
documento falso, eliminacidon de vegetacion en
sotobosque y posible relleno de humedal en el
proyecto Condominio Horizontal Residencial Las Olas,
ubicado en Esterillos Oeste de Parrita, provincia de
Puntarenas." (Lo ve?

R: Correcto.

P: Esta es 1la queja del SINAC que se
consolidd con otras dos quejas del Tribunal
Ambiental. ¢Correcto?

R: Bueno, por lo que veo aqui es una queja

- VERSION CORREGIDA -
que €l esta presentando y al Tfinal hace una
petitoria. Lo que pasa es que yo no estoy analizando
si existe o0 no existe un humedal sino son las
actuaciones de los funcionarios de la Municipalidad.
si existe o no existe un humedal porque esa no es mi
funcion.

P: Si. Pero lo que 1le pregunto es algo
diferente. Usted dijo o sabia que [la investigacion
del SINAC se habfia incorporado en una de las quejas
del Tribunal Administrativo. Lo que estamos tratando
de determinar es si esta era la queja del SINAC que

consolidé con las otras dos quejas del Tribunal

No

Sse
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Ambiental. (Es esto correcto?

R: No puedo decirle si es exacto para que
el Tribunal [lo haya considerado para conocerlo
porque yo no soy el Tribunal. Yo Unicamente estoy
analizando la actuacion de los funcionarios
municipales, no la actuacién del SINAC.

P: Entonces, usted en su declaracidon dice
que examind los tres expedientes del Tribunal
Ambiental. Eso fue lo que usted dijo: y uno de los

expedientes del Tribunal Administrativo era 1la queja

- VERSION CORREGIDA -
del SINAC. Entonces debe haber examinado esta queja
durante su visita al Tribunal Administrativo.

R: En el 23 dice que yo consulté los tres
expedientes. Y 1la palabra que usted menciona
“"examinar™ es cuando usted examina hoja por hoja. Y
uno examina un expediente y hay asuntos en donde
exactamente la existencia del expediente como tal.
No digamos hoja por hoja. No necesariamente. Y como
le repito, mi funcidén era comprobar que existia una
denuncia para poder iniciar el proceso que ya
mencioné en los oficios que yo he relatado, los
cuatro oficios que mencioné.

P: Entonces usted admite que su

investigacién no fue exhaustiva.

ve
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R: Depende de 1o que se determine como
exhaustiva porque puede ser exhaustiva con respecto
a lo interno de la Municipalidad del asunto que Yyo
estoy evaluando, estoy investigando. No exactamente
-- no estoy investigando ni a SINAC ni al Tribunal.
Estoy investigando el procedimiento de los empleados
municipales inmersos en esta investigacion.

P: Si, y para sacar conclusiones y

- VERSION CORREGIDA -
formular recomendaciones cabria esperar que usted
esté al tanto de toda la 1informacién pertinente que
pudiera influir en su determinaciéon. ¢Esta usted de
acuerdo con eso?

R: Bueno, con respecto a lo que usted
menciona, usted esta mencionando un aspecto
totalmente macro del asunto. Yo me estoy refiriendo
a las conclusiones que yo saco con el actuar de los
empleados, y si estan violando algin procedimiento o
un debido proceso a la hora de hacer sus actuaciones
que pudieran llevar a la Municipalidad a tener que
indemnizar a terceros por actuaciones indebidas.
Entonces los pormenores de lo que tengan el informe
del SINAC o de ACOPAC o de cualquiera de esas
instituciones son propiamente para decisiones del
Tribunal Ambiental Administrativo, no de la

auditoria interna, porque la auditoria interna lo
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que estd evaluando como yo ya repeti, es el quehacer
de los funcionarios municipales con respecto a una
decision que ellos han tomado.

P: Gracias.

Podria remitirse al parrafo 20 de su

- VERSION CORREGIDA -
declaraciéon? Usted dice que comenzé su investigacion
en el proyecto de Las Olas en 2012. En el mismo
parrafo dice que en esa oportunidad usted sabia que
el proyecto Las Olas estaba en una zona que se
consideraba como un humedal. ¢Es correcto?

R: No, yo estoy diciendo que escuché; no
que sabia, que escuché. Eso es muy diferente a la
palabra que yo sé porque yo tengo que palparlo vy
definir qué es un humedal. Pero no es mi funcidn
definir qué es un humedal.

P: Suponiendo que hubiera sido asi y que
Las Olas estuviera ubicada en un humedal, la
construccién en un humedal representaria un dafo
para el medioambiente. ¢(No es cierto?

R: Bueno, eso lo podria determinar el ente
que tenga que ver con eso. Porque yo no estoy
valorando las construcciones en humedales. Yo estoy
valorando el quehacer de los empleados municipales

con respecto a los permisos que dan y con respecto
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al procedimiento para paralizar un determinado
proyecto. Esa fue mi funcidn. Aqui dice que Yo

escuché. Pero no puedo determinar con certeza si una

- VERSION CORREGIDA -
persona construye un humedal eso afecta el humedal.
Eso 1o puede decir alguien que tiene tenga
experiencia en asuntos de humedales.

P: En el parrafo 32 de su declaracioén
usted hace referencia a la suspension de los
permisos emitidos por el Consejo Municipal el 7 de
marzo de 2010 y en particular, en el parrafo 32.a,
usted dice que el Consejo Municipal tomé una
decisiéon fundamentada en correspondencia. ¢Correcto?

SENOR BURN (Interpretado del inglés):
Perdon, es 2011, no 2010.

SENOR LEATHLEY (Interpretado del inglés):
Gracias.

SENOR BRICENO (Interpretado del inglés):
Dice que es como una nota que recibié el Consejo vy
que la vio en la secciodn de correspondencia.

P: Remitase ahora al separador 14, anexo
R-74.

La correspondencia a la que usted hace
alusion en el parrafo 32.a. La ultima oracion de
esta carta dice: "Dentro de [la conversaciéon fueron

aportados una serie de documentos, razon por la
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- VERSION CORREGIDA -
cual, para que sean conocidos por el Consejo
Municipal. Doy traslado de los mismos segun se me
fuera indicado por el sefior Masis Campo. ¢Lo ve?

P: Si, sefior.

P: Pasemos al separador 22, R-75 para que
quede constancia en actas. EI acuerdo del Consejo
Municipal del 7 de marzo de 2011. Y voy a leer lo
que esta en mayusculas, en negritas en el documento.
Voy a leer la traduccién al inglés que dice: "EI
Consejo Municipal estd de acuerdo en solicitar que
el alcalde, el sefior Freddy Garro Arias, proceda a
suspender todos los tipos de permisos otorgados Yy
que no emita mas permisos hasta que procedamos a
dilucidar el motivo de las quejas en los documentos
proporcionados. Si resulta ser cierto, el proceso de
construccién no deberéa continuar y se debera imputar
la responsabilidad a los funcionarios que
participaron en el otorgamiento de esos permisos".
Lo ve usted?

R: Si, sefor.

P: Entonces el acuerdo del Consejo

Municipal hace referencia a los documentos que el

- VERSION CORREGIDA -
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sefior Bucelato y otros proporcionaron al sefior
Nelson Masis y al sefior Marvin Mora Chinchilla. ¢No
es cierto?

R: Bueno, eso es lo que dice el Consejo.
Lo que pasa, sefior abogado, bueno su pregunta, por
favor, ¢tiene alguna pregunta para mi?

P: Gracias.

P: Gracias. Veamos la informaciodn
contenida en la documentacion aportada al Consejo
Municipal. Pasemos al separador 23, R-750. En la
primera pagina vemos la correspondencia a la que
usted hizo alusion que se envié al Consejo Municipal
el 7 de marzo de 2011.

Y si pasa a la segunda pagina, vemos un
informe del SINAC con fecha 3 de enero de 2011. ¢lo
ve?

R: Dirigido a don Carlos Cordero Valverde.
JESs ese?

P: Si, sefior. Volveremos a este informe
del SINAC. ¢(Pero por el momento podria pasar usted o
dar vueltas a las paginas hasta llegar a 1la carta

del SETENA del 17 de enero de 2011? Para ayudarle a

- VERSION CORREGIDA -
encontrarlo hay un mapa en la pagina de 1la izquierda

de la carpeta y la carta esta a la derecha.
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Cuatro paginas a partir del comienzo. Es
la cuarta pagina. Esta del lado derecho. Ve que es
una carta del SETENA con fecha 17 de enero de 2011.

Quisiera confirmar que el Tribunal también
lo tiene. Si da vuelta la pagina, el documento
siguiente es una carta del SINAC al sefior Franklin
Carmiol Umafa. ¢Correcto? Tiene que dar vuelta Ila
pagina. Ahi esta.

Y después la siguiente es una carta del
SINAC al secretario general del SETENA con fecha 30
de noviembre de 2010. ¢Correcto?

sLa ve?

R: Correcto.

P: El documento siguiente, una vez mas, e€s
el documento del SINAC del 3 de enero de 2011 que
vimos antes.

Y si sigue dando vuelta las paginas hasta
que llega a la carta firmada por el sefior Bucelato
con fecha del 24 de febrero de 2011. ¢;La ve?

R: Si. Correcto.

- VERSION CORREGIDA -

P: Y por supuesto hay otros documentos, no
vamos a entrar en esos por la falta de tiempo, pero
queria preguntarle si usted examino esta
documentacidon mientras se estaba realizando su

investigacion del proyecto Las Olas.
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R: Si, esta -- cuando usted mencion6o al
principio el acuerdo municipal sobre la
paralizacién, lo que aqui se analiza es el debido
proceso para la toma de un acuerdo municipal en
donde no se intervenga, en donde se sigue el debido
proceso y no se ejerza administracién activa, que
eso es lo que estd haciendo el acuerdo al momento de
ordenarle al alcalde practicamente paralizar las
obras. Eso no es potestad del consejo. EI consejo es
un o6rgano deliberativo y no es un d4drgano activo.
Entonces aqui lo que se esta analizando a la hora de
tomar el acuerdo como ilegal es porque no
corresponde al proceso que se sigue de acuerdo con
los articulos 44 y 45 del Cédigo Municipal de Costa
Rica, ni tampoco el debido proceso que se le debe
dar y tampoco lo que es la parte que estd ejerciendo

administracién activa del Consejo Municipal.

- VERSION CORREGIDA -
P: Pasemos al separador 15 de su carpeta,
R-262. Es un informe del SINAC con fecha 3 de enero
de 2011, que ya vimos dos veces en el documento que
el sefor Bucelato y otros escribieron dirigido a la
Municipalidad en la reunién de marzo de 2011. Y o

habra visto recientemente porque se remitié a ¢él en

el parrafo 32 de su declaracién. Pero si se puede
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10

remitir a la pagina 3 de este informe, donde estan
las conclusiones del SINAC después de realizar una
visita al sitio del proyecto. Esto es el SINAC,
dice, numero 1 que: "En el inmueble en cuestién hay
presencia de cuerpos de agua supuestamente
clasificados como humedales, siendo importante que
el Programa Nacional de Humedales se pronuncie al
respecto.” Después, en el numero 3, dice: "En
concordancia con el articulo numero 11 inciso 2 de

la Ley de Biodiversidad numero 7788, donde se indica

que se deben tomar las medidas eficaces de
proteccién para evitar un posible dafio a los
recursos naturales y al medioambiente hay que

paralizar de forma inmediata y hasta tanto se Illeven

a cabo los debidos estudios de campo donde se

- VERSION CORREGIDA -
concluya que dicho proyecto no cause dafios
irreparables o nefastos al ambiente."

Y después continda en el ndmero 4: '"que se
han producido la eliminacién de vegetacién en un
area mayor de 0,3 hectareas, de tal modo que se
eliminaron arboles entre los 0,5 centimetros y los
40 centimetros de diametro."

AsT que aca el SINAC esta notificando la
posible existencia de un humedal y el impacto en un

bosque. ¢Correcto?
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R: Esa es la apreciacion del SINAC.

P: Si. Y para concluir, esto form6 parte
de la documentacién que fue vremitida al Consejo
Municipal antes de 1la adopcién de [la decision de
suspender los permisos de construccion. ¢Correcto?

R: Bueno, si eso fue lo que ellos
consideraron, si. Pero hay un asunto: lo que yo
analicé fue la -- el procedimiento para la toma de
un acuerdo municipal, el cual es 1ilegal porque esta
basado en una denuncia de vecinos, y a la hora ellos
de tomar una decision, segun los articulos que

mencioné antes, 44 y 45 del Coédigo Municipal ellos

- VERSION CORREGIDA -

tienen que hacer un tramite de comision, que es la
que analiza todos estos aspectos y luego emite un
informe al Consejo Municipal, quien posteriormente
toma el acuerdo y lo remite al alcalde. Pero dentro
de ese acuerdo no puede hacer la incitacion a
paralizar porque esto es potestad de la
administracion, no es potestad del Consejo.

Entonces, ellos aqui hablan de supuestos
humedales pero ese no es el asunto que yo estoy
analizando. Y al final de cuentas 1o que hacen es
recomendaciones a ACOPAC, no estan diciendo que esto

es cierto, estan haciendo recomendaciones a ACOPAC
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de sus apreciaciones. Entonces yo analizo -- el
asunto medular para mi es la actuaciéon del Consejo
con respecto al procedimiento y al debido proceso
para la toma de un acuerdo de gran trascendencia
para la Municipalidad.

P: Pero usted no hizo referencia a este
documento ni a ninguno de los demas documentos que
examinamos en la carta que usted envié al alcalde o
al Consejo Municipal. ¢(No es cierto?

R: Por lo mismo. Porque lo que yo estoy

- VERSION CORREGIDA -

analizando es el procedimiento para la toma del
acuerdo. La Municipalidad no puede, digamoslo asi en
buen castellano, saltarse ese procedimiento. De lo
contrario es un procedimiento ilegal.

P: En el péarrafo 32E usted dice que el
Consejo Municipal bas6é sus acciones solamente en los
comentarios hechos por el sefior Bucelato y el sefior
Carmiol en presencia del consejero municipal. Eso
fue lo que usted dijo. ¢Correcto?

R: Muy bajo, disculpe. Ahora si.

P: Perdén, perdimos 1la transcripcién en
espafol pero podemos seguir en los Uudltimos dos o
tres minutos que tenemos si se esta grabando en
algun lado. Si, se estda grabando. Entonces eso es

todo lo que importa. Es lo Uunico que importa si es
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aceptable para el Tribunal.

Uno de 1los TfTuncionarios publicos que
estuvo presente en la reunion con el sefior Bucelato
y otros era el sefior Nelson Masis Campos, miembro del
Consejo Municipal. Y de hecho era el presidente del
Consejo Municipal. ¢Correcto?

R: Bueno, en ese momento asi 1o menciona

- VERSION CORREGIDA -
que él era el presidente municipal.

P: Sefior Bricefio, usted no asisti6é a la
sesion de marzo de 2011 del Consejo Municipal, del 7
de marzo de 2011 del Consejo Municipal. ¢(No es
cierto?

R: En esa sesion no estuve presente.

P: Entonces no estuvo presente durante las
deliberaciones de los miembros del Consejo Municipal
y no sabe qué peso dieron a la documentacidén que
tenian frente a ellos.

R: Bueno, Ffinalmente cuando el acuerdo se
emite, el acuerdo dice todo lo que ocurrié, si por
ejemplo se conocié el informe de wuna comisién pero
de una comision municipal. La municipalidad tiene
tres tipos de comisiones: Comision de Asuntos
Juridicos, Comisio6n de Zona Maritima vy Comision

de Hacienda y Presupuesto. Esas comisiones..



18 P: Perdén que 1lo interrumpa pero esta
19 respondiendo a una pregunta un poco diferente. Mi
20 pregunta es si usted no sabe lo que se deliberd
21 porque usted no estaba en la reunidon. ¢(Correcto?

22 R: Yo lo que me remiti a analizar el

2080
- VERSION CORREGIDA -

1 acuerdo municipal que es el documento Tinal que es
2 el que yo analizo para determinar si es legal o no
3 es legal o si siguidé el debido proceso. El acuerdo
4  donde esta redactado dice todo lo que se habla. Las
5 actas se suscriben sucintamente. No necesariamente
6 todo lo que se dijo se anota. Lo que me interes6 a
7 mi fue el final, lo que me certifican del acuerdo
8 municipal. ElI efecto que surte finalmente y como se
9 procedié a hacerlo.
10 P: Si, y en el parrafo 32.f de su
11  declaracion usted pone una lista de razones por las
12 cuales considera que la suspension de los permisos
13 de construcciodn deberia revocarse. Y en el inciso 1
14 usted dice: "Al dia 7 de marzo del afio 2011 no
15 existia un solo TfTundamento legal ni de orden
16 administrativo para tomar una decisiétn como la
17 adoptada."
18 R: Correcto. No hay decisiones. Solamente
19 hay solicitudes de recomendacién para inspeccion

20 pero no es una decision como por ejemplo la 839 o la
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2850 de SETENA que son resoluciones. Aqui no existe

ninguna resoluciéon para tomar un acuerdo que

- VERSION CORREGIDA -
fundamente legalmente 1la toma del acuerdo. No
existe. Unicamente hay recomendaciones y con base en
recomendaciones solamente a lo interno. En este caso
son agentes externos que hacen recomendaciones entre
ellos.

P: ¢Y estd usted al tanto del principio
precautorio, sefior Bricefio?

R: Bueno, existen principios precautorios
entiendo que en la parte ambiental y también en la
parte -- digamos términos que he escuchado como in
dubio pro reo cosas asi. ¢Usted se refiere a eso?
Los que usan la palabra in dubio, algo asi es. ¢(0 a
qué se refiere como principio precautorio, me podria
explicar por favor?

P: Ciertamente. Pasemos al separador 16 de
su carpeta, anexo 207, la ley de biodiversidad,
articulo 11, parrafo 2. Dice -- el articulo 11 es
Criterios para aplicar esta ley. "Cuando exista
peligro o amenaza de dafios graves o inminentes
a los elementos de 1la biodiversidad y al
conocimiento asociado con estos.."

R: Perdon, ;donde esta leyendo?
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- VERSION CORREGIDA -

P: Articulo 11.

R: O in dubio pro natura. Ahi es donde
estoy leyendo.

P: Si, ¢usted esta al corriente de este
principio?

R: Bueno, eso es lo que dice aqui.

P: ¢Usted estad al corriente de este
principio?

R: Si, solamente una aclaraciéon. Cuando
estos elementos existen para poner una denuncia con
bases en este, hay que seguir también el orden
jerarquico administrativo dentro de una
organizacién. Entonces un funcionario no puede
saltarse su proceso de jerarquia para hacer algo.
Entonces un funcionario de estos a la hora, como yo
le dije al principio, analizando la actuacién de los
funcionarios, un funcionario que hace una denuncia
ante un Tribunal y se esta saltando todo un proceso
a lo Interno, eso no es correcto porque debe seguir
un proceso para presentarlo. Entonces de ahi el
analisis de 1la actuaci6on vy, repito, de los

funcionarios municipales.

- VERSION CORREGIDA -
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P: Entonces, el Consejo Municipal recibid
una queja de rellenado de un humedal, de impacto en
un bosque segun se inform6é en el iInforme del SINAC.
Y el Consejo Municipal no solo tenia un Tfundamento
juridico y administrativo sino también [la obligacién
de suspender las actividades de construccién que
podrian causar dafios a esos ecosistemas. ¢No estaria
usted de acuerdo con eso?

R: Siempre que exista una determinacién de
alguien que pueda decir por un simple, por un simple
digamos hecho, algo que alguien dijo o cosas asi, el
Consejo no puede tomar, no puede tomar un acuerdo
basado en conjeturas o cosas que no son determinadas
como una resolucién o algo.

P: ¢Como un informe del SINAC?

R: Bueno, si el SINAC esta diciendo y esta
resolviendo, pero si el SINAC lo que esta es
recomendando, entonces ellos tienen que tener
cuidado a la hora de tomar una decisién, porque esa
decision puede afectar a terceras personas que en
este caso, pues como quiera que se [llamen, y esas

personas pueden posteriormente hacerle un reclamo a

- VERSION CORREGIDA -
la Municipalidad, entonces van a sacar provecho de
ese reclamo por una actuacidon indebida o porque no

se siguid un debido proceso.
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Recordemos que la ley de administracion
publica en nuestro pais dice que el gobierno es
responsable de las actuaciones de sus
administradores, sean estas licitas o ilicitas.
Entonces, el gobierno es el que va a responder con
la actuacion de esos funcionarios. Entonces hay que
tener mucha cautela a la hora de la actuacién de un
funcionario municipal para no acarrear problemas que
tengan que comprometer el erario publico de una

Municipalidad.

P: Gracias. Gracias. No tenemos mas
preguntas.

SENOR BURN (Interpretado del inglés):
Nosotros no tenemos preguntas para el testigo.
Gracias.

PRESIDENTE SIQUEIROS (Interpretado del
inglés): ¢(Alguna pregunta?
(En espafiol) No habiendo preguntas

adicionales de la parte demandante o del Tribunal,

- VERSION CORREGIDA -
queda usted relevado y agradecemos su participacion.
Muchas gracias.
SENOR BRICENO: Muchas gracias a ustedes vy
a ustedes también.

SENOR LEATHLEY (Interpretado del inglés):
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Sefior presidente, quisiera plantear un asunto.
Vemos en el expediente que en la carpeta

hay una traduccidén incorrecta de un documento al que

hicimos referencia varias veces. Y tenemos una
traduccion mejor. Queremos colocarla en el
expediente. Por supuesto, si el abogado de la

demandante tiene objecidén, podemos verlo.

SENOR BURN (Interpretado del inglés): Eso
podemos examinarlo en el receso.

SENOR LEATHLEY (Interpretado del inglés):
No es nada que afecte nada de lo que se tratdé en el
interrogatorio o lo que se converso. Queria
plantearlo solamente.

PRESIDENTE SIQUEIROS (Interpretado del
inglés): Entonces son las 11. Vamos a hacer un
receso de diez minutos.

Gracias.

- VERSION CORREGIDA -
(Pausa para el café.)
INTERROGATORIO AL PERITO MANUEL ABDALA
PRESIDENTE SIQUEIROS (Interpretado del
inglés): Bien. Estamos listos para continuar.
Sefior Abdala, buenos dias.
Tal como usted sabe, en estos
procedimientos, y este no es el primer caso en que

usted comparece, usted tendra la oportunidad de
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hacer una presentacién, un resumen de su informe
después de que el sefior Burn haya tenido la ocasioén
de poder dirigirle algunas preguntas. Esto luego
serd continuado por el contrainterrogatorio del
abogado de la parte de Costa Rica.

Durante el interrogatorio, le pedimos que,
por Tavor, comience por contestar la pregunta
formulada por el abogado de la Republica de Costa
Rica. Tendra la oportunidad de suministrar
aclaraciones luego de contestar la pregunta. Como
perito, le pido que, por favor, lea en voz alta la
tarjeta que se encuentra en la mesa delante suyo. Y
luego podremos iniciar con las preguntas del abogado

de la parte demandante.

- VERSION CORREGIDA -

SENOR ABDALA (Interpretado del inglés):
Gracias, y buenos dias, sefior presidente y miembros
del Tribunal. Me Ilamo Manuel Abdala.

Declaro solemnemente, por mi honor 'y
conciencia, que lo que manifestaré estara de acuerdo
con lo que sinceramente creo.

SENOR BURN (Interpretado del inglés): Una
cuestion de procedimiento: no veo de nuestro lado
una carpeta para el contrainterrogatorio, carpeta

suministrada por la demandada.
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Doctor Abdala: usted tiene una carpeta
bastante grande en la cual estara una copia de su
declaraciéon. Le pido que vea la copia y nos diga,
nos informe si estas son realmente copias de sus dos
informes periciales.

R: Es correcto.

P: Hay paginas con firmas. Le pido que,
por favor, se fije en estas paginas firmadas y nos
confirme si las firmas que aparecen ahi corresponden
a su mano.

R: S1, en el primer informe, correcto, Yy

también en el segundo informe.

- VERSION CORREGIDA -

P: ¢(Desea usted hacer cambios o0 enmiendas
a cualquiera de estos dos informes?

R: Si, existe un ajuste que deseo hacer en
cuanto a la valuacion general de dafios, que o voy a
manifestar durante mi presentacién. Ahi sera obvio
cuales son 1los ajustes que quiero hacer. Lo
explicaré con las diapositivas.

P: Bien, gracias. Entonces lo invito a que
haga su presentacién. Muchas gracias.

R: Esta presentacion la he organizado de
la siguiente manera, y lo podra ver en la
diapositiva 2 de mi presentacién. Primero, voy a

comentar acerca de las diferencias en las
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metodologias de dafios entre el sefior Hart y yo
mismo. Y también he de suministrar una actualizaciodn
con ajustes que he hecho en relacién a [la nueva
informacion que he reunido y preparado para esta
audiencia.

Podran ustedes observar que a pesar de que
el abogado de la demandante me ha pedido de Tijar un
valor en las dos fechas, todo 1o que he presentado

ahora es a mayo de 2011 que, entiendo yo, es la

- VERSION CORREGIDA -
fecha primaria para el caso, Yy entonces, todas las
cifras que veran se enfocaran en esa Tfecha que, de
hecho, es la misma fecha de evaluaciéon utilizada por
el sefior Hart, asi que eso facilita la comparacion vy
la discusion.

La segunda seccidon de mi presentacién se
ha de referir a la discusion de ciertos parametros
clave para establecer el valor de Las Olas, como un
activo preoperativo. Como podran ver, en el segundo
informe del sefior Hart, hay muchas criticas u
observaciones que ellos han hecho a mis paréametros.
No tendré tiempo de revisarlos todos, y entonces,
invito al Tribunal, si tienen una pregunta
especifica, a que, por favor, me lo formulen. Muchas

de estas criticas se podrian haber hecho en el
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primer informe del sefior Hart pero, como hay tantas,
no tengo tiempo de analizarlas todos. Eso no
significa que los apoyo ni que hay una concordancia
implicita en cuanto a eso, pero me he de referir a
las principales.

En la tercer seccion mostraré al Tribunal

como he ajustado el valor de valuacién del terreno,

- VERSION CORREGIDA -
basado en lo del sefior Calderdn en octubre de 2009,
y en la seccién 4 sera mi recomendacidon sobre dafos,
incluyendo el ajuste de la tasa de interés prelaudo
en cuanto a la fecha que he seleccionado como 7 de
febrero de 2017.

Pasando ahora a la diapositiva numero 4,
aqui presento un resumen de las diferencias
principales en metodologia. Como ustedes recordaran
de mi informe, la manera en que yo hice el avallo
del activo fue utilizando lo que se Illama el valor
anticipado de dos enfoques para la valuacion.

Por un lado, tomo Las Olas tal como si
fuese un proyecto exitoso y que va a seguir en base
al plan del disefio y con valores de mercado, y tengo
una probabilidad de éxito. Y esto es un enfoque
basado en recaudacion si Las Olas ha de seguir como
una empresa en marcha.

Luego, el segundo es como si en mayo de
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2011 no fuese una operacion plenamente implementada
y tengo un valor de avalio de las tierras que supone
que el proyecto de Las Olas no hubiera continuado

con éxito segun el plan pero mas bien, un comprador

- VERSION CORREGIDA -
dispuesto, un vendedor dispuesto acordarian la venta
de las tierras en el estado que estaban en mayo de
2011 que, por supuesto, incluye ciertas
construcciones y mejorias que ya se habfan realizado
y también los permisos de construccion del ambiente
y la concesién de la zona playa.

La discusion principal sobre la
metodologia es que el sefior Hart no iIntenta evaluar
el valor justo de mercado del activo en absoluto a
la fecha marzo de 2011 ni ninguna otra Tfecha; en
cambio, propone mirar simplemente ciertos (gastos
incurridos por el proyecto y lo que él Illama un
enfoque basado en costo. Pero en ningin momento
intenta ni provee una modificacién a los valores que
yo calculé en base a ingresos o recaudacion ni trata
de evaluar el valor justo de mercado del activo, que
es el criterio principal para la evaluacion de
inversiones a la fecha de la valuacion.

En el segundo informe, el sefor Hart,

critica, ademas, cosas que no habiamos visto antes.
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Primero, que las demandantes, en [la opinién de él,

tenia un historial de desempefio muy bajo en Las Olas

- VERSION CORREGIDA -
y, debido a esto, él dice que seria demasiado
especulativo evaluar un valor en manos de las
demandantes.

Yo respondo a esto diciendo que cuando se
ve un avaluo en base al valor justo de mercado no se
establece el valor en uso con los duefios actuales
pero se piensa también en una transaccién potencial
en la cual alguien compraria, un comprador dispuesto
compraria y ejecutaria el proyecto. Puede ser una
consideracion importante para establecer la
probabilidad de éxito con los demandantes como
gerentes y desarrolladores. Pero también se debe
poder evaluar cual seria el valor del proyecto como
una empresa en marcha, si otra persona lo hubiese
comprado en la condiciéon que se encontraba en el
2011 y continuaria con el proyecto de desarrollo.
Entonces, en mi evaluacién, la identidad quién va a
seguir con el proyecto Las Olas poco importa ya que
miro los precios de mercado para cualquier comprador
dispuesto y como avaluarian el proyecto de Las Olas.

El segundo comentario nuevo del sefior Hart

es que hay un descalce del financiamiento entre la
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- VERSION CORREGIDA -
inversion y participacion de la demandante. De
manera similar, yo no le presto atencién a esto, vya
que mi evaluacidon de los dafos de los demandantes
como grupo. Entonces, no he asignado dafios o valores
a ningln demandante en particular. Si el Tribunal
piensa que hay que determinar esto, es algo que Yo
deberia explorar mas a fondo o asignar un valor en

cuanto a participacion y distribuciéon entre los

inversionistas.
Pero mi recomendacion se basa en
demandantes como un conjunto. EI tercer punto

planteado por el sefior Hart es que en su opinién la
naturaleza de 1los planes de negocio que han
evolucionado, especialmente el cambio desde 2004,
cuando Norton Consulting realizé el analisis de
comercializacion y 1la evaluacion en aquel momento
comparado con el plan de negocios de 2010.

En opinién de Hart esto es la naturaleza
especulativa del proyectoy es uno de los motivos
por los cuales él aduce que no puede evaluar o por
lo cual no avalia el DCF, el flujo de fondos

descontado.

- VERSION CORREGIDA -
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Yo lo veo de la manera contraria: ya que
la crisis financiera 200872009 dio lugar a que los
desarrolladores de Las Olas se reenfoquen no en el
concepto general de lo que estaban ofreciendo pero
mas bien intentaron diversificar lo que ofrecian,
tuvieron condos, viviendas, hoteles Yy también
pasaron al negocio del tiempo compartido. También
cambiaron la calidad de lo que ofrecian.

Antes estaban pensando en tener un resort
que se podia comparar mas quizas a Los Suefios. Un
resort muy exitoso pero costoso, y ellos estan ahora
contemplando una calidad inferior, cosa que se ve en
el plan de negocios de 2010. Esta adaptacidon veo que
aumenta la probabilidad de éxito. Y yo no lo
Ilamaria, como dice el sefior Hart, que fuese un
fracaso potencial.

Por ultimo, el sefior Hart dice que Yo
inventé un plan de negocios. Yo no fabriqué ningun
plan de negocios. El plan de negocios de 2010 es el
que utilicé porque es el Udltimo jJusto antes de Ila
fecha de valuacidén de 2011. Entonces tomo el ndmero

de unidades que se iban a ofrecer en los distintos

- VERSION CORREGIDA -
segmentos de negocio y les doy un valor a valor
mercado. Y también hago una evaluacién de 1o que

seria, segun la industria de la hospitalidad en
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Costa Rica y también la probabilidad de completar
las ventas, los tiempos establecidos, etcétera, pero
siempre, basandome en el plan de negocios como punto
de partida.

En cuanto al avaluo de la tierra, algo que
es nuevo y que hemos visto del sefior Hart, es que é€l
ahora dice que un 22 por ciento de la tierra ya se
ha vendido o ya no es propiedad de @la demandante, Yy
que por lo tanto se debe hacer por 1o menos un
ajuste del 22 por ciento, es decir, una reduccidén en
los dafos. Voy a demostrar que se ha equivocado, que
es una interpretacion que no es valida por muchos
motivos pero también voy a mencionar lo que hay que
hacer en cuanto a ventas anteriores a mayo de 2011
(donde) ya habia tomado en cuenta parcialmente en mi
primer informe.

Otra consideracién relacionada con el
valor de avaluo de la tierra es que se realizé en el

2009 vy no en el 2011. Y yo voy a mostrar los ajustes

- VERSION CORREGIDA -
que se han realizado por esto y por qué los precios
que yo utilicé para el ajuste son razonables vy
conservadores. Por ultimo, en cuanto a la
probabilidad de éxito, el Tribunal habra notado que

el reclamo hecho por el sefior Hart de que la



6 probabilidad muestra la naturaleza especulativa del

7 proyecto no es correcto. Pero 1la probabilidad esti

8 realmente tomando en cuenta el riesgo preoperativo;

9 entonces, cualquier comprador dispuesto sabria que
10 existe la posibilidad de que no podria completarse el
11 proceso de desarrollo de Las Olas tal como se planed
12 y que quizas no seria exitoso.

13 Si va a pagar por las tierras en aquel
14 momento habria que incluir ese riesgo y este método
15 de valor esperado toma en cuenta. No hay nada que no
16 se pueda evaluar y hay que recordar que cualquier
17 inversion es especulativa ya que uno espera un
18 rédito en el futuro pero eso no significa que no se
19 le puede evaluar el valor de la transaccién en
20 cualquier momento tomando en cuenta de que existe este
21 riesgo de éxito o fracaso. Y como demostraciéon -- o

22 el Tribunal quizas tendra que evaluar propiamente

2097
- VERSION CORREGIDA -
1 dicho si la cifra del 68 por ciento que yo utilizo
2 es una cifra que quisieran ver. Pero la evidencia
3 adicional que he mostrado es que todos los resorts o
4 los sitios turisticos que son similares o]
5 comparables a Las Olas tuvieron éxito en el area, vy
6 el seflor Hart no ha podido sefialar ninguno
7 especificamente que quiza fracaso.

8 Por lo tanto, la zona es atractiva y este
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10

tipo de sitio -no solamente Los Suefios pero Costa
del Sol, Malaga, EI Mistico y seis otros que se
enumeran en el informe de Norton, han sido todos
desarrollados.

Pasemos ahora a la diapositiva 5. Quisiera

hablar un poco del enfoque basado en costos propuesto

sefior Hart. A pesar de que €l tiene 1la definicion
correcta y lo podemos ver en [la parte derecha del
manual de guias, es que el enfoque de costo es el
dinero requerido para reemplazar la capacidad de
servicio del futuro del activo. Pero esta errado
esto. El define este enfoque basado al costo como lo
que se ha gastado en el proyecto hasta la fTecha vy

estos son dos conceptos totalmente opuestos.

- VERSION CORREGIDA -

Lo que yo muestro aqui en Hla 1izquierda es
la definicién dada por Shannon Pratt, que es el
mismo concepto que en el manual de servicios de
litigacion es el valor de reemplazo del activo.
Especialmente cuando se habla de tierras hay que
saber que el valor de la tierra debe ser evaluado en
sSu uso mas importante y mejor y esto hay que
afadirlo al costo de reemplazo de las mejorias o de
la construccion. Nada de esto aparece en el enfoque

z

basado en costo del sefior Hart. Si él hubiese

por
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seguido este enfoque hubiera tenido que usar el
valor del mercado basado en precios comparables, mas
el valor de las construcciones o de las mejorias lo
cual si hizo el sefior Calderdén pero no aparece en la
evaluacion del sefior Hart.

Pasando a la diapositiva 6, aqui tenemos...

SENOR BURN (Interpretado del inglés):
Doctor Abdala: quizas quisiera adelantar para
mostrar las diapositivas en pantalla también.

SENOR ABDALA (Interpretado del inglés):
Muchas gracias. Gracias por recordarmelo.

Diapositiva 6. Aqui tenemos un mapa del

- VERSION CORREGIDA -

plano de Las Olas. En rojo podran ver 1lo que el
sefior Hart ha identificado en su investigacion del
registro de Costa Rica. Son 1los lotes que fueron
vendidos antes y después del 11 de marzo de 2011.
Representan el 16 por ciento de 37 hectéreas
propuestas por él. También hay un 6 por ciento del
area, que es el area de concesion, que el sefior Hart
entiende que el titulo de propiedad no es totalmente
claro y por eso lo ha excluido.

Lo que yo digo es que el ajuste correcto
no es una reduccion del 22 por ciento de los darios.

Eso no tiene ningun sentido. ;Por qué no? Porque aun
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si se vende el lote antes de mayo de 2011 en esos
lotes van a existir o viviendas que se van a
construir —- los desarrolladores de Las Olas podrian
haber participado en la construcciéon por lo menos de
una cantidad importante, también habria costos de
gestion, también la gestiodn para alquileres,
etcétera. Entonces no se le puede excluir todo el
valor aun si se vende el titulo de propiedad a otra
persona antes de mayo de 2011.

Y por supuesto, todas las ventas

- VERSION CORREGIDA -
posteriores a mayo de 2011 se puede ver que Fueron
realizadas a precios de situaciéon de condiciones
dificiles y este es un ajuste que podemos tomar en
cuenta.

Con esta nueva informacién que yo no tenia
antes de preparar mis dos informes, entonces
propongo el siguiente ajuste y lo podran ver en la
diapositiva 7. Aqui pueden ver en anaranjado todos
los lotes identificados vendidos segun el registro
antes de mayo de 2011, que es la fecha de Ila
valuacion; 21 de estos lotes yo ya los habia
incluido en mi informe o en mi enfoque basado a
ingresos DCF. Yo ya los tomé en cuenta.

Pero hay cinco lotes adicionales que yo no

habta incluido; entonces, hago un ajuste y eso
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disminuye mi valor DCF en un 0,69 por ciento.
También quito el &rea de estos lotes de la
evaluacion hecha por Calderén para si  tener areas
comparables en el valor del avalio de tierras del
sefior Calderon.

Pero para las ventas posteriores a mayo de

2011, siempre basado en el registro, vemos que hay

- VERSION CORREGIDA -
51 lotes y 2 sitios comerciales con un area de
43.961 metros cuadrados y no se requiere ningun
ajuste.

Cuando vemos los precios en los cuales se
realizaron estas transacciones de venta después de
las medidas de Costa Rica, en promedio, como podran
ver, en una u otra diapositiva, estan mads 0 menos en
4 délares por metro cuadrado, es decir que tienen un
valor residual muy bajo que no difiere demasiado de
mi evaluacidén basada en el mal precio, el valor de
mercado de tierras en condicién virgen sin ninguna
perspectiva de desarrollo.

Y por ultimo, veo que el 4rea de concesion
no es una venta. Entonces, no veo ningun motivo para
hacer un ajuste. Veo el acuerdo de accionistas entre
La Canicula y las demandantes y veo que claramente

existe un acuerdo. Entonces el financiamiento fue
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suministrado al 100 por ciento por el sefior Aven vy
las demandantes y Qlos beneficios también hubieran
pertenecido al 100 por ciento a ellos. Por 1o tanto,
como veo esta propiedad, es que Tormalmente hay un

49 y 51 por ciento de propiedad, pero en la practica
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los accionistas estan de acuerdo que el accionista
minoritario estaria tomando la responsabilidad, Yy
entonces todos los beneficios le irfan al
propietario minorista.

En la diapositiva 8 podran ver los
resultados de mis ajustes a los dafios una vez que se
toma en cuenta esta nueva informacidon de venta segln
registro. Podran observar que en total hay una
reduccién de 1,01 por ciento sobre el monto de
dafios. Esto también incluye un Jlote comercial que
faltaba en la evaluacion.

Pasando ahora a la diapositiva 9, aqui
debo informar al Tribunal que hay dos ajustes
adicionales que realicé. El primero se refiere a una
observacion hecha por el sefior Hart en su segundo
informe pericial que tiene que ver con la muestra de
Remax sobre el tamafio del condominio de los
comparables de la zona de Punta Arenas. El tiene
razén. Algunos de los datos que se refiere a metros

cuadrados. No puede ser metro cuadrado; tienen que
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ser pies cuadrados. Haciendo el ajuste el precio

promedio aumenta en 2,67 por ciento en los

- VERSION CORREGIDA -

condominios utilizados como comparables y yo hice
ese ajuste. Luego hay dos ajustes en cuanto a
ingresos de los tiempos compartidos: uno se refiere
al comentario del sefior Hart, que hay un error en la
formula en mi modelo o por 1o menos en el enlace.
Tenia que ver con unidades o intervalos que fueron
vendidos. Fue construido en vez de vendido. Al hacer
esta correcciéon hay una pequefia reduccidon en el
valor y también me di cuenta que al poner 1los datos
de los comparables para los precios de intervalo de
los tiempos compartidos yo no habia introducido Ila
unidad de un ambiente que se vendi6é a un precio mas
bajo que las unidades de dos ambientes.

Haciendo este ajuste tenemos una reduccion
de 3,47 por ciento en dafos. Combinando estos dos
datos, el registro y estos ajustes, esta informacién
la pueden ver en la diapositiva 10 y esto, entonces,
seria mi recomendacién actualizada acerca de dafos
utilizando la fecha de mayo de 2011.

Otro punto que hice en mi primer informe
es que quizas haya pérdidas consecuentes que no pude

evaluar y he dicho que en la medida que las
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demandantes deben retornar dineros para los lotes
que ya se habtan vendido, esto podria agregar aun
mas a los dafios, pero no pude establecer el monto en
forma cuantitativa, y entonces no tengo una
recomendacion especifica al respecto por el momento.

Pasemos ahora a la seccion 2, donde vemos
los segmentos de negocio. Primero podran ver en la
diapositiva 12 informacién que pienso es util para
el Tribunal.

En la seccion del medio, pueden ver barras
aqui que muestran mi metodologia de dafios. Mi valor
DCF descontado al 7,6 por ciento vale 81,9 millones
de dolares. Lo pueden comparar con el plan de
negocios, el valor que aparece en el plan de
negocios y si vemos el plan de negocios que no es
una evaluacion -pero tiene algunas proyecciones-,
pero se utilizan los parametros de precio estimados
por ellos y descontandolos al mismo valor del 7,6
por ciento, la tasa que yo utilicé en mi modelo,
entonces las demandantes podrian haber anticipado un
valor presente neto de 150,9 por ciento a mayo de

2011. Mi evaluacién es mucho mas baja, porque yo

- VERSION CORREGIDA -
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utilicé precios de mercado que se pueden observar en
el mercado en Costa Rica.

El valor de la evaluacion de Calderdon lo
pueden ver aqui, hay un ajuste, lo pueden ver en
anaranjado, es a la Techa de octubre de 2009.
Calder6n tuvo una evaluacién de 52 millones de
délares, y yo lo ajusté por el hecho de que el valor
de avaluo tenia elementos de suposiciones de
urbanizacién con un nivel de completar construccion,
incluyendo acceso vial, agua, electricidad,
etcétera, etcétera. Y a mayo de 2011 solamente una
tercera parte de 1o que Tue presupuestado fue
realmente ejecutado y por eso realicé un ajuste que
reduce el valor de valuacién de Calder6on a 34,3 por
ciento.

Diapositiva 13: el Tribunal podra ver en
esta diapositiva los componentes de valor de Las
Olas si fuese a precio de mercado, pero si Las Olas
hubiese continuado como un emprendimiento exitoso,
los 80,9, 81,9 por ciento pueden ver coémo se
distribuye entre hotel, los tiempos compartidos, las

viviendas y condos. Y hay informaci6on aqui en cuanto

- VERSION CORREGIDA -
a las fuentes de datos de mercado que utilicé en
cada caso.

En la diapositiva 14 el Tribunal podréa
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observar la informaciéon de mercado utilizada para
lotes y el precio promedio de 19 Ilotes que fueron
puestos a la venta a través de Remax eran 202
doélares por metro cuadrado mas o menos.

Utilicé esto como una de las fuentes de
informacion, pero también utilicé los precios de EI
Mistico, que tienen lotes que son relativamente mas
pequefios pero no de un tamafio demasiado diferente. Y
sacando el promedio entre estas dos fuentes, Ilego a
un valor de 217 ddélares por metro cuadrado como
precio de lotes a 2015.

Hago dos ajustes para obtener este precio
al 2011. Primero, sabemos que 1los precios de lista
no son necesariamente los precios de la transaccion.
Entonces, hago un ajuste mirando pruebas o evidencia
en los keys de Florida, en Estados Unidos, a 2015. Y
en promedio veo que tienen un descuento del 7,8 por
ciento y usé este ajuste. Al sefior Hart no 1le gusté

y sugiere que quizas deberia haber utilizado datos

- VERSION CORREGIDA -
de 2009 pero es errado porque estoy comparando los
precios de mercado a 2015, pero también es errado
porque en 2009 el descuento estaba a nivel superior,
a lo mayor que se habia visto en Florida debido a la

crisis. Entonces no se podria utilizar ese afo
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especificamente para poder determinar el descuento.

El segundo ajuste es que debo pasar de
precios del 2015 al 2011. Ya que no tenemos un
indice de bienes raices en Costa Rica, utilicé la
indexacidén por inflaciéon. ElI sefior Hart 1o critica
también diciendo que este ajuste podria ser
diferente basado en ajustes. Pero el periodo que
estamos analizando entre 2011 y 2015 sé que no esta
contaminado directamente con ese problema, no
tenemos realmente otra alternativa y el sefior Hart
no ha propuesto ninguna evaluacién mejor.

Por ultimo, podran ver que el sefior Hart
también critica el hecho que en los lotes yo deberia
haber mirado Ilos precios preventa que son
transacciones reales realizadas por las demandantes
con terceras partes. Pero yo si lo miré y pueden ver

que mis diapositivas de apoyo contienen esa

- VERSION CORREGIDA -
informacion. EIl precio promedio de esas ventas eran
143 délares por metro cuadrado que compara con los
186 de mi avalio. Y el precio por el cual en mi
opinion, por el cual estos precios son mas bajos vy
en mi informe estd el comentario, es que si tienen
un descuento como lo haria cualquier desarrollador
para preventas realizadas durante un periodo de

tiempo en el cual los permisos de construccidon no se
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10

han completado, no se han obtenido o donde no se ve
ninguna casa en construccién. Estas ventas tempranas
son mas arriesgadas desde el punto de vista de un
comprador. Tipicamente serfan a un precio menor, Yy
esto esta bien establecido en la politica de precio
de Los Suefios y de cualquier otro desarrollador,
donde los precios irian aumentando a medida que
progresa la urbanizacion y la construccioén.

En cuanto a las viviendas, en la
diapositiva 15, podran ver que Qla informacién que
tenemos acerca del mercado -- 1o observable es adn
mas grande. Tenemos 128 datos de Remax. Son casas
que en promedio se venden por -- no vender sinho que

el precio de lista seria basado en 1.872 doélares por

- VERSION CORREGIDA -
metro cuadrado. Uso esta informacion y la combino
con el precio de lista de dos otros resorts: €EI
Mistico y Malaga. Y llegué a la conclusion que el
promedio de los dos resulta en 1.809. El sefor Hart
dice que yo tendria que haber excluido los dos
extremos del caso de Remax. Estas son las dos casas
mas costosas que se han incluido entre los 128 pero
no hay motivo por el cual habria que excluirlos. No
es necesario excluir las casas mas costosas, mas

caras. Si incluimos también 1las mas baratas se
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llegaria a un promedio que es similar a lo que yo
calculé. No existe ningun motivo por el cual haya
que hacer un ajuste.

Utilizando la misma metodologia [llegué a
un calculo de precio de venta de las casas de 274
mil délares. Este es el precio al cual se podria
haber vendido una vivienda. Pero no hay que olvidar
que el trabajo de desarrollador es, primero, vender
el lote y luego puede funcionar como constructor de
la vivienda también.

La diferencia entre el precio de lote y el

precio de vivienda es lo que nos interesa para

- VERSION CORREGIDA -
establecer los margenes o el ingreso del negocio de
vivienda.

En la diapositiva siguiente, me refiero a
Los Condos, al igual que con las viviendas, tenemos
bastante informacién vy utilizamos la misma
metodologia. Ven ustedes que Los Condos tiene un
valor de venta de 276 mil dolares por condo que es
parecido al mercado.

En la diapositiva 17, me refiero a los
tiempos compartidos. Aqui lo que pueden ver en esta
tabla es la informacion de mercado de RCI, que es el
sistema de intercambio mas importante para las

propiedades de tiempo compartido. RCI ha publicado
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para Costa Rica en especial y para Centroamérica en
general, precios promedios de todos Hlos resorts. En
Costa Rica tenemos 40 que estaban afiliados con RCI
cuando se generaron estos datos.

Veo que el sefior Hart tiene una nueva
critica sobre negocio de tiempo compartido. Su
primera critica es que a nadie le interesaria un
tiempo compartido en Las Olas ya que no Q0o pueden

cambiar o iIntercambiar y en mi modelo yo si

- VERSION CORREGIDA -
estableci que existiria una filiacion ya sea con RCI
o con alguna otra compafifta, tales como Interval
International. La afiliacién no cuesta mucho; son 15
mil délares para poder ser participe del sistema
RCI. Para que todo tiempo compartido tenga éxito
tienen que estar en algln sistema de intercambio.

La segunda critica, y es nueva también,
formulada por el sefior Hart es la falta de
temporalidad, sabiendo que algunas semanas son menos
interesantes que otras. Esto es cierto. Pero el
precio promedio para Costa Rica ya refleja la
temporalidad, y entonces, eso ya esta en el precio
informativo.

Y, por ultimo, él compara con datos que

logré6 recolectar de una categoria importante de
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hoteles. Y yo digo que esa comparaciéon de lo que se
puede gastar en un hotel comparado con el precio de
ingreso de un tiempo compartido no es apropiado no
solamente porque los hoteles son de una categoria
inferior. Pero son productos diferentes. Cuando se
compra un tiempo compartido pagando 10 o 15 mil

délares estan comprando una propiedad por varios
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afos, 30 o 40 afios o de por vida. Realmente estan
apostando en la idea de que 1los precios de hotel
quizd en el Tfuturo seran demasiado elevados y
quieren garantizar mas o menos su habilidad de poder
tener una semana de vacaciones, no solamente en el
resort donde estan comprando pero tendrian acceso a
otros a través del sistema de intercambio. Son dos
productos diferentes y hay que considerarlos de esta
manera.

Por ultimo, ahora, refiriéndome a hotel.
En la diapositiva 18 vemos como hice 1la evaluacion
del valor de hotel. Ustedes recordaran que el hotel
no iba a ser operado por el desarrollador sino que
se iba a construir el hotel y después se venderia
una tercera parte. Lo que pueden ver aqui es cémo
establezco el valor del hotel y es el sobrecargo
sobre el costo de construccion.

El sefior Hart critica el costo de
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construcciéon también aqui: él dice que las fuentes
que utilicé para Costa Rica que oscilan entre 400
dolares por metro cuadrado y mil dolares por metro

cuadrado -- dice que yo tendria que haber mirado Ila

- VERSION CORREGIDA -

gama de 2000 porque 2000 se refiere a la
construcciéon de mayor lujo y mas costoso. La
respuesta es que Las Olas, especialmente con el plan
de negocios de 2010, no tenia la intencidén de ser de
alto lujo sino que la intencidén era -- y con costos
de construcciéon dentro de la gama que se ve
normalmente para Qla construccion de vivienda en
Costa Rica que va de 400 a mil.

Segundo, la manera en que hice la prueba
de esta valuacion que hice a 181 mil doélares por
habitaciones viendo las transacciones de hotel
publicado por HDS. Pueden ver en azul y podran ver
que en mi evaluacion estd mds o menos en el medio,
un poco mas abajo del promedio y de la media vy
también se puede comparar con un informe de un hotel
propuesto en Panamid que es un poco mas bajo, a 176
mil dolares.

Por supuesto, de construir un hotel
utilizando el costo mas levado de 2.000 doélares por

metro cuadrado también lo podrian vender a ese hotel



21 a una tercera parte a un precio mayor que el

22 promedio. Si se utiliza una construccién de mejor
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1 calidad entonces tendria también un valor de mercado
2 mas alto. En mi evaluacién es un precio promedio de
3 construccién y es un hotel también promedio.
4 Pasamos ahora al valor de avaliuo de la
5 tierra, diapositiva numero 20. Aca, para el
6 beneficio del Tribunal, tengo divididos los
7 distintos lotes avaluados por el sefior Calderoén.
8 Vemos que la parte en azul es la de mayor valor para
9 los condominios y la segunda es con 41,3 millones.
10 La segunda es 1la concesi6on y, si lo sumamos,
11 llegamos a 52 millones, segun el avaliuo de Calderdn
12 en 2009, con la excepcidén de la parte anaranjada que
13 son los lotes para servidumbre de paso, avaluados en
14 2013, y lo converti a valores de 2009 para que tenga
15 una cifra comparable.
16 Los ajustes que hice estan en la diapositiva
21.

17 Hice los siguientes ajustes: tres ajustes. Primero,
18 ven los espacios en blanco que son los lotes que ya
19 se vendieron antes de mayo de 2011, asi que los saco
20 del avalio del sefior Calderén. Segundo, el avallo
21 del sefior Calderén de 2009, lo expreso a valores de

22 2011 y, una vez mas, uso informacion general para
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- VERSION CORREGIDA -

hacer los ajustes y también los ajustes en el tipo
de cambio. Este es un periodo en el cual es posible
que la crisis financiera haya tenido un impacto en
el valor de avaluo del sefior Calderdén porque en 2009
los precios de los terrenos eran relativamente bajos
y todavia estaban recuperandose. Asi que, veran un
aumento de 2009 a 2011 probablemente mayor que la
tasa de inflacion. La tasa de inflaciéon es lo que yo
usé para los ajustes.

Tercero, hice un ajuste para el porcentaje
de urbanizacion que afecta principalmente a los
lotes para condominios que ven que bajan de 41 a
21,4 millones. Asi que, a mayo de 2011 con el
progreso de la construccién, establezco un valor de
34,3, sobre la base de las propiedades comparables
en el mercado indicadas por el sefior Calderédn.

En resumen, presenté también, por ultimo,
una prueba de razonabilidad para el Tribunal, que
consiste en ver -si estan en la diapositiva 23- cual
es el valor previsto o contrafactico de mi
valoracion a precio de mercado a 66,5 millones de

délares. Si dividen eso por la superficie total de

- VERSION CORREGIDA -



2117

10

11

12

13

14

15

16

17

18

19

20

21

22

la tierra, tienen un precio de cada terreno de 170
délares por metro cuadrado.

¢Esa es una cifra razonable? Bueno, ven la
diapositiva siguiente donde se comparan 170 ddélares
en la barra verde del centro con las barras
anaranjadas, que son los precios de los lotes de Las
Olas, segun el avalio de Calder6n, con mi ajuste de
mayo de 2011. Eso daria 88 dolares por metro
cuadrado y se compara con los lotes que se vendieron
en realidad en el periodo de preventa de 2008 a 2011
a 143 ddélares por metro cuadrado y se compara
también con el avalio completo de Calderén sin
ajustes a 167 ddélares por metro cuadrado.

Si ven también la informaciéon de mercado a
la derecha, tienen Qlas barras azules. Son los
precios de venta de lotes de Punta Arenas en 2011 vy
las ventas de Ilotes de Mistico, que son
probablemente los mas comparables a Las Olas con un
valor de 199 dolares por metro cuadrado.

Y, para concluir, en la ultima
diapositiva, vemos la recomendacidon de los intereses

anteriores al Laudo y aqui el Tribunal verd que en

- VERSION CORREGIDA -
mis cifras actualizadas en la parte superior, los 66
millones en dafios, como se valorarian en la

actualidad usando las teorias alternativas de la
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tasa para los iIntereses anteriores al Laudo.

La que yo prefiero es combinar o asignhar
el 68 por ciento de probabilidad de éxito con el
costo de oportunidad de las demandantes de operar,
que es la WACC a 7,6 por ciento, con la idea de que
si  hay una probabilidad de fracaso del 32 por
ciento, entonces habran visto de 2011 a 2017 el
valor de avaluo de la tierra, y yo usé los mismos
indices de inflacién y de cambio. Y cuando los
combinan tienen un 6,6 por ciento en promedio, que
seria mi recomendacion.

Yo creo que refleja el riesgo de operar si
no se hubieran tomado las medidas en Costa Rica. Y
teniendo en cuenta la indole de los activos, antes
de las operaciones, por ejemplo, una tasa libre de
intereses no captaria el costo de oportunidad de las
operaciones. Gracias.

SENOR BURN (Interpretado del inglés):

Podemos ceder la palabra a la demandada.

- VERSION CORREGIDA -
SENOR LEATHLEY (lInterpretado del inglés):
Gracias.
Buenas tardes, doctor Abdala. Usted tiene
experiencia en arbitraje sobre inversiones.

;Correcto?
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R: SIT.

P: Y usted entiende que este Tribunal esta
considerando la jurisdiccioéon, el fondo y la
cuantificacion del dafio de los inversionistas y sus
inversiones.

R: Si, por supuesto.

P: Usted consideré 1los inversionistas vy
las inversiones en sus dos informes. (Correcto?

R: Si, consideré a las inversiones y
también a los inversionistas pero, como ya dije hoy,
cuando se establece el valor justo de mercado de un
activo, en realidad uno se concentra en lo que un
comprador y vendedor interesado aceptaria en la
transaccion, asi que [la identidad del comprador
interesado no es necesario saberla. La inversion
continuaria con aquellos que ya estan participando vy

que podrian hacer transferencias a terceros.

- VERSION CORREGIDA -

P: Usted dijo que podria ser un factor
importante para determinar la probabilidad de éxito.

R: Podria serlo si se piensa que los
propietarios del activo son los que contindan, pero
tal vez no sea asi. Tal vez se hace un avalio de
las probabilidades de éxito si un tercero se hace
cargo. Podria ser algo que el Tribunal deberia

decidir con respecto a las probabilidades de éxito.
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P: Asi que la informacién relativa a la
identidad de los inversionistas seria pertinente
para el Tribunal en relacion con 1o que usted
describio.

R: Yo creo que seria pertinente, seria
util que el Tribunal lo conociera para determinar el
perfil de un comprador interesado. Por supuesto.

P: ¢Y por qué en sus dos informes usted no
divulga hechos facticos de los inversionistas?

R: Yo no hice una investigacion de hechos
fundamentales o esenciales de los inversionistas. Yo
solamente evaluo el valor del activo y proporciono
un contexto con vrespecto a lo que han hecho los

inversionistas en 2002 o cuando compraron la tierra

- VERSION CORREGIDA -

y después hasta la TfTecha del avalito, pero no he
hecho extensas investigaciones como  supuestamente
hizo el sefior Hart o como hizo aparentemente con
respecto a los antecedentes de cada uno de los
demandantes o los propietarios del proyecto Las
Olas.

P: Por ejemplo, el sefior David Janney, uno
de los inversionistas, se declar6 en quiebra y dijo
que tenia deudas de mas 16 millones de ddélares en

diciembre de 2016. ¢Estaba usted al tanto de eso?
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R: No puedo opinar porque no hice una
investigacion sobre el desempefio de cada
inversionista o de cada demandante en este caso.

P: ¢Ast que las actitudes de los
inversionistas para la gestion de negocios no le
parece pertinente?

R: No, no es que no sea pertinente sino
que en una evaluacién del valor justo de mercado uno
estd determinando no solo lo que podrian hacer los
propietarios actuales sino también lo que podrian
hacer 1los compradores interesados especialmente

cuando tienen un activo que esta en la etapa de

- VERSION CORREGIDA -
operacion.

P: Pasando a los compradores interesados vy
los inversionistas, la participacion del sefior
Janney o0 su interés podria estar relacionado con un
negocio que estid relacionado con bienes raices.
;Podria ser?

R: Podria ser.

P: ¢Usted esta al tanto de la declaraci6n
de los testigos?

R: SiI.

P: ¢Usted sabe que el sefior David Aven
tiene el 28 por ciento de las acciones e intervenia

en la gestiéon diaria del proyecto?
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R: Eso es 1o que he visto.

P: Y el sefior Aven indicé que, entre otros
sectores, dijo que tenia experiencia en el sector de
bienes raices. ¢Estaba al tanto de eso0o? Y esa
supuesta experiencia se relacionaba, y estoy leyendo
su primera declaracion, con la renovacion de
viviendas que habia que arreglar y revenderlas a un
precio mayor, y también la venta de Ilotes y también

viviendas residenciales. (Estaba usted al tanto de

- VERSION CORREGIDA -
ese testimonio?

R: Si.

P: Asi que si resumimos la experiencia del
sefior Aven con bienes inmuebles en realidad se
concentra en la construccion de viviendas.
;Correcto?

R: No sé si esa es toda la experiencia; Yo
no recuerdo si hay mas informaciéon o no. Como ya
dije, yo no hice ninguna investigacion ni una
evaluacion extensa del desempefio de los demandantes
en otros proyectos o0 en otros negocios de bienes
inmuebles.

P: Pero Las Olas fue concebido como un
centro turistico, como un balneario, ¢/no es cierto?

R: Si1.
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P: Que es algo mas que comprar el terreno.

R: Si, es mucho mas que comprar un
terreno.

P: Como usted ve, en 2004 las demandantes
contrataron a Norton Consulting, Yy tenfan a otras
compafifas también, para realizar estudios de

mercado, planes de factibilidad, y por supuesto,

- VERSION CORREGIDA -
consultaron con equipos de abogados también Yy
asesores con respecto a las condiciones del mercado
en Costa Rica y las perspectivas para construir alli
un balneario y centro turistico. No es que han hecho
todo el trabajo de preparacién por su cuenta sino
que también encargaron muchas de esas tareas.

P: Hace algunos segundos usted dijo que
consultaron con equipos de abogados. ¢Qué prueba
tiene de eso?

R: Si mal no recuerdo, en el testimonio
del sefior Aven él mencioné gastos de honorario de
abogados y asesoramiento  juridico durante el
proceso. Y yo lei la transcripcion también y creo
que él dijo lo mismo: que tuvo asesores juridicos en
el periodo de construccién de 2011 y 2012.

P: ¢Asi que usted sabia que el sefior Aven
no tiene experiencia con la construccion de centros

turisticos o balnearios?
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R: Creo que eso es lo que el expediente
(10) muestra.
P: ¢(Donde muestra el expediente que tenga

experiencia con eso?

- VERSION CORREGIDA -

R: Yo creo que el expediente es elocuente
y yo no he hecho investigaciones extensas.

P: A ver, concentrémonos en su informe, en
su testimonio: ¢donde en su informe se explica o se
muestra que el sefior Aven tiene experiencia con la
construccion de centros balnearios?

R: A ver, veamos mi primer informe.

En la secci6én 3.1 de mi primer informe
describo los hechos segin o que yo entendi de la
compra de los terrenos y las medidas tomadas por los
demandantes, y posteriormente, en septiembre de
2004, cuando contrataron a Norton Consulting, un
especialista en centros turisticos, Yy también una
firma de arquitectos y planificacioén.

P: Si, gracias. Perdon que 1o interrumpa;
esa ho era mi pregunta. Mi pregunta es donde en su
testimonio, en su informe pericial, muestra pruebas
de la experiencia del sefor Aven con la construccioén
de centros turisticos. No me refiero a Las Olas sino

mas bien a su experiencia antes del proyecto Las
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Olas.

R: Como ya Ile dije, no hice ninguna

- VERSION CORREGIDA -
investigacion exhaustiva de lo que se habia hecho
antes de Las Olas. Eso no formdé parte de mi opinidn.

P: ¢Hizo usted alguna investigacién aunque
no sea exhaustiva?

R: Vi las declaraciones de los testigos,
pero fuera de eso no hice una mayor investigacion.

P: ¢Sabia usted que el sefior Aven dijo que
nunca antes habia invertido fuera de Estados Unidos
antes de Las Olas?

R: Si.

P: ¢Usted sabe que ¢él también dijo que

nunca habia Estado en Costa Rica antes de invertir

alli?

R: Si.

P: ¢Sabia usted que el sefior Aven no habla
espafiol?

R: Eso es 1o que me enteré al leer la
transcripcion.

P: ¢Usted sabia que de 1la audiencia de
diciembre, cuando el sefior Baker 1le pregunté al
sefior Aven si habia contratado a alguien o si habia

consultado con alguien antes de hacer la 1inversioén,
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- VERSION CORREGIDA -
él dijo que no?

R: Bueno, tomo su palabra porque no
recuerdo nada para decir algo al respecto.

P: ¢Sabe usted que en [la audiencia de
diciembre el sefior Janney dijo que antes de comprar
la tierra el sefior Aven y él no habifan contratado a
ningin experto? ¢Usted estaba al tanto de eso
también?

R: Bueno, si.

P: ¢(Esto es compatible con 1o que usted
sabia antes de escribir los dos informes?

R: ¢En qué sentido?

P: Que lo que 1le digo no es ninguna
sorpresa. ¢No es cierto?

R: Lo que usted me dice es algo en lo cual
yo no me estaba concentrando porque Yo estaba
determinando el valor justo de mercado de los
activos en este caso.

P: Usted sabe también que Jeffrey Shioleno
tampoco tenia experiencia anterior con la
construcciéon de centros turisticos. ¢Usted sabe

quién es el sefior Shioleno?

- VERSION CORREGIDA -
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R: Aproximadamente.

P: Cuando le preguntaron sobre [la decision
de invertir en la zona al sefor Shioleno, dijo que
su decision se limitaba a las conversaciones con el
sefior Aven. ¢Sabe usted que ¢él dijo eso en la
audiencia de diciembre?

R: Me enteré de eso solamente a partir de
la transcripcion.

P: El sefior Raguso también dijo que no
tenia experiencia en el mercado residencial en Costa
Rica.

R: Muy bien.

P: Y de hecho 1los demas inversionistas
-Samuel Aven y Carolyn y Eric Park- tampoco tenfan
experiencia o ningun conocimiento en la inversion vy
en la construccién de centros juridicos o, por lo
menos, nada que hubieran dicho en este arbitraje.
Estaba usted al tanto de eso?

R: Si.

P: En su primer informe usted habla de Ila
redefinicién del éxito y la definiciéon entre el

cierre y el fracaso. (Lo recuerda?

- VERSION CORREGIDA -
R: Si.
P: Y cita este articulo para justificar

esta probabilidad de éxito del 68 por ciento de Las
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Olas como empresa en marcha.

R: ST.

P: En ese articulo el sefior Headd expone
factores que podrian influir en el éxito o el
fracaso de las empresas, vy en la pagina 53 de Ila
primera columna en este articulo del sefior Brian

Headd, separador 1, pagina 53 en la primera columna al

primer parrafo...
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R: ¢Qué numero de pagina?

P: 53. Dice, con respecto a las
caracteristicas de los inversionistas: 'Sin embargo,
tener mayor edad, mayor educacion Yy tener
experiencia anterior representan una relacioén

positiva con el éxito, porque las decisiones que
toman pueden influir...

R: ¢En qué parrafo?

P: En la parte superior izquierda de la
pagina 53.

¢Usted leyé entonces las caracteristicas

de los propietarios?

- VERSION CORREGIDA -
R: SIT.
P: Y cinco lineas mas abajo hay una
oracion que empieza con: "'Sin embargo™.
R: En la primera parte se refiere al sexo,

la raza o cosas que nho son pertinentes a la



2130

10

11

12

13

14

15

16

17

18

19

20

21

22

supervivencia, porque eso no tiene mucho impacto en
la aptitud para realizar negocios, Yy después tener
mayor edad y tener una mejor educacion para tener
una correlacién positiva con la supervivencia. ¢Estd
de acuerdo?

R: No tengo razén para estar en desacuerdo
con el sefior Headd.

P: ¢Asi que usted esta de acuerdo en que
los antecedentes de los inversionistas son un Tfactor
que influyen en el éxito?

R: Bueno, aca dice algo diferente. Lo que
dice acad es que hay algunos Tfactores tales como el
sexo y la raza (que) no parecen tener ningun impacto
pero hay otras caracteristicas, otros rasgos, como
tener una mayor edad o tener una mejor educacién que
podrian presentar alguna correlacioén.

P: Y la experiencia anterior también ¢No

- VERSION CORREGIDA -
es cierto?
R: Correcto.
P: Sin embargo, usted no analizé ni los
antecedentes ni la experiencia de ninguno de los
inversionistas al evaluar el reclamo de

indemnizacién de los demandantes.

R: No, porque -como ya dije- cuando
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estamos determinando el valor justo de mercado no
estamos mirando solamente la empresa en marcha
perteneciente al inversionista sino lo que un
comprador pagaria por esa empresa.

P: ¢Y usted sabe cual era el elemento
contingente clave para este proyecto, que era las
ventas?

R: Bueno, Blas ventas son uno de los
elementos mas importantes, pero no es el Unico ni el
mas iImportante. Cuando se compra terreno,
obviamente, se puede construir en ese terreno 0 no.
Asi que, la etapa de concesién de permisos es
importante porque le agrega valor a la propiedad
para poder decir que se puede construir con ciertas

caracteristicas de acuerdo con los acuerdos de

- VERSION CORREGIDA -
zonificacién. Hay terrenos como este donde tal vez
no haya acuerdos de zonificacion preestablecidos,
asi que hay que tratar de conseguir los permisos
necesarios para la construccion.

Asi que la etapa de obtencidon de permisos
es muy importante y es una de las etapas en las
cuales a los bienes inmuebles se 1le agrega mucho
valor. O sea, el tener acceso a un permiso de
construccion en particular, al final, eso podria

Ilevar mucho tiempo.
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P: Gracias, yo creo que estd respondiendo
a una pregunta que no hice. Pero gracias. Si su
abogado quiere complementar, ¢él podr4d hacerlo pero
no le pregunté sobre 1la etapa de permisos en
absoluto.

El segundo aspecto que debe considerar el
Tribunal es por supuesto Hla inversion en si.
Hablamos del inversionista y de las inversiones. Eso
es algo que también usted tuvo en cuenta. ¢Correcto?

R: ST.

P: ElI aspecto clave de las conclusiones

con respecto a los dafios es que las demandantes eran

- VERSION CORREGIDA -
propietarias de la inversion. ¢Correcto?

R: Si.

P: ¢Usted examin6 al redactar su informe
los titulos de las propiedades que los demandantes
afirman que poseen para presentar el reclamo?

R: No, no examiné los titulos excepto por
los documentos que son anexos a mi informe. Y el
primer informe, por ejemplo, los acuerdos de
compraventa de La Canicula Yy otra entidad
correspondientes al terreno para el 2002. También he
visto otros documentos como el acuerdo de

accionistas de La Canicula que adjunto a mi informe,
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pero no hice una iInvestigacion del registro de la
propiedad. Se me dijo que estas eran las 1Inversiones
y son las que inclui. Esos son los documentos que
mencioné.

P: Asi que, por eso, su terminologia de su
presentacién, su recomendacién a este Tribunal es --
indemnizacién por dafos de los cuales usted no tiene
conocimiento directo.

R: Bueno, yo no soy auditor. Como expertos

en dafios tampoco hago auditorias de 1los titulos de

- VERSION CORREGIDA -
propiedad, en particular cuando se trata de
terrenos. Y puede haber controversias o0 no Y,
particularmente en este caso, se dijo que algunas de
esas tierras, tal vez, se hubieran vendido antes de
la fecha pertinente de avallo, asi que 1o tengo en
cuenta para ver como debe hacerse el ajuste en mi
recomendacion de indemnizacién por dafios, y también
en preparacion para mi primer informe lo hice. Esto
incluye 21 de los 26 lotes que se vendieron antes de

la fecha pertinente del avallo.

P: Gracias.

Frente a inversionistas que no tenian
experiencia con la construccion de centros
turisticos y terrenos con mejoras, justed no

consideraria que estos son hechos sustanciales que
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debertan haberse incluido en su informe? Usted dijo
que el Tribunal tenia discrecidon pero usted no
presentd ningun hecho para que el Tribunal pueda
ejercer esa discrecion. ¢No cree usted que eso es
una omision?

R: Ante todo, (estoy) de acuerdo con su

caracterizacion de la propiedad de las inversiones.

- VERSION CORREGIDA -
0 sea, no estoy de acuerdo con esa descripcion.

P: ¢Dénde tiene usted pruebas de la
propiedad en su informe?

R: Como vya dije, he visto no solo la
informacién de la demanda sino también el acuerdo de
compraventa de la transaccio6n de 2002 y también pedi
informaciones sobre Jlotes que se vendieron a
terceros y recibi esa informacion de los
demandantes. Usé toda esa informacién en el avaluo
de mi informe.

P: Entonces, usted dice que tenia
suficiente informacidén para decir que todos los
terrenos, todos los lotes pertenecian a las
demandantes. ¢(Eso es lo que usted dice?

R: No, eso no es lo que yo dije; lo que yo
dije es que usé toda la iInformacién que se me

proporcion6 en relacidon con la propiedad Yy
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especificamente pregunté sobre lotes que se pudieran
haber vendido para hacer los ajustes
correspondientes en mi enfoque de ingresos para no
contar los Ilotes como ventas adicionales si se

habtan transferido a terceros. Y eso no significa,

- VERSION CORREGIDA -
una vez mas, que esos lotes no hayan generado un
valor adicional a los 1inversionistas en Torma de
construccion de casas o el cobro de cuotas de la
sucesion de propietarios, pero toda esa informacién
la tuve en cuenta.

P: Si, creo que sabemos hacia dénde
queremos ir. Es un punto importante para el
Tribunal, que es la propiedad.

Quisiera saber muy claramente que si lo
que usted declara es que entiende cabalmente la
propiedad de todos los lotes de Las Olas. A partir
de su respuesta yo entiendo que es no porque usted
dice que vio algunos documentos y pidid informacion.

R: No, no es correcto. Yo pedi informacidn
completa sobre los lotes de Las Olas y sobre las
ventas e inclui toda la informacién que me dieron en
mi primer informe.

Y ahora, cuando el sefior Hart vy la
demandada presentaron informaciéon adicional que Yo

no tenia antes, entonces hice estos ajustes que
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implican wuna reduccién del 1 por ciento en la

indemnizacién por dafios. Asi que con [las pruebas

- VERSION CORREGIDA -
nuevas, con la informacién nueva, hice el ajuste
pero usé toda la iInformacién que yo tenia en mi
primer informe.

P: Asi que 1la informaciéon relativa a la
propiedad que este Tribunal necesita en su opiniodn
estd en el expediente o se muestra en su informe.
;Correcto?

R: Si, es algo controvertido que va mas
alla de lo que yo puedo determinar con respecto a la
propiedad. Si hay controversias con respecto a la
propiedad de un lote o terreno en particular, eso va
mas alla de mi pericia.

P: Gracias.

Y la tierra, los terrenos fueron comprados
a principios de la década del 2000 y en nueve afos
no hubo ni una sola compafifa externa de construccioén
que se contactdé con los demandantes. ¢(Es correcto?

R: ¢Podria repetir la dltima parte?

P: Que no hubo ni una sola compafnia
constructora de centros turisticos que se contacté
con los 1inversionistas. ¢Eso es lo que usted

entiende?
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1 R: Bueno yo no creo que los terrenos se
2 hayan puesto en venta, asi que si haya habido interés
3 en otros y si se contactaron con las demandantes, no
4 estoy al tanto de eso, pero entiendo que las
5 constructoras siempre tendian a construir en los
6 terrenos ellas mismas. Asi que no creo que pusieran
7 estos terrenos en venta al por mayor para que

8 terceros pudieran participar en el proyecto Las

9 Olas.
10 P: Lo que usted entiende es 1o mismo que
11 yo: o sea, ho hay pruebas de ningun contacto

12 independientemente de lo que hayan puesto en venta o
13 no. No es necesario poner una propiedad en el
14 mercado para que a uno lo contacten. Usted entiende
15 lo mismo que yo, que no hay prueba que indique
16 ningun contacto de una compafifa constructora de
17 centros turisticos.

18 R: No conozco esa prueba.

19 P: A pesar de tener esta oportunidad,
20 nadie en este sector, en la misma costa, donde usted
21 dice que hay muchos mas complejos, nadie se iIntereso

22 en acercarse a los demandantes. Es 1o que indican

2138

- VERSION CORREGIDA -
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las pruebas. ¢Correcto?

R: No he visto pruebas de que nadie se
acercara, pero estos contactos podrian tener lugar
en distintas fases.

P: Estamos hablando de un periodo de nueve

R: Si, pero solo 1llegan los permisos en
2008 -- permiso ambiental y permiso de construccion,
en 2010. Claro, terrenos sin permisos son menos
atractivos para los inversores. Asi que, en cuanto a
la oportunidad, seria mas atractivo con todos los
permisos.

P: Vamos a considerar los distintos planes
en cuanto a este complejo (subdesarrollo). EI sefior
Aven dijo que en un principio no tenia un ningun
plan para el desarrollo de las propiedades. ¢Usted
conoce eso?

R: Si.

P: Asi que han adquirido mucho terreno sin
ningun concepto, aunque tuvieran mucha experiencia.
Es 1o que podemos entender del (testimonio) del

sefior Aven.

- VERSION CORREGIDA -
R: No creo que han comprado terrenos en
concepto. A lo mejor el concepto se ha desarrollado

mediante el tiempo.
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P: El sefior Aven dice en el parrafo 21 de
su declaracion: "En ese momento yo y el sefior Janney
no teniamos ningun plan especifico™.

R: Ningun plan especifico no quiere decir
que no tengan concepto. A 1o mejor el concepto es
comprar un terreno para desarrollarlo pero no hay un
plan especifico para decir lo que uno va a hacer:
colocar un hotel, construir casas o construir otra
cosa. Asi es lo que decia seguramente el sefior Aven.

P: Dos afios después en septiembre de 2004

si que se acercaron a la consultoria EDSA y Norton.

P: Segun las declaraciones del sefior Aven,
el plan de septiembre de 2004 era simplemente para
darle una idea para lo que podia hacer en Las Olas.

cTambién es su entender de la declaracioén
del sefior Aven?

R: SI1.

P: Para este plan el sefior Aven confeso

- VERSION CORREGIDA -
que habia pagado 150.000 délares una suma
importante. ¢Es su entender también?
R: Okay, vale.
P: Pero este plan no se utilizé por parte

de los demandantes para desarrollar el proyecto.
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R: No estoy de acuerdo con eso. ElI plan
se modificod pero el plan inicial fue Util en cuanto
al contenido sobre mercado, asi que era util para
ellos y también ayudo para los conceptos
subsiguientes en el 2007, 2010, y especialmente el
plan del 2010.

Claro, el plan del 2004 era, digamos, la
base de lo que se hizo después.

P: Tres afios después, en el afio 2007,
también se redacté otro plan, eso por parte del
equipo de Las Olas.

R: Correcto.

P: Segun su informe el equipo redefinié el
proyecto en base a las condiciones del mercado

turistico de Costa Rica. Eso es 1o que dijo usted.

R: Si.
P: Cinco afios después de comprar los
- VERSION CORREGIDA -
terrenos no habia ningun plan especifico para

desarrollar el complejo.

R: Bueno, estaban adaptandose a las
condiciones y los planes que tenia en mente que
estaban cambiéndose.

P: Pero este plan de 2007 tampoco se
utilizé para desarrollar los terrenos porque en

septiembre de 2010 el sefior Aven, y yo he resumido
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sus declaraciones antes, preparé otro plan, es
decir, una vista panoramica del plan de Las Olas,
eso en septiembre de 2010 ¢Es cierto?

R: Correcto.

P: Entonces, pas6é bastante tiempo después
de la crisis economica mundial. Asi volviendo al
proyecto para desarrollarlo, pero ese plan se cambia
inmediatamente en septiembre de 2010. Eso por un
plan preparado por el sefior Damjanac. ¢(No es asi?

R: No exactamente. No sabemos la Ilinea
cronoldgica exacta en cuanto al plan de septiembre
de 2010. Seguramente los promotores conocian los
cambios en las condiciones de mercado, eso debido a

la crisis financiera, la situacién en 2009, cuando

- VERSION CORREGIDA -
decidieron cambiar los precios, la audiencia en
blanco o ampliar o reducir lo que ofrecian. No
sabemos cuando ocurrioé. Sabemos que uno de los
planes es de septiembre.

P: ¢Qué es lo que no sabemos?

R: Vemos la manifestacion de eso en
septiembre de forma escrita, pero no sabemos cuando
cambiaron de 1idea. Lo que vemos en el plan de
diciembre de 2010 es un plan mas detallado, mas

integral sobre lo que se ofrecia.
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P: Usted declardé que dependia del plan de
septiembre de 2010 como parte de sus calculos.

R: El disefio, numero de wunidades y los
segmentos comerciales si.

P: Es un plan que preparé el sefior
Damjanac, alguien que no tenia experiencia con el
desarrollo inmobiliario en Costa Rica.

R: Bueno, era un plan preparado por los
desarrolladores.

P: Desarrolladores sin experiencia.

R: No estoy de acuerdo con que no tuvieran

experiencia. Podriamos hablar de los detalles de su

- VERSION CORREGIDA -
experiencia, pero no considero que no tuvieran
experiencia.

P: Ya hemos machacado este punto, sefior
Abdala. Usted ha identificado su experiencia en sus
informes antes de entrar en Costa Rica.

R: Ya he dicho que no he hecho
investigacién en cuanto a esto.

P: Esta dependiendo de un plan de negocios
preparado por personas que no tienen experiencia en
el desarrollo inmobiliario. Y la experiencia del
sefior Damjanac tiene que ver con bienes raices en
Estados Unidos.

R: De nuevo: creo que usted esta haciendo
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declaraciones y caracterizaciones con las cuales no
estoy de acuerdo. Los promotores han consultado con
terceros. Se les habia consultado con personas
expertas en el sector inmobiliario. EI hecho de que
hayan podido adaptarse lo veo como algo positivo. En
el 2009 después de la crisis financiera, el mercado,
los precios habian cambiado, asi que es algo
positivo que habtan cambiado el plan.

P: Es interesante, asi que su referencia a

- VERSION CORREGIDA -
consultores y asesores es un factor importante en su
opinion. Usted lo ha mencionado por alguna razén.

R: Lo he mencionado como respuesta a su
pregunta.

P: ¢Estaria de acuerdo que 1los contactos
con consultores, asesores y con abogados es un
factor importante?

R: Si, es un factor importante. Es normal
que se espere que eso se haga y es iImportante porque
tiene que ver con la experiencia y el conocimiento
del negocio en marcha, como lo Ilama usted. Es un
factor importante porque agrega a la calidad del
analisis que se hace sobre lo que se esta
ofreciendo.

Cuando alguien no tiene experiencia pues,
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para superar la brecha, uno deberia tener la ayuda
de expertos y asesores.

P: ¢Y usted pensaria que eso se podria
manifestar en el desempefio del negocio?

R: Si, el desempefio es un poco distinto
porque cuando el negocio estad en marcha, uno

necesita otro tipo de consultores. No hacen TfTalta ya

- VERSION CORREGIDA -
arquitectos, no hacen falta expertos en permisos u
obtenciéon de permisos. Hace Tfalta otro tipo de
asesoramiento quizas sobre la gestioén de las
propiedades existentes y marketing de tiempo
compartido u otro tipo.

P: ¢Usted sabe que el sefior Damjanac
prepard el plan de 2010, empezé a trabajar en Las
Olas en el afio 20097

R: No entendi la pregunta.

P: ¢Usted sabe que el sefior Damjanac, que
prepard el plan del 2010, comenzé a trabajar en Las
Olas en septiembre del 2009.

R: No, no me acordaba de esa fecha o0 esa
informacioén especifica.

P: En enero de 2010 él se hizo director de
ventas y marketing para el complejo turistico,
custed lo sabia?

R: Sit.
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P: Y a lo mejor -- aunque no haya vendido
nada entre septiembre y noviembre del 2009.
R: Entre -- bueno, durante esos tres meses

no me acuerdo si hubo ventas o no.

- VERSION CORREGIDA -

P: ¢Usted estudidé las ventas como parte de
su informe?

R: S1, pero no conozco todos los detalles
de memoria. Podria mirar a ver si es correcto. No
hubo muchas ventas.

P: Por eso pensaba que usted se acordaria.
Bueno, usted dijo que los planes se modificaron en
cuanto al precio, tamafio y otras caracteristicas. Es
lo que dijo en su segundo informe.

R: Correcto.

P: Aver. La grafica 3.1 en el segundo
informe del sefior Hart.

R: ¢Cual es el numero de péagina? (EI
nimero de pagina?

P: La pagina 9. ¢Usted lo ve?

R: Si.

P: La grafica 3.1.

R: Si.

P: Es wuna comparacion de los distintos

planes comerciales para el proyecto Las Olas. Y
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abajo, en la grafica..

R: Si1.

- VERSION CORREGIDA -

P: Perdon, sefior, un momento.

Si usted mira abajo en la gréafica, donde
vemos los ingresos, el plan del sefor Damjanac
pensaba que los 1ingresos 1iban a duplicar los
ingresos proyectados por Norton Consulting y EDSA.

R: Como usted ve, en esta grafica hay
muchos huecos, es decir, donde no se aplica. Por
ejemplo, en el afio 2004 no hay 1ingresos para tiempo
compartido ni para hotel, porque no hay ningdn
disefio conocido ni ningudn disefio para los
alquileres.

También es asi con otros elementos que
faltan, asi que no nos dice mucho.

P: Si. Ese es mi punto, sefior. Es decir,
la opinién de un novato es que van a duplicar los
ingresos, eso frente a lo que decian los
profesionales de Norton Consulting y EDSA.

R: No es correcto ni de los precios de
Norton Consulting para un condominio de dos
habitaciones: 672.000 en el 2004 y luego en el 2010,
229.000. Asi que hay unas diferencias importantes en

cuanto a los precios. El problema con estos numeros



2148

2149

10

11

12

13

14

15

16

17

18

19

20

21

22

- VERSION CORREGIDA -
es que no estan sumando el mismo numero de unidades.
No se puede comparar estos totales porque las
cantidades son distintas.

P: Si, lo sabemos pero el plan del sefor
Damjanac propone ingresos duplicados frente a las
proyecciones de Norton y EDSA.

R: Si, pero estoy diciendo que esto esta
mal. No se puede comparar 256 millones con 155
millones.

No hay nada en el plan de Norton que
indica esto, porque lo que se ofrece es distinto
frente a 1o que se ofrece en el afio 2010 cuando hay
tiempo compartido. No se pueden comparar estas dos
cifras.

P: Asi que no se puede utilizar la cifra
del sefior Damjanac en su plan comercial como algo
confiable.

R: No, estoy diciendo que estas dos cifras
no se pueden comparar, que son unidades distintas.

P: Esto no es de un plan de negocios.

R: No, el plan de Norton es -- fue de wuna

consultoria pero hay proyecciones para ventas pero

- VERSION CORREGIDA -
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lo que se ofrece es distinto frente a 1o que se
ofrece en el afo 2010, por eso no se pueden comparar
estas cifras porque son dos conjuntos de unidades.

P: EI plan del sefior Damjanac no se
completé hasta el 20 de septiembre de 2010, es
decir, el dia después de enviar una carta el sefor
Aven a los inversores.

R: Perdodn. Usted ha hecho muchas
declaraciones. ¢Puede repetir?

P: EI plan del sefior Damjanac de diciembre
del 2010 era el del 20 de diciembre, después de Ila
fecha de la carta del sefior Aven a Jlos 1nversores.
Conoce usted esa carta del sefior Aven?

R: Si, la conozco, que se completé antes o
después no lo sé. A 1o mejor se iImprimidé después
pero se completd antes.

P: Si, la carta del sefior Aven a los
inversores era la del 12 de diciembre del 2010. Es
decir, el plan llegd después.

R: Bueno, no estoy de acuerdo con eso. Se
imprimié después. Pero a lo mejor se estaba ya

preparandose internamente el plan antes vy los

- VERSION CORREGIDA -
inversores conocian el plan. El hecho de que Ilegara
unos dias después no quiere decir que no tuvieran

conocimiento por parte de los demandantes.
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P: Asi que estos dos sefiores que
trabajaban juntos estaban hablandose el uno al otro,
de hecho, todas las ventas eran antes del plan del
sefior Damjanac.

R: ¢Todas las ventas?

P: Todas las ventas que se hicieron en Las
Olas eran antes de 1la fTecha del plan del sefior
Damjanac.

R: No es correcto. Hay algunas ventas que
se hicieron después.

P: ¢Cuales son?

R: Bueno, vamos a mirar.

Si usted mira la diapositiva 27 de mi
presentacién, usted vera el numero 18, 19, 20. Es
decir, antes de mayo de 2011 y el acuerdo de
compraventa tienen fechas entre enero y abril de
2011.

P: ¢Cuales son las lineas, sefior?

R: Diapositiva 27 de mi presentaciéon. Si

- VERSION CORREGIDA -
usted mira la primera columna, 18, 19 y 20. Estos
son acuerdos de compraventa entre enero y abril de
2011.
P: Asi que hay tres ventas posteriores al

plan de negocios. Los demas se vendieron antes.
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R: Si, los demas se vendieron antes del
plan de negocio.

P: Asi que el sefior Damjanac podria ver
cuadles 1i1ban a ser las proyecciones en cuanto a
ventas antes de terminar su plan de negocio.

R: ST.

P: Y él pudiera haber consolidado las
opiniones de las demandantes sobre el plan de
negocios, asi que hubiera sido un plan de negocio
bastante consolidado en cuanto a ventas.

R: Claro, el plan de negocios si se basa
en cuanto a ventas hasta el momento, aunque hace
falta tener todos los permisos de construcciéon y eso
solo Ilegd en septiembre de 2010. Asi que las
preventas que se han podido obtener hasta esa Techa
no indican necesariamente cuales son las

proyecciones de futuro, porque es dificil de vender

- VERSION CORREGIDA -

cuando no hay nada para mostrar en el lugar y no se
tiene -- no se tienen todos los permisos. Los
promotores y las personas encargadas del plan de
marketing también lo saben.

P: ¢Seria correcto decir que las ventas,
bueno, menos tres ventas, las ventas se hicieron sin
saber 1o que contenia el plan de negocios del sefior

Damjanac?
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R: No entiendo su pregunta.

P: Quiero volver a hacer [la pregunta con
otras palabras: ¢ningun comprador en el afio 2010 o
antes del 2010 podia ver el plan de negocios del
sefior Damjanac menos esas tres ventas, asi que no
hubieran visto que dentro del plan habia una idea de

tener un hotel de 114 habitaciones? Si los que

compraban antes, esos si. Asi que no hay ninguna
prueba acerca de que como Qlos duefios de esas
parcelas pudieran reaccionar ante el plan de

construir un hotel de 114 habitaciones en la playa.
R: Bueno, solo habia pasado cinco meses,
un periodo relativamente corto después de que esa

informacioén se hiciera publica y, pues, entre eso y

- VERSION CORREGIDA -

la suspensién de las obras.

P: Y la playa era una atracciéon critica
para el proyecto Las Olas.

R: Si, la playa desde 1luego era un
componente clave.

P: Al haber comprado el terreno, el sefior
Aven confirmé en la audiencia de diciembre que él
dependia totalmente de expertos, pero el Uunico
asesoramiento juridico que recibié de manera escrita

era durante, pues, un cierto periodo cuando tenia
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que presentar documentos.

R: No me acuerdo.

P: Bueno, me refiero al dia 3, una de las
transcripciones. EIl Unico asesoramiento juridico
escrito era solo un poco, una vez que consta en esta
bitacora.

R: No sé si es asi pero lo creo.

P: El sefior Aven decia que: "'Se me
presentaban documentos, me explicaban su propoésito y
yo Firmaba esos documentos.” (Usted se acuerda de
esa declaracion?

R: No me acuerdo pero yo acepto que es

- VERSION CORREGIDA -

P: ¢Usted vio cual tipo de asesoramiento
juridico habian recibido antes de querer desarrollar
los terrenos?

Rz No.

P: ¢Habia sido pertinente en cuanto a su
capacidad de desarrollar y promover los terrenos?

R: No, porque yo veo si el terreno, pues,
sobre terreno se puede conseguir los permisos. Yo me
enfocaria en eso, no en la fase intermedia y qué
tipo de asesoramiento juridico los promotores han
buscado.

P: Doctor Abdala: ¢puede nombrar un
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promotor importante en Costa Rica o en otro pais que
hubiera obrado en base a solo una vez haber recibido
asesoramiento juridico?

R: Yo no puedo opinar sobre 1o que han
hecho otros promotores de complejos turisticos.

P: ¢Usted sabe qué tipo de asesoramiento
juridico los promotores de complejos turisticos
reciben?

R: Si, bueno el asesoramiento juridico es

- VERSION CORREGIDA -
un elemento que hay que evaluar para desarrollar un
complejo turistico, que eso también refleja su
capacidad de desarrollar un complejo. No
necesariamente, no lo vinculo con su capacidad,
necesariamente. Pero seria un elemento que hay que
tomar en consideracion, el asesoramiento juridico.

P: Usted dice que ha repasado las cuentas
y los costes del proyecto Las Olas, pero usted no
anexé nada de su documentacidn contable.

R: Si que lo hice. Anexé lo que se me han
dado en cuanto a las cuentas, una cuenta que si que
formaba parte de mi primer informe. Era una hoja de
Excel con cifras, cifras, entradas el mismo difa. Si,
era una hoja de calculo.

P: CLEX-022, me parece que es el nudmero
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del anexo. ¢Usted ha visto otro tipo de
documentacion contable ordinaria?

R: No, solo lo que anexé en mi informe.

P: ¢Usted vio algunas declaraciones de la
renta de Estados Unidos?

R: No.

P: ¢(Sabe si existen esas declaraciones de

- VERSION CORREGIDA -
la renta?

R: No lo sé.

P: ¢Las ha pedido?

R: He pedido toda la informacion
financiera y todo lo que me dieron TfTormé parte de
los anexos a mi informe.

P: ¢Pensaba que seria adecuado entregar
las declaraciones de la renta de Estados Unidos?

R: No, normalmente declaraciones de la
renta no se reciben sino estados financieros y otro
tipo de documentacién contable.

P: Pero no los recibidé tampoco.

R: No, no los recibi.

P: ¢Podemos ahora mirar la pestafia numero
4 delante de usted? Es decir, documentos producidos
por los demandantes, citados en el informe del sefior
Hart y la nota a pie de pagina, para referencias

AVE 14.9. ;Usted conoce estos documentos? ¢No los
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habia visto antes?
R: No, son parte de actas, pero yo no los
habta visto.

P: En el separador 5 ahora mire, por

- VERSION CORREGIDA -
favor, los documentos que se encuentran alli.
También hay referencia en el informe del sefior Hart.
¢;Cconoce usted estos documentos?

R: ¢Usted dice aqui que es el 14.157

P: Si, asi es.

R: Sé de su presencia pero no los he
analizado.

P: Estos son algunos de los documentos
utilizados para recopilar los gastos relacionados
con la inversio6n en 2000 -- de Las Olas, perdon. Y
son parte del documento que usted anexdé a su
documento CLEX-022. ¢Seria correcto?

R: Si, creo que si, son las Tfacturas vy
documentos en apoyo de esos gastos.

P: Y esta es la manera en que se generaron
los documentos y la forma en que fueron organizados.
Usted no puede atestiguar si estos son los
documentos que usted vio cuando estaba preparando
sus dos informes. ¢(No es asi?

R: Yo no vi estos documentos cuando
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preparé mis dos informes.

P: Entonces usted tom6é el informe de

- VERSION CORREGIDA -
gastos bajo confianza de que eran correctos.

R: Si, asi es.

P: ¢Y usted estda de acuerdo que el sefior
Aven en diciembre en la audiencia dijo que puso
miles de documentos que él tenia, los puso en una
caja y los mand6é a los abogados de 1la demandante?
Voy a leer el testimonio del sefior Aven: "Le
recuerdo enviarle al sefior Burn una caja llena de
documentos después que recibi esa solicitud, se
refiere a la produccidéon de documentos. Hay miles de
documentos en prueba en este caso y los documentos
que pude encontrar se los envié al sefior Burn." Y
estos son los documentos.

R: Okay.-

P: Pero no estadn consolidados en ningun
informe, en ninguna manera que puedan uno realmente
entenderlos claramente o dilucidarlos.

R: No, no estaban consolidados, habria que
reconstruirlo por fecha y relacionarlos con las
clasificaciones en los libros contables y en mis
pruebas para asi poder validarlos.

P: ¢Y es asi como usted cree que un
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desarrollador de un complejo turistico de Ilujo
los presentaria?

R: Normalmente uno pensaria que estarian
en los estados financieros. Pero estas son las
pruebas para algunos de los gastos y creo que esto
fue en respuesta a lo que se solicité en el redfern
en apoyo de esos gastos que constaban en libros.

P: Sefior Abdala: le quiero preguntar
acerca de la metodologia que usted empled para
lIlegar a su recomendaciéon de compensacion de muchos
miles de millares de ddlares. Usted utilizo
distintos mecanismos para calcular el monto de Ila
indemnizacién. Primero, utilizé el analisis en base
al flujo de caja descontado. ¢(Es cierto?

R: Si, es correcto.

P: Y como sabra el Tribunal, el DCF
refleja el flujo de caja por un cierto periodo de
tiempo. ¢Es correcto?

R: Si.

P: Y la indicacién de ese analisis DCF se
basa en lo que se podria decir son dos elementos

basicos si uno quiere establecer una evaluacidon de

- VERSION CORREGIDA -
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dafios con certeza: primero, es el lanzamiento

exitoso de un negocio que genere un Tlujo de
capital, en primera instancia, que sea un
emprendimiento en marcha; y segundo, seria la

operacién exitosa y positiva de esa empresa y que
pueda seguir generando flujos de capital. (Estaria
usted de acuerdo?

R: No, estoy en desacuerdo.

El analisis DCF es una herramienta que se
utiliza en una evaluacion no solamente para evaluar
negocios en marcha, pero también para evaluar
activos en una etapa temprana. Y se puede hacer una
valuacion de activos que aun no estén en operacion.
Siempre. Y las transacciones se basan en las
recomendaciones DCF. Y para nosotros era totalmente
preoperativo y eso sucede frecuentemente,
especialmente en bienes raices. El desarrollo de
bienes inmuebles, uno sabe, no se llega de inmediato
al modo operativo o en funcionamiento antes de
agotar toda la etapa preoperativa de los permisos de
construccion, planificacioén, desarrollo,

construccion, etcétera. Se requiere mucho  tiempo

- VERSION CORREGIDA -
antes de Illegar a la etapa en que se pueden
establecer ventas, pero eso no significa que el

analisis DCF no sea apropiado cuando uno puede
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proyectar cuales son los ingresos y costos
anticipados basados en informacion de mercado
comparable y también basados en los parametros de la
industria en general.

P: Entonces, en base al anexo 5 donde el
sefior Hart tiene documentacidén de ventas y anticipos
-y esto es informacion suministrada por las
demandantes- solamente 16 lotes del proyecto total
de 352 lotes habia sido vendido a la fecha de
diciembre de 2010. (Eso asi lo entendia usted?

R: Bueno, pero hay que entender lo que son
las ventas anticipadas en un desarrollo que no tiene
todos sus permisos aln.

P: Perddn, le pido disculpas, le
interrumpo. Me estoy fijando en las cifras en este
momento. Ya pasaremos a analisis, pero son 16 de las
352, esa es la raz6on de lo que habia sido vendido.

R: Eso es wun numero incorrecto. Hemos

visto que hay 26 lotes, por lo tanto, no 16. Pero lo

- VERSION CORREGIDA -
que yo iba a decir es que obviamente se esperaba que
antes de Illegar a obtener todos los permisos de
construccién no se podria vender una cantidad grande
de lotes o0 de terrenos en el mercado hasta que el

desarrollo se lance realmente. Entonces, estas son
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ventas anticipadas al igual que con cualquier otro
desarrollo de bienes raices.

P: Bien, entonces 16 o 26 representan mas
0 menos un 5 por ciento del nimero total de Ilotes vy
solamente una vivienda en esos lotes se habia
ya construido en el centro turistico. ¢Asi es como
usted lo entendié, que habia una sola vivienda
construida?

R: Yo entiendo que hay 26 lotes que fueron
vendidos antes de mayo de 2011.

P: Y para entonces, decir 1o obvio, no
habtfa construccidén en ninguna de -- en ninguno de

los lotes que no habtan sido vendidos. ¢(No es

cierto?
R: ST.
P: Y tampoco se habia construido un hotel.
R: No.
- VERSION CORREGIDA -
P: Y ningln otro aspecto del centro
turistico tampoco habia sido construido, salvo

quizas alguno de los caminos.

R: Bueno, en mi informe hablo acerca del
nivel de desarrollo que incluye no solamente las
vias pero también infraestructura, tales como el
sistema pluvial, cordones, incluyendo también

preparacién para agua, etcétera.
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P: Entonces, el centro turistico no estaba
abierto para el negocio. No habta caminos
completados, tampoco hay agua ni electricidad, no
hay personas, no hay centro turistico. Pero en su
opinidén, adn asi era un emprendimiento en marcha.
¢cNo es cierto?

R: No, no, esta usted equivocado. Yo
siempre caractericé esto como un activo
preoperativo. En mayo 2011 no es una empresa en
marcha porque no habia sido plenamente desarrollado,
esta en la etapa preoperativa. Lo que analiza el
método DCF es reconocer que de seguir se
transformaria en un centro turistico plenamente

operativo- De no continuar, entonces permanece en Su

- VERSION CORREGIDA -

estado actual y hay que venderlo en un estado de
urbanizacién parcial y el valor del terreno con el
avaluo hecho por el sefior Calderdn en esa etapa.

P: ¢Entonces comprar una goma para un
automovil es una etapa preoperativa de un automévil?

R: No, no, no, no se puede hacer esa
comparacion.

P: Bueno, sefior, tenemos una vivienda en
terreno no desarrollado, y con eso usted esta

haciendo una extrapolacion de un valor de decenas de
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miles de délares. Su etapa preoperativa parece decir
que se va a transformar en, y yo pregunto: ¢cémo
puede usted decir eso sin entrar en el terreno de
especulacién profunda?

R: Bueno, es muy sencillo. La etapa
preoperativa significa que esta todavia en la etapa
de desarrollo, estd invirtiendo, no se ha terminado
la inversion antes de que se pueda vender Yy generar
los ingresos. Y los activos tienen una transaccion
en esa etapa en todo momento, y no solamente cuando
se trata de bienes raices, pero en muchas otras

cosas como en mineria, petréleo. Existe la etapa de

- VERSION CORREGIDA -
exploraciéon y luego se pasa a una siguiente etapa.
Hay transacciones en todas las etapas y el valor que
se le agrega al terreno son los permisos, la
zonificacién, el trabajo de infraestructura Yy
también lo que se ofrece en los planes Tfuturos. No
hay elemento especulativo. El Unico riesgo es de
completar y después de completar lo que vendria
después y hay que evaluar ese riesgo.
P: ¢(Esta usted diciendo entonces de que no
hay ninguna especulacion en su analisis?
R: Correcto, no hay especulacion en cuanto
a cuanto se puede vender los terrenos o las casas,

porque el mercado sigue siendo el mismo con esos
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precios. El riesgo no es lo mismo que especulacioén.
El riesgo es no poder completarlo en el tiempo
determinado y, entonces, se puede ajustar mi modelo
de dos maneras: primero, por el riesgo de realizar
negocios con la tasa de descuento Yy, segundo, un
descuento con la probabilidad de éxito o] la
probabilidad de fracaso. Hay dos maneras de
descontar el valor anticipado.

P: Entonces, si usted tiene un negocio en

- VERSION CORREGIDA -
la etapa preoperativa, ¢por qué se puede evaluar
como un negocio en riesgo, por qué hace Tfalta un
factor probabilistico para un calculo DCF?

R: Bueno, necesita ese factor porque es
una de las maneras para evaluar el riesgo de no
alcanzar -- de no completarlo plenamente.

P: Pero usted dice que no hay riesgo, el
mercado estd indicando cual es el precio. En base a
su evaluacion parece que lo Unico que usted hace es
imponer tiempo. Y el tiempo le dice de hacer una
proyeccién del Fflujo de caja en un cierto tiempo.

P: Usted esta confundiendo especulacioén
con riesgo. Todo activo tiene un valor. Puede haber
-- existir una transaccion en cualquier momento,

esté o no completa la etapa de desarrollo. Es
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simplemente cuestién de ponerle un precio de
transaccion. Y el experto de evaluacién es capaz de
poner eso midiendo el riesgo, ya sea a través de la
tasa de descuento o como yo hice en mi analisis, via
el valor anticipado tomando en cuenta la
probabilidad de lo que puede ocurrir y de que no se

complete el desarrollo y se hace un céalculo por ese

- VERSION CORREGIDA -
riesgo.

P: Y si su anadlisis de mercado, sefor, se
bas6é en el plan de negocios de diciembre de 2010,
Spor qué pensd usted que era necesario un
complemento al plan de negocios?

R: Yo no complementé el plan de negocios,
usé el disefio del plan de negocios de 2010, pero no
utilicé la visiéon del constructor en cuanto al
precio en ese momento. Preferi ir al mercado, ver
por cuanto se vendian 1los Ilotes, las casas, los
condos, cuales eran los valores de alquiler de
semanas a través de RCI en Costa Rica. Entonces,
utilicé informacién de mercado para establecer el
precio de lo que se estaba ofreciendo.

P: Gracias.

No tengo mas preguntas.

PRESIDENTE SIQUEIROS (Interpretado del

inglés): ¢(Sera larga la repregunta? Estoy
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simplemente pensando a nivel de tener una pausa
ahora, especialmente para los intérpretes Yy
transcripcion.

SENOR BURN (Interpretado del inglés): Yo

- VERSION CORREGIDA -
estimo que necesitaremos unos diez a quince minutos
mas o menos. Podemos tener la pausa, el receso ahora
si usted quiere.

PRESIDENTE SIQUEIROS (Interpretado del
inglés): (Estarfan dispuestos a trabajar quince
minutos mas? (Eso estaria bien o prefieren el receso
ahora?

Bien. Continuemos entonces.

SENOR BURN (Interpretado del inglés):
Doctor Abdala: usted recordara que gran parte del
contrainterrogatorio se enfoco en cuestiones
relacionadas con las caracteristicas de las
demandantes y aquellos asociados con ellos de que
eran importantes para una valuacidon del proyecto.

Usted recordara que hubo varias preguntas
en como hay que enfocar la valuacién dadas sus
caracteristicas y su experiencia.

SENOR ABDALA (Interpretado del inglés):
Correcto.

P: ¢Por qué diria usted -- bien, ¢cuan
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importante, en su opinién, son las caracteristicas

de los vendedores especificos para el propésito del

- VERSION CORREGIDA -
ejercicio emprendido para usted en evaluar un valor
justo de mercado?

R: Bien. Cuando yo miro los rasgos de los
vendedores al hacer Qla valuacidon de justiprecio,
primero es ver cuales son las expectativas de los
vendedores. Y esto se traduce normalmente en los
planes de negocio contemporaneos, es decir, a la
fecha, y es necesario equiparar esto con las
expectativas del comprador dispuesto. Entonces, hay
que ver la informacién de mercado para ver cuanto
alguien estaria dispuesto a pagar para este activo.
Y hay que valorar un precio que el vendedor
dispuesto estaria realmente dispuesto a vender. EI
vendedor puede tener un precio de reserva. Y también
hay que entender que el comprador dispuesto también
tendria un precio que quizas difiera del precio de
reserva. Y eso es lo que yo miro cuando veo el
vendedor dispuesto, veo su expectativa, lo que ellos
creen que vale su activo. Y esto se refleja
normalmente en las proyecciones de plan de negocio.
Ese es el rasgo principal o la caracteristica

principal.
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- VERSION CORREGIDA -

P: Cuando se le dijo de ver el articulo de
Brian Headd, que es la pieza 002, esta en el
separador 1 de la carpeta. Y especificamente la
pagina 53 de ese articulo. Estos factores que el
sefior Headd -- o doctor Headd, no estoy seguro cual
es el titulo correcto del sefior. Estos factores,
estas caracteristicas en la primera columna de la
pagina 53, ¢;qué le indicarian a usted para entender
la posicion del vendedor para evaluar el valor justo
de mercado del activo?

P: Bueno, primero hay que entender que el
sefior Headd esta hablando de la tasa de sobrevida.
El no esta tratando de evaluar, digamos, el valor
Justo de mercado y el precio de transaccion a ese
valor. El esta mirando datos y la relacion entre las
caracteristicas del propietario del activo y su
decisidén de continuar o de cerrar el emprendimiento.

Y estas son -- estos son caracteristicas
que él encontr6é: algunos no tienen correlacion vy
otros si tienen correlacidon con la sobrevida. Y eso
es lo Unico que debemos entender de lo que -- de los

hallazgos de él aqui.

- VERSION CORREGIDA -



1 P: Y para propositos de la evaluacidéon de
2 valor justo de mercado, la venta por un vendedor
3 hipotético de un activo a un comprador hipotético
4  sin factores extrafos que interfieran, los hechos a
5 los cuales se refiere el sefior Headd, ¢a cual parte
6 de esa transacciéon hipotética, a cual se aplican
7  mas?

8 R: Yo creo que el sefior Headd estd mas
9 bien refiriéndose al vendedor dispuesto, es decir,
10 al vendedor. Pero en una transaccion hay que
11 recordar que no se le presta demasiada atencion a la
12 identidad del vendedor o el comprador a menos que se
13 trate de establecer valor en uso. Podria ser que
14 para un inversor particular tiene mas valor porque
15 tiene sinergias con otros activos que ellos poseen.
16 Entonces, el precio de reserva de ese vendedor sera
17 mas elevado que para un comprador dispuesto o]
18 normal. Pero sin estas sinergias hay que saber qué
19 valor y eso viene de una evaluacién neutra. Quién
20 realmente es propietario del activo en ese momento,
21 porque se sabe que otra persona puede asumir cargo Yy

22  puede extraer el valor del activo. Y eso es lo que

2172
- VERSION CORREGIDA -
1 el mercado pagaria sin importar si la empresa esta
2 mal manejada o si tiene una perfecta administracion.

3 Poco 1importa. ElI valor del activo es algo que



2173

10

11

12

13

14

15

16

17

18

19

20

21

22

alguien estaria dispuesto a pagar. Si voy a comprar
una empresa y veo que los que administran la empresa
lo estan haciendo muy mal, aln asi vyo estoy
compitiendo con otros que tienen la misma percepcion
que yo de que esta empresa tendria mas valor si
estuviese en manos de alguien que 1o administra de
mejor manera o mas optimizado. Entonces, el precio
de mercado es independiente de la 1identidad del
propietario real del activo.

P: Gracias. También se le hizo una
pregunta acerca de la calidad del plan de negocios
del 2010. Y se le hicieron varias preguntas. Se le
invitd a comentar acerca de la habilidad del sefior
Damjanac de poder crear o desarrollar o generar un
plan de negocios.

Poniendo de lado si wusted puede 0 no
contestar ese tipo de pregunta, en una situacién en
la cual esta mirando por fuera de factores objetivos

y viendo las capacidades subjetivas de un vendedor

- VERSION CORREGIDA -
hipotético, poniendo entonces sus opiniones a un
lado por un momento, ¢como pensaria usted que
propietarios y vendedores potenciales que no tienen
las habilidades y la experiencia necesaria para

realizar ciertas actividades, como piensa usted que
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ellos responderian a esa falta de experiencia o de
idoneidad?

R: Si me permite un momento, quiero volver
a leer la pregunta.

Es una pregunta larga. No sé si usted se
estd refiriendo realmente. Cuando usted dice coémo
ellos se relacionarfan a esa falta de habilidad,
cuando dice "'de" a quién se refiere?

P: Bueno, en este escenario, a las
demandantes.

R: Las demandantes. (;Como las demandantes..

P: Quizas podria tratar de reformular mi
pregunta. Si los duefios propietarios no tienen una
habilidad especifica, ¢qué es lo que van a hacer?

R: Ahora entiendo su pregunta. Si uno es
propietario y se cree que el gerente quizas esta

desarrollando un plan que quizas no esté conforme a

- VERSION CORREGIDA -

lo que es optimo o lo que el mercado piensa se puede
hacer, entonces uno va a eliminar esa persona o0
quizas contratar a otra persona con una opinién
diferente. Eso es lo que haria un propietario al
igual que un directorio si uno cree que la gerencia
no es capaz.

P: Bueno, y también se le hicieron varias

aseveraciones en cuanto al plan de negocios del 2010
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y usted contestd diciendo que entendia que el sefior
Damjanac habia solicitado asesoria para la redaccion
de ese plan de negocio. ¢Lo recuerda usted?

R: Si1, okay.

P: ¢Leyd usted para realizar su analisis
la declaracion testimonial, la primera declaraciodn
testimonial del sefior Damjanac?

R: Si, lo hice pero fue hace muchoy no Ilo
recuerdo.

P: ¢Recuerda usted que el sefior Damjanac
describio en su declaracién testimonial 1o que él
hizo para la preparacion y para completar ese plan
de negocio? En términos generales. No le pido nada

especifico.

- VERSION CORREGIDA -

R: No, no lo recuerdo, perdone usted.

P: Okay.

No tengo mas preguntas, sefior.

PRESIDENTE SIQUEIROS (Interpretado del
inglés): ..

COARBITRO BAKER (Interpretado del inglés):
Doctor Abdala: ¢me podria usted decir un poco acerca
de la busqueda de propiedades inmobiliarias
comparables y ventas y el proceso que usted realiz6?

Sé que lo explicé en su informe. Pero me parece que
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hay una cantidad limitada de datos para los
propdsitos de una comparacion.

SENOR ABDALA (Interpretado del inglés):
Bien. Mi enfoque fue doble. Primero, no traté de
identificar ningun centro turistico especifico para
obtener precios. Simplemente fui a la base de datos
de un sitio Web que se Ilama Remax que tiene todos
los precios de lista de lo que estaba en venta en la
provincia de Puntarenas. Esta investigacion la
realicé en octubre-noviembre 2015. Miré viviendas,
lotes y condominios porque habia precios para estos

tres tipos de propiedad. Busqué también informacioén

- VERSION CORREGIDA -

de precios de alquiler para vivienda, ya que ese era
otro parametro contemplado. Toda la informacién que
era relevante a la regién y las caracteristicas de
las propiedades que se estarian acordes a un centro
turistico que se comparaban, por ejemplo, venta con
vista al mar, propiedades con vista al mar o las
facilidades similares y utilicé precio de lista
promedio que luego lo traduje a un precio de venta.
Esa es una parte del analisis.

La otra parte era mirar los centros
turisticos que eran mas comparables o similares a
Las Olas y ahi busqué precio de lista o precio de

venta para esos centros turisticos especificos,
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tales como ElI Mistico y Malaga. Esos dos los
contacté directamente y obtuve los precios de lista
o la informacién especifica para los precios de
mercado que yo estaba buscando.

COARBITRO BAKER (Interpretado del inglés):
Otra pregunta: brevemente describa como usted
determin6é el WACC en su informe y en su diapositiva
25.

SENOR ABDALA (Interpretado del inglés): EI

- VERSION CORREGIDA -
WACC tiene dos componentes: el costo de capital y el
costo de deuda. Para el costo de capital segui la
metodologia normal del proceso de precio de capital
que tiene tres componentes: uno es la tasa libre de
riesgo, que utilicé el bono de tesoreria de tres
afnos, como medida de sin riesgo, luego el riesgo de
industria, basado en el beta de [1a industria en
Estados Unidos y la prima por riesgo de mercado que
utilicé de las fuentes habituales y, luego, la prima
de riesgo de pais para Costa Rica mirando la
diferencia entre bono soberano emitido en ddélares en
Costa Rica comparandolo con la tasa sin riesgo. Esta
es la suma de costo de equidad de capital. Si no me
equivoco, al 2011 era algo cerca de 11 o 12 por

ciento.
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Luego, se agrega el costo de deuda. Para
esto utilicé el enfoque sintético, conocido con ese
nombre, para ir desde la parte inferior sin riesgo
mas el riesgo de industria para el perfil de los
prestamistas de esa industria -— de los
prestatarios, perdon. Y luego el riesgo de pais

Costa Rica. Y luego, el promedio entre el

- VERSION CORREGIDA -
apalancamiento tipico que se ve en la industria, que
es el ratio Optimo de apalancamiento, y asi se ve el
costo de capital.

COARBITRO BAKER (Interpretado del inglés):
Entonces, esto es una atribucidon que se le 1iImputa a
la estructura de capital, ya que aqui, como sefalo
el sefior Hart, lo ha sefialado muchas veces, fue una
inversion de capital de los inversionistas y no una
inversion apalancada. Usted utilizé lo que es tipico
para este tipo de desarrollo. ¢(Correcto?

R: Si, asi es.

Y la diferencia, nuevamente, tiene que ver
con el concepto de valor justo de mercado. Las
recomendaciones dicen que no necesariamente hay que
ver la relacion de apalancamiento ya que algunas
empresas o algunos proyectos pueden ser mas
apalancados que otros. Y generalmente se ve que el

comprador dispuesto va a utilizar la estructura de
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capital que es comun para la industria y por eso hay
que mirar el apalancamiento de la industria en vez
del apalancamiento especifico del proyecto. Eso es

la practica habitual y eso es 1o que utilicé sin

- VERSION CORREGIDA -
tomar en cuenta el hecho de que el proyecto era un
financiamiento de 100 por ciento de capital.
En mi informe también sefialé que si uno va

a hacer una valuacidén de una tasa de descuento que

fuese 100 por ciento capital, Ila recomendacion
entonces es de ver el costo de capital sin
apalancamiento que toma en cuenta uno de los

parametros para evaluar el riesgo de la industria, Yy
es el hecho de que se va a financiar plenamente con
capital. Y esto también lo utilicé y 1o menciono en
una nota a pie de pagina. Comparado con el WACC,
creo que este nivel seria un poco superior, 8 coma
algo, creo que era 8,5. Es una vision alternativa
donde se hace 1la valuacién del activo tomando en
cuenta no solamente que el propietario esta
desarrollando el proyecto con un 100 por ciento
capital pero que un comprador dispuesto también
respetaria esa estructura y no utilizaria deuda.
Entonces ahi el costo de capital y esa tasa seria la

que se tomaria en cuenta.
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COARBITRO BAKER (Interpretado del inglés):

He tratado de seguir la discusién entre usted y el

- VERSION CORREGIDA -

sefior Hart en cuanto a cual es la tasa apropiada de
una deuda sin riesgo que seria el bono a 10 o 20
afos. ¢Ha habido algun cambio para buscar algo salvo
el bono de tesoreria de Estados Unidos? Hemos visto
algunas condiciones de mercado bastante alocados en
los ultimos diez afios. Hemos visto una era donde se
ha visto dependiendo de cual soberano ha estado
involucrado, hemos visto tasas de iInterés negativos.
,Qué impacto tiene esto en cuanto al concepto de
tasa sin riesgo?

SENOR ABDALA (Interpretado del inglés):
Estoy de acuerdo, estamos viviendo épocas
interesantes. Estamos viendo que los bancos
centrales de muchos paises occidentales, también
Japén, activamente han buscado perseguir politicas
monetarias para reducir las tasas de interés en
niveles que no se han visto nunca antes para
periodos de tiempo tan prolongados. La practica es
que seguimos utilizando esto para -- como reflexioén
de libre de riesgo porque hay una relaciéon con los
rendimientos que se pueden obtener en los mercados Yy

también a nivel corporativo. En general en épocas
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- VERSION CORREGIDA -

cuando las tasas de interés son tan bajas como lo
son ahora, el rendimiento anticipado también es
relativamente bajo, o por lo menos mas bajo de lo
que solifan ser, porque ahora los préstamos son mas
baratos, entonces la expectativa de rendimiento de
una empresa en promedio es mas bajo también. En la
practica entonces, se utiliza todavia el bono
estadounidense pero se podria pensar en utilizar
otros bonos soberanos como referencia. En Europa,
por ejemplo, si se tiene un avalio en Europa se
miran los bonos alemanes que son adn mas bajos que
los estadounidenses. Pero algunos mirarian también
el rendimiento de bonos en una moneda dura pero
emitidos por el soberano del pais donde esta ubicado
el activo. Pero de hacer esto, quizas se podria
hacer -- estar a un nivel superior de bonos
estadounidenses pero ya incluye el riesgo pais, ya
que esta implicito en el rendimiento de ese bono.

Entonces, también es un método que se
puede utilizar. Pero en general no he visto grandes
acuerdos entre los expertos en seguir utilizando el

bono, la tasa de bono estadounidense como referencia

- VERSION CORREGIDA -
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de sin riesgo. A pesar de las bajas tasas anormales,
bueno no anormales, sino las tasas sostenidas que
estamos viendo en el mercado.

COARBITRO BAKER (Interpretado del inglés):
Si, y eso nos lleva a un cuestionamiento. Obviamente
necesitamos tener algin tipo de medicidén para hacer
este analisis, pero en vista de la forma en que se
ha manipulado las tasas de interés en todo el mundo
de manera concertada, esto pone en tela de juicio si
sigue siendo la mejor tasa.

SENOR ABDALA (Interpretado del inglés):
Podemos pensar en ajustes que se producen
naturalmente. Y la tasa exenta de riesgo puede ser
mas baja y eso refleja una realidad en el mercado
porque el impacto de las tasas de interés que se
cobran los bancos entre ellos y los que cobran las
empresas influyen, pero podrian pensar en que la
tasa prevista de rendimiento de las empresas son
mucho mayores que el 1 o 2 por ciento que vemos en
estas tasas. Y en algun momento eso se captaria en
la prima de mercado prevista que se agrega a la tasa

libre de riesgo en el céalculo. Y ha habido

- VERSION CORREGIDA -
conversaciones académicas interesantes que podrian
implicar un alejamiento de 1la forma tradicional de

calcular la tasa sin riesgo, que consiste en ver la



2184

10

11

12

13

14

15

16

17

18

19

20

21

22

mediana geométrica durante periodos prolongados con
respecto a la prima de mercado que Hlas compafifas
podrian obtener a partir de esa fecha. La teoria es
que a la larga, si las tasas de interés ahora estan
tan bajas, posiblemente la prima por -- sin riesgo
de mercado sea mayor. Pero si uno se capta de la
forma tradicional en que se calcula la prima sin
riesgo de mercados y solamente estamos
concentrandonos en las primas tradicionales.

COARBITRO BAKER (Interpretado del inglés):
Otra pregunta: el riesgo pais en qué fecha -- ¢qué
fecha uso6 usted para el riesgo pais y qué cifra us6?

SENOR ABDALA (Interpretado del inglés): A
ver, para darle la respuesta exacta voy a remitirme
a mi informe, a mi primer informe.

Estoy tratando de encontrar el apéndice de
la seccidén sobre la WACC.

La cifra es 189 puntos basicos o 189 por

ciento. La forma en que se ha calculado..

- VERSION CORREGIDA -
SENOR BURN (Interpretado del inglés):
Pagina 92.
SENOR ABDALA (Interpretado del inglés):
Pagina 92.

cDe mi primer informe o del segundo? No,
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estoy mirando el informe en espafol, por eso la
numeracién de las paginas tal vez sea diferente.

La forma en que Q1o hago es examinar la
diferencia entre el rendimiento promedio de los
bonos costarricenses para el periodo de doce meses
anteriores a la fecha del avaluo, el periodo de doce
meses antes del 12 de mayo de 2011, y es la
diferencia entre el bono costarricense a diez afos
emitido en ddélares vy el bono en dolares
estadounidenses emitido por Estados Unidos.

COARBITRO BAKER (Interpretado del inglés):
Muchas gracias.

Gracias, sefior presidente.

COARBITRO NIKKEN: Le voy a preguntar en
espafiol, de manera que regrese a su lengua materna.

SENOR ABDALA: Como no. Encantado.

COARBITRO NIKKEN: Una cosa, quizas estoy

- VERSION CORREGIDA -
simplificando, pero puede que ayude a grandes
trazos. En el parrafo 2 de su declaracion usted
asume que los demandantes prevalecen en su caso
primario. Yo quisiera ver cual es la amplitud o el
alcance de esta asuncién suya, porque como usted
habra visto, en el -- simplificando mucho, en las
cosas que han estado en el debate en este Tribunal

figuran algunas que podrian decirse que atafien a la
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sustancia de los lotes del inmueble en cuestiéon y es
la existencia o no de humedales en ese 1i1nmueble. Y
otras que atafien a temas que podria decir uno
procedimentales, violacion del debido proceso,
contradiccion entre las agencias costarricenses.
Cuando usted dice ‘'prevalece”™, ¢quiere decir que
prevalece en todo? O dicho en otros términos, ¢se
plantea usted la posibilidad de que los demandantes
tuvieran razon en todos o en algunos de los aspectos
procesales pero que no tuvieran razén en relacidn
con la existencia de humedales en las tierras en
disputa?

SENOR ABDALA: Claro. Mi ejercicio de

evaluacion asume que los reclamantes prevalecen en

- VERSION CORREGIDA -
todas sus condiciones. Basicamente lo que esto
significa en términos econdémicos es de que los
permisos que a mi entendimiento los reclamantes
dicen que ya estaban en condiciones de construir vy
los permisos ambientales vy los permisos de
construccién que ya estaban listos para lanzar al
mercado y construir y proceder con el desarrollo, se
entiende que ya estaban en el lugar. Y por eso es
que no hay ninguna otra valuaciéon en donde, digamos,

se especule sobre si hay todavia mas tiempo de
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demoras para emitir esos permisos o si  €s0S permisos
tuvieran que ser modificados de alguna forma. Eso no
esta considerado en mi evaluacion.

PRESIDENTE SIQUEIROS (Interpretado del
inglés): Tengo solamente dos preguntas. Y agradezco
la paciencia de los taquigrafos y los intérpretes.

Usted analizé el valor de los dafios para
la inversion en el hotel e hizo una comparaciéon con
otras propiedades ubicadas en Costa Rica y fuera de
Costa Rica y determiné que es un valor de 181.000
por habitacidén, por cuarto, si  entiendo bien 1los

cuadros de la pagina 18 de su presentacién de hoy.

- VERSION CORREGIDA -

cTuvo en cuenta usted si el hotel iba a
ser construido sobre la concesion donde yo entiendo
que no habria una verdadera propiedad de 1la tierra
en esa zona? Porque es justamente una concesion.

SENOR ABDALA (Interpretado del inglés): Es
una concesioén, si, tiene usted razén. La forma en la
que yo interpreto los derechos de propiedad es una
funcion del acuerdo de accionistas que entiendo que
también existia en el que, basicamente, se pedia que
el accionista minorista financiara la construcciodn
del hotel y cualquier otra obra planeada para esa
zona. Y a cambio, recibiria un 100 por ciento de las

ganancias.
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PRESIDENTE SIQUEIROS (Interpretado del
inglés): Pero eso esta relacionado con las ganancias
de la compafifta de La Canicula, que 1iba a ser Ila
compafifa que tuviera -- la compafiia titular de Ila
concesion.

R: Si, pero, a ver, creo que tenemos una
diapositiva adicional que podria ser Otil, que esta
al final de todo de mi exposicion de hoy.

Segin lo que yo entiendo, este es un

- VERSION CORREGIDA -

acuerdo entre los inversionistas y la sefora Murillo.

PRESIDENTE SIQUEIROS (Interpretado del
inglés): Si, entiendo, usted tiene copia y creo que
en la dltima pagina de su exposicion, en la pagina
33, se dice eso. Pero esto se refiere a las
ganancias de la compafnia titular de la concesion. Mi
pregunta es: si va a valuar, si va a evaluar una
habitacién de hotel normalmente, si lo estd
comparando con otras propiedades que estan fuera,
tiene que tener en cuenta si estas propiedades que
estan fuera son diferentes de este proyecto Las
Olas. Y tiene que ver si son propietarias del
terreno o no.

En Las Olas, los derechos de concesié6n se

refieren a una concesién del terreno pero no hay
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propiedad del terreno, asi que lo unico que
perteneceria a ello seria la construccidn. ¢Estoy en
lo cierto? Porque si es asi, no serian propietarios
de los terrenos, de los jardines que probablemente
las demas propietarias con las que esta comparando
cuando tiene en cuenta el valor de la habitacidn

necesariamente deberia tenerse en cuenta también. Es

- VERSION CORREGIDA -

decir, se deberia tener en cuenta no solo la
construccion sino también los otros elementos: los
jJardines, los  terrenos que rodean a esa
construccion.

R: Yo creo que su pregunta es muy acertada
y hay una distincidon que debe hacerse: si el terreno
pertenece a la misma compafifa 0 empresa constructora
que estd tratando de venderlo o si el terreno esta
sujeto a una concesidon. Desde mi punto de vista,
ambos pueden tener valor y pueden tener precios
similares en el sentido de si las clausulas o la
concesioéon son a largo plazo y entonces los costos
del hotel se distribuyen a 1o Qlargo de un tiempo
suficientemente largo como para que sea el
equivalente de ser propietario de la tierra. O en la
medida en que se prevea que los derechos de
concesion se renueven, digamos, si tienen un plazo

de concesidén a diez o quince afios se tiene en cuenta
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las expectativas de renovacién de la concesién y si
tienen que pagar algin cargo por ser el
concesionario. O si es un cargo que se paga una sola

vez o si es un pago anual que hay que hacer al

- VERSION CORREGIDA -

propietario del terreno o a la parte que otorga la
concesion. Asi que eso es lo que harfamos. En mi
avaluo en particular, los derechos de concesion se
calculan sobre un periodo de 20 afos con la
expectativa de que se renueve y entiendo que no hay
ningln pago o no hay ningun pago sustancial para
obtener esos derechos de concesion.

Si yo supiera de un pago de ese tipo lo
hubiera incorporado como costo.

PRESIDENTE SIQUEIROS (Interpretado del
inglés): ¢Y los cargos anuales? Porque hay cuotas
anuales.

SENOR ABDALA (Interpretado del inglés): Yo
creo que he visto cuotas anuales pero son muy
pequefias asi que no influyen en el avalio. Pero ese
es el tipo de distincion que se haria entre un
concesionario y un propietario del terreno.

PRESIDENTE SIQUEIROS (Interpretado del
inglés): Ahora, la siguiente, otra pregunta. Observo

también que usted presenta un valor estimado por
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lote de 170 dbélares por metro cuadrado, pero cuando

miro la lista de propiedades que se vendieron antes

- VERSION CORREGIDA -
de mayo de 2011, incluso con posterioridad, veo que
los precios por metro, excepto por algunas ventas
que se hicieron en 2008, los precios son mucho mas
bajos que su valor estimado de las propiedades a
mayo de 2011. ¢(Puede explicarlo o hay algo que yo no
entiendo bien aqui?

SENOR ABDALA (Interpretado del inglés): Su
observacion es correcta. Pero hagamos una distincioén
entre dos periodos: antes de mayo y después de mayo.
Todos los valores que usted ve posteriores a mayo
son muy bajos pero esta implicito que no se puede
construir porque ya hay una orden, asi que tiene que
dejarlos de lado a efectos de precios de mercado.
Pero si se fija en los precios anteriores a mayo de
2011, es cierto que en promedio el precio por metro
cuadrado es de 143, que es mas bajo que los 186 que
yo encuentro a mayo de 2011.

Y yo entiendo que esto es normal para las
ventas anteriores a la construccién. Ese es el
descuento que se ofrece para atraer compradores. Es
decir, se vende a aquellos que quieren comprar en

una etapa muy inicial, 1incluso antes que se hayan
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- VERSION CORREGIDA -
emitido los permisos, para que puedan gozar de los
beneficios del aumento del precio y del valor una
vez que se termina el proceso de obtencidn de
permisos y se comienza a construir la
infraestructura. Una de las incertidumbres para
aquellos que compran en una etapa muy temprana es el
momento en que el proyecto va a tener el aspecto de
un centro turistico para poder comenzar a construilr
las casas o los condominios y ese es el tipo de
riesgo que se ve en los precios mas bajos. Es decir,
para atraer compradores con estas ventas tempranas
hay que vender a precios relativamente mas bajos.
Ademds, ven aqui que, por supuesto, tuvieron la
crisis financiera en el medio también, asi que ven
un impacto en los precios relativamente altos que
habta antes de la crisis financiera. Y este es otro
elemento que hay que tener en cuenta.

PRESIDENTE SIQUEIROS (Interpretado del
inglés): Incluso a enero de 2011 los precios que Veo
son casi de la -- son casi la mitad, un 50 por
ciento del precio que usted indicé. Asi que,

cinclufia usted o atribuiria usted esta cantidad,

- VERSION CORREGIDA -
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esta diferencia tan importante a los elementos que
acaba de describir, a Ila necesidad de las
constructoras de reducir los precios antes de que el
proyecto esté funcionando plenamente?

SENOR ABDALA (Interpretado del inglés):
Si, eso es lo que yo entiendo. Y la razén por la
cual digo esto es que también vemos los precios de
otros centros turisticos. Y digamos que para un
tamafio similar o muy parecido tiene Mistico, que
ofrece dolares de 120.000 en vez de 160.000. Asi que
no es creible pensar que una empresa constructora en
Las Olas estaria tan alejado del mercado o0 estaria
tan en falta -- con falta de sintonia con el
mercado. La forma en que yo interpreto estos precios
mas bajos de 2010-2011 se basa en [la intencidén de
hacerlo mas atractivo para hacer ventas antes de
iniciar las obras de construccioén.

PRESIDENTE SIQUEIROS (Interpretado del
inglés): Muchas gracias. No tengo mas preguntas.

Le pregunto a las partes si tiene mas
preguntas. Gracias.

Sefior Abdala: puede usted retirarse.

- VERSION CORREGIDA -
Son las 2 menos 5 aproximadamente, ¢les
parece de acuerdo que volvamos a las 37

Muy bien, gracias.
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(Pausa para el almuerzo.)

- VERSION CORREGIDA -
SESION DE LA TARDE
ASUNTOS DE PROCEDIMIENTO
SENOR BURN (Interpretado del inglés): Hay
un par de asuntos administrativos que queremos

resolver antes de pasar al sefior Hart.
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Ante todo, el doctor Abdala olvido
mencionar esto con respecto al modelo de valoracién
que habran visto en el anexo CLEX-82 de su segundo
informe. Tiene actualizaciones de las
modificaciones que menciond en su exposicién y que
estan a disposiciéon de la demandada y del Tribunal
en una memoria USB que podré entregarlas hoy. Se
ponen de relieve ahi las modificaciones que el
menciond con respecto a las paginas electroénicas.

PRESIDENTE SIQUEIROS (Interpretado del
inglés): Gracias. Creo que seria util contar con eso
si refleja los cambios que se hicieron en su
informe.

SENOR BURN (Interpretado del inglés): Si,
creo que eso seria muy bueno. Si se los daré hoy.

Otra cosa es que querifamos consultar como

vamos con el tiempo.

- VERSION CORREGIDA -

PRESIDENTE SIQUEIROS (Interpretado del
inglés): Francisco, por favor.

SECRETARIO GROB (Interpretado del inglés):
Los demandantes han usado 74 minutos y las
demandadas han usado 104 minutos. Y tienen tres
horas cada uno. Perdéon, la demandada usoé 142
minutos.

PRESIDENTE SIQUEIROS (Interpretado del
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inglés): ¢Algo de su parte, sefor Leathley?

SENOR LEATHLEY (lInterpretado del inglés):
No sefior, gracias.

Me siento tentado a plantar una semillita
en la mente del presidente con respecto a la
generosidad de Costa Rica en la ultima audiencia de
diciembre, pero yo no sé si las bondades de las
Navidades se extienden hasta febrero.

SENOR BURN (Interpretado del inglés):

Bueno, si, los quince minutos adicionales que
tuvimos en diciembre, definitivamente deben
otorgarse a Qla demandada. No tenemos ninguna

objecién. Quince minutos adicionales.

PRESIDENTE SIQUEIROS (Interpretado del

- VERSION CORREGIDA -
inglés): Como ya dije, la cortesia que ha mostrado
cada una de las partes en relaciéon con la otra en
diciembre sera reciprocada en cualquier momento.
INTERROGATORIO AL PERITO TIM HART
PRESIDENTE SIQUEIROS (Interpretado del
inglés): Doctor Hart, buenas tardes.
Creo que esta no es la primera vez que
usted comparece ante un Tribunal como este. Asi que
probablemente usted sepa cual sera el procedimiento.

Después de unas preguntas confirmatorias por parte
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de Costa Rica se le permitira presentar un resumen
de su informe, seguido de preguntas de las
demandantes.

Pregunto, o no sé, mejor dicho, si el
abogado de la demandada de Costa Rica quiere hacer
preguntas en relacién con ese Interrogatorio, puede
hacerlo. Y el Tribunal en cualquier momento podra
hacerle preguntas aunque esperaremos hasta que las
partes hayan terminado su intercambio. Eso es lo que
hacemos normalmente a pesar de que no es lo
requerido. Por favor, responda las preguntas. Tendra

la oportunidad de hacer aclaraciones después.

- VERSION CORREGIDA -

También, como le dijimos al sefior Abdala,
entre las preguntas y las respuestas espere unos
segundos para que los intérpretes tengan tiempo para
hacer su trabajo.

No creo que haya preguntas en espafiol,
pero aun asi, lo mejor es dejar unos segundos entre
las preguntas y las respuestas.

Y, por ultimo, voy a pedirle que lea Ila
declaracion que tiene usted en la tarjeta que esta
adelante.

SENOR HART (Interpretado del inglés): Yo
Timothy Hart declaro solemnemente, por mi honor vy

conciencia, que lo que manifestaré estara de acuerdo
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con lo que sinceramente creo.

PRESIDENTE SIQUEIROS (Interpretado del
inglés): CGracias.

SENOR LEATHLEY (Interpretado del inglés):
Gracias, sefior presidente.

Buenas tardes sefior Hart, queria confirmar
que en la carpeta que tiene delante puede verificar
los dos 1informes periciales. Si podria usted

verificar que son (mios) y tiene usted algun cambio

- VERSION CORREGIDA -

que desea hacer.

SENOR HART (Interpretado del inglés):
Tengo un cambio pequeiio en el segundo iInforme. Es
una hoja de errata que se distribuy6, esta en Ila
pagina 12, parrafo 32 donde tachamos las palabras
"were done" y lo reemplazamos con "did not increase
at the same rate', es decir, no aumenté a la misma
tasa. Y abajo pasamos de menos 15 por ciento a 15
por ciento.

P: El sefior Hart va a hacer una breve
exposicion ahora. Asi que adelante, sefior Hart.

R: Buenas tardes. Voy a hablar brevemente
de mis antecedentes que estan a disposicion de
(este) Tribunal.

Soy fundador y presidente de Credibility
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International que fundé en 2010. Tengo 32 afos de
experiencia de valoracién de dafios, soy contador vy
examinador forense certificado.

En cuanto al resumen de opiniones, desde
el punto de vista Tinanciero los demandantes y las
acciones fueron la causa del fracaso de Las Olas.

Compraron la propiedad sin ningun plan, sin ninguna

- VERSION CORREGIDA -
diligencia. Habia muchos planes comerciales con
distintas especificaciones. Y 1la gerencia no tenia
una experiencia apropiada para agregarle un valor a
Las Olas. Encontré varias sefales de alarma
relacionadas con este proyecto que socavan su
viabilidad financiera.

El doctor Abdala pas6 por alto la falta de
debida diligencia y la experiencia como sefiales de
alarma en su valoraciéon. Y el enfoque probabilistico
e hibrido del calculo de dafios es 1incorrecto, nunca
lo habia visto antes. ST es incorrecto en particular
en este caso. Y a pesar -- Yy aungque aceptara su
enfoque probabilistico con fallas, sus calculos
tienen numerosos errores y no reflejan el mercado ni
ninguna medicién del valor justo de mercado.

El enfoque de costos es el método menos
especulativo para calcular el valor del terreno sin

construir en este caso. Tiene en cuenta el valor de
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transaccion de esos terrenos nueve afios antes, es
decir el valor real de la propiedad.
Los demandantes no han presentado un

reclamo con el enfoque de costos. Proporcionan

- VERSION CORREGIDA -
documentos que no estan organizados, son papelitos
sueltos que me impiden presentar un reclamo
confiable con respecto a los costos.

Y vimos que el enfoque utilizado es algo
inaudito en vista de la documentacién presentada con
el método de costos y la valoracién de los dafios es
de 2.720.000. Pero existe la posibilidad de que esto
sea un valor exagerado en vista de las
circunstancias de la inversion, los cambios en los
planes, los antecedentes de los demandantes, su
falta de experienciay la falta de un sistema de
contabilidad apropiado que hace dificil determinar
qué costos agregaron valor a esta propiedad.

La demanda no guarda ninguna relacion con
la inversion. La inversiéon fue de 1.647.000 pero no
hay nada de lo que se haya invertido en el proyecto
para llegar a esta suma supuesta de 7.600.000 a
pesar de que hay 2.400.000 que se habtan invertido
en el proyecto a septiembre de 2007 segiun se afirma.

Pero el demandante mismo, para este -- afirma que
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tiene un reclamo de 69.100.000 para este proyecto de

nueve afos y medio. Y se reclama sesenta veces el

- VERSION CORREGIDA -
valor de 1la tierra. Los demandantes no son
propietarios del 22 por ciento de la tierra. Las
observaciones -- Tengo algunas observaciones sobre
Las Olas.

Los demandantes tenfan terrenos sin
construir comprados con muy poca diligencia a un
valor de 1.600.000. Y parecia equivaler al valor de
un terreno de 800 metros cuadrados en Florida.
Pensaban que si lo conservaban durante unos afos,
podian tener un rendimiento bueno sobre la
inversion, pero no eran los propietarios de los
lotes. Esto es lo que tenian: tierra sin construir vy
tenian un plan comercial deficiente.

El sefior Damjanac prepard rapidamente este
plan, en sus propias palabras, para dar un panorama
general de la rentabilidad y después no tenia
experiencia apropiada con bienes inmuebles en Costa
Rica. Y este plan no fue preparado por un
profesional con experiencia que pueda indicar éxitos
que ha tenido en Costa Rica con [la construccion de
centros turisticos.

Tenia todavia -- todavia no habia



2203

2204

10

11

12

13

14

15

16

17

18

19

20

21

22

- VERSION CORREGIDA -

conseguido los permisos y las cuatro versiones de
los planes comerciales fracasaron. No habia indicios
de ofertas o interés de inversionistas de comprar en
Las Olas. Y alguien en algun momento habria mostrado
interés en comprar y la falta de demanda y las pocas
ventas de lotes muestran que nadie estaba iInteresado
en la venta de lotes y se vendieron a un valor mucho
menor que el que indicod el doctor Abdala. Tampoco se
trataba de lotes frente a la playa.

Habia 150 metros pero habia que caminar
por una zona que era una concesion y después 75 o
750 metros de carretera. O sea que no era realmente
una propiedad sobre la playa.

Después esta este dibujo acd del club en
la playa, pero esto no podia estar tan cerca de Ila
playa y muestra la 1indole muy preliminar de los
proyectos.

En diciembre de 2010 los demandantes
admiten que Las Olas tenia un valor bajo y que era
terreno especulativo sin construir. Y la carta de
diciembre de 2010 de David Aven dice que desde ese

momento hemos vendido 16 Jlotes y hemos recibido

- VERSION CORREGIDA -
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depdsitos sobre algunos lotes mas. Entonces en un
afno hemos cerrado ventas por un valor de 875.000
dolares y hemos recibido depdsitos de 387.000 que
deberan cerrar en los préximos meses.

He visto algunos acuerdos de estas
supuestas ventas, pero hay pocas pruebas de dinero
recibido. Vi, por ejemplo, fTondos transferidos a
través de Suiza por ninguna razon aparente, Yy no
encontramos una verdadera contabilidad de las
ventas.

La declaracion del sefior Damjanac indica
que ninguno de los siete depdsitos se concreté en
una venta a mayo de 2011. Y su nuUmero concuerda con
los del sefior Aven en 2011, asi que estos depésitos
no llevaron a ventas. Es muy dificil vender un
terreno sin construir que no esté mejorado. Este es
un afno muy dificil para vender bienes inmuebles
aqui, la mayoria de los tratos realmente no Ileva a
ninguna parte.

Dijo que habia un mercado pequefio para las
tierras y mejoras. Que el mercado estaba muerto. Asi

que el valor se basa, se debe basar en tierras sin

- VERSION CORREGIDA -
construir en un mercado muerto. Asi que estas
tierras practicamente no habfan sido mejoradas, no

habia ninguna construccién en esa época. Los
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terrenos sin construir de bajo valor requerian una
mayor especulacién para agregar un valor sin
comprobar a Las Olas.

En la carta los inversionistas dicen que
habrd que aumentar el interés y las ventas y dicen
que quieren ver progreso en [la construccién y
entonces la gente hard mas negocios, se mostrard mas
interesada. Y por ejemplo dice que Tory
probablemente comprara otros lotes y otra persona
dice lo mismo. Asi que con la venta de dos casas
esperaban cambiar la trayectoria de  todo este
proyecto. Y si pensaban que esto era cierto incluso
construyendo viviendas para vender, obviamente no
tenian los recursos financieros como para estar
construyendo como lo hace wuna empresa constructora.
Hubo varios planes comerciales que fracasaron para
Las Olas. Todo comenzé en Tfebrero de 2002, después
contrataron profesionales en Norton y EDSA en 2004

para hacer planes, en 2007. Aca tenemos el plan méas

- VERSION CORREGIDA -
definitivo con Resort Development & Marketing
International. Y 1llegamos a 2010, el sefior Aven
prepard su propio panorama del proyecto y propuesta
de modelo comercial. Al mismo tiempo el sefior

Damjanac hizo un plan comercial para la comunidad de



6 Las Olas en la playa. Y a eso recurrié el doctor

7 Abdala para las ventas de unidades. Basicamente Ila

8 huella del proyecto provino del plan del sefior

9 Damjanac.

10 En 9 afios y medio tuvimos 4 planes

11  diferentes, ninguno de los cuales funcioné.

12 Para tener éxito en un negocio hay que

13 tener ventas. Si no hay ventas, no hay un negocio.

14 Y si tratan de hacer las ventas y las ventas son muy

15 pocas, entonces eso muestra que hay poco interés del

16 mercado en Las Olas.

17 Vemos la evolucién del plan.

18 Fijense en el numero de condominios en 2004, de

19 Norton Consulting y EDSA. 345 wunidades. En el plan
20 de Damjanac, entre las viviendas, los condominios, los
21 tiempos compartidos y el nUimero de cuartos de hotel

22 tenemos 708 unidades. Esto es 105 por ciento mas que

2207
- VERSION CORREGIDA -
1 los profesionales que Norton y EDSA recomendaban. Y
2 fijense en los  tiempos compartidos que se
3 convirtieron en una parte importante del modelo
4 comercial con el tiempo. Nada de eso consta en el
5 plan de Norton y EDSA y en dultima instancia es un
6 gran porcentaje del plan del sefior Damjanac.
7 El sefor David también tenia algo al

8 respecto. Pero también estan las ventas con respecto



9 al hotel. El sefior Damjanac esperaba una venta de 18
10 millones de délares para un hotel de 114
11 habitaciones con un solo, un solo plano, un solo
12 dibujo que se planeaba construir no en la zona de
13 concesion sino el terreno de 14 mil metros cuadrados
14 que no pertenece al demandante sino es donde estaban
15 los tiempos compartidos en la playa. Es en el lote
16 que estaba atrds y pensaba vender un hotel de 18
17 millones de délares el afio 2 cuando Mo dUnico que
18 tenian era un dibujo y la primera vez que aparecio
19 eso en un plan fue en el plan de diciembre de 2010
20 del sefior Damjanac.

21 Parece que hay una dificultad técnica.

22 Ahora si se fijan en los planes: 43 por

2208
- VERSION CORREGIDA -
1 ciento de la tierra no se habia construido. En el
2 plan del sefior Damjanac queria sacar el maximo
3 provecho para la mayor cantidad posible de gente en
4 los terrenos y dejar solamente 7,1 por ciento del
5 terreno sin ocupar. Asi que esa es la magia de la
6 venta de unidades, o sea poner mas personas en el
7 mismo espacio y multiplicarlo por los precios
8 supuestos del mercado, entonces ahi se obtiene un
9 precio mayor. ElI numero total de unidades aumentd

10 sustancialmente y se le agregan al hotel, la
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comparacion es 345 a 708 con un aumento de 105 por
ciento.

Los demandantes no eran propietarios de
todos los lotes en Las Olas. El doctor Abdala dijo
esta mafana algo que no parecia concordar con los
hechos. En rojo ven los lotes que no pertenecian a
las demandantes. Estan dentro de la zona que se 1iba
a construir. Asi que hay un numero mayor de lotes
que los que resto, los de Abdala. No sé si estaban
vendiendo lotes de contrabando o qué. Pero en verde
ahi es donde planeaban construir el hotel. Ahora hay

una controversia en el sentido de si son

- VERSION CORREGIDA -
propietarios de esa tierra 0 no, y también una
controversia en torno a Hla propiedad de la
concesion, en lo que se podia hacer con el club de
la playa y el hotel y los condominios. En azul estd
lo que se vendid después de que se presentd el caso.

En cuanto a metros cuadrados, hay una
exageracion de 22 por ciento respecto de la tierra,
donde los terrenos vendidos.

Los demandantes no mitigaron el riesgo de
invertir en la industria hotelera. Tenemos a Ila
izquierda la categoria de riesgo, ocupacion,
proveedor, empresa constructora y compafita

administradora. Y la falta de experiencia de los
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demandantes llevé a una falta de mitigacion en cada
de los puntos. En ocupacion la clave del éxito de
las inversiones, en nueve afios los iInversionistas no
hicieron ninguna venta. Entonces es dificil que
hubieran tenido éxito.

La demanda dicta donde se pueden alcanzar
las metas de ocupacién, pero se demostré que el
mercado estaba muerto. El proveedor de productos e

inversiones tiene la clara responsabilidad de

- VERSION CORREGIDA -
proporcionar las 1inversiones continuas y no hay
rastros de fondos de estos Inversionistas o de que
tengan los recursos para construir Jlos elementos
comunes, el hotel, los condominios, ya no tenian los
recursos financieros en ese momento para avanzar con
el proyecto.

El éxito anterior de las propiedades y las
inversiones es crucial. Pero no hubo ningin éxito en
Las Olas en nueve afios y pico. Y para la compafiia
constructora debe  tener una trayectoria de
consecucion de metas y cumplimiento de normas. Pero
nunca habian construido un centro turistico ni
mostrado progreso en nueve afios. En cuanto a la
compafifa administradora es esencial para el éxito de

una inauguracion las tasas de ocupacién, etcétera.
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Pero no tenian experiencia con la gestion de centros
turisticos. Y también la trayectoria, el desempefio
de otras propiedades administradas por la compafia,
pero no manejaban otras compafifas, asi que no tenfan
ningin elemento que pudiera mitigar el riesgo de
invertir en la industria hotelera.

En cuanto a los fTactores de riesgo

- VERSION CORREGIDA -
particulares de Las Olas comenzaron esto con una
minima debida diligencia, los planes comerciales
fueron cambiando con distintas especificaciones vy
hubo un largo periodo entre cada version. No
presentaron pruebas de que habia un mercado para
este proyecto y de hecho sus propias pruebas
contemporaneas muestran que el mercado era muy
débil, no habifa demanda, los inversionistas y Ila

gerencia eran las mismas personas que no tenfian

experiencia en el mercado local, no tenian
experiencia en [la industria, no tenian una
trayectoria ni experiencia internacional. Y el

antecedente de los demandantes muestra numerosas
sefiales de alerta que habrian causado preocupacién a
inversionistas diligentes.

En cuanto al incidente del sefor Janney,
presenta sefiales de alerta. Se declaré en quiebra en

diciembre de 2015 debido a fracasos en inversiones
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en bienes inmuebles. También su conducta profesional
no mostré mucha integridad. Hubo acusaciones de que
habia defraudado a donantes de la organizacién World

Hope, también mismos recibos de hoteles de estadias

- VERSION CORREGIDA -
en Nairobi, de los documentos de [la contabilidad de
este caso.

En cuanto a la familia de Aven también hay
seflales de alerta. No tiene experiencia en la
construccion de centros turisticos. Nunca invirtié
fuera de Estados Unidos y no le agregé ningun valor
estratégico.

Samuel Aven, el principal accionista con
700 mil dolares, que se supone que invirtié, que le
dio una participacion del 44 por ciento, pero no hay
ninguna declaracién o testimonio al respecto. No
tenia experiencia conocida en bienes inmuebles y no
agrego ningun valor estratégico. Carolyn y Eric Park
invirtieron siguiendo los consejos de David Aven,
eran inversionistas pasivos que no tenian
experiencia ni conocimientos.

El sefior Shioleno no habta hecho
inversiones Tfinancieras, en cambio le dio lotes
David Aven a cambio de trabajo de marketing que no

le produjo ventas.



21 El Sefior Raguso es 1la Unica persona que

22 parece gque tenia experiencia en el trabajo que se

2213
- VERSION CORREGIDA -
1 suponia que hiciera, que era ayudar a construir el

2 hotel y otros edificios comunes. Sin embargo, al 1ir

3 avanzando nunca trabaj6é en el proyecto.

4 En cuanto a los dafios y la metodologia con
5 -— deficiente del doctor Abdala, aplico una
6 metodologia hibrida basada en el enfoque en

7 ingresos, un DCF probabilistico y un enfoque de
8 mercado con un avalio preexistente, y propio de las
9 comparables. Pero este DCF probabilistico no es
10 apropiado.

11 Esta mafana escucharon que el doctor
12 Abdala tomé el plan del doctor Janney, us6 las
13 unidades de ese plan, hizo caso omiso de lo que
14 estaba ocurriendo en Las Olas, vy supuestamente
15 aplicéd sus valores de mercado a ese plan. Eso no es
16 algo que nos dé mucha certeza. Es decir, el plan de
17 ventas no estaba Ilevando a ventas y no hay cifras
18 en las cuales basar insumos criticos tales como el
19 volumen de ventas, los precios unitarios, los costos
20 de construccién y los costos operacionales. No hay
21 nada de eso.

22 El doctor Abdala aplicé una probabilidad
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especulativa de éxito de 68 por ciento en
contraposicion a un fracaso del 32 por ciento sobre
la base de datos de Estados Unidos y no de un centro
turistico totalmente nuevo que habia estado
languideciendo durante mas de nueve afios. Asi que le
dio una probabilidad de éxito que es mas del doble
de la real. No tuvieron éxito en nueve afios y cuarto
pero cree que van a tener éxito con posterioridad.
Presenté dos fechas de avaluo, hablé de una en 2011
y mezcld sus propios supuestos con el plan comercial
de las demandantes de 2010 que fue preparado a la
ligera. Y los flujos de caja no son confiables, los
calculos tienen muchos supuestos que no estan
respaldados y la tasa de descuento no representa
debidamente los riesgos que enfrenta Las Olas.

En cuanto a las fechas del avallo, si nos
fijamos ahora en las préximas dos paginas son muy
importantes. Bajo las parcelas vemos en el mundo del
doctor Abdala, tenemos 1ingresos totales de las
parcelas de 38 millones, 15 millones mas de los
planes del sefior Damjanac. El sefior Damjanac suponia

que iban a vender 60 mil por parcela. Es decir cerca

- VERSION CORREGIDA -



1 de 55 que ya estaban vendiendo en las parcelas mas
2 cercanas a la playa. Es 1o que se vendia en las
3 parcelas cerca de la playa, 55.000.

4 El sefior Damjanac suponia que 1iban a ser
5 60. Pero ha inflado los ingresos mucho a unos
6 ingresos de 50 millones. Y en cuanto a las casas ha
7 reducido la cantidad que ha supuesto el sefior
8 Damjanac. Veinte de las parcelas y las casas, bueno,
9 Damjanac veia 30 millones, el 47,5 millones.

10 Ahora en cuanto a los condominios es muy
11 interesante, él dijo esta mafana que es normal que
12 un condominio costaria igual que una casa. Los
13 condominios normalmente cuestan menos que una casa.
14 En su propio modelo demuestra que el precio de Ilos
15 condominios estd en 2.000 délares en 1o que es el
16 extremo bajo. Y casi igual en el extremo alto. Es
17 decir, una rentabilidad de 23 millones. Es decir,
18 que unas proyecciones mas altas que el sefior
19 Damjanac.

20 En cuanto al tiempo compartido, el
21 reconoci6 que el calculo del sefior Damjanac era muy

22 exagerado, que pensaba que iba a tener mucha

2216
- VERSION CORREGIDA -
1 rentabilidad. El sefior Abdala la redujo, dijo que de
2 40 millones de ingresos iban a ganar 33,3 millones

3 en rentas. Pero no han vendido ningun tiempo



vendieron
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compartido. Y esta mafiana escucharon por primera vez
que él suponia que 1iban a asociarse con un grupo
internacional, pero eso no formaba parte de las
pruebas antes de hoy.

Y luego el hotel, el doctor Abdala
incrementd el precio de venta de 18 millones hasta
26 millones, un hotel donde solo hay un dibujo que
apareci6 en el plan de diciembre de 2010 que iba
supuestamente a venderse en el segundo afio para unas
ganancias de 26 millones. Esto son elementos muy
especulativos. Si esto valiera 103 millones en DCF,
alguien hubiera venido a intentar comprarselo.

Si vemos ventas histdricas frente a ventas
proyectadas, esto es lo que realmente pas6 en Las
Olas. Las cifras del doctor Abdala muestran doce
parcelas, pero las declaraciones del sefior Aven vy
Damjanac eran 16 parcelas a 12 personas. Luego
suponen que en el afio siguiente iban a vender 42

parcelas aunque las pruebas indican que 3 parcelas

- VERSION CORREGIDA -
en enero y nada después. Pero va a ver un
instrumento muy grande, 63 el afo siguiente. Luego
las ventas de casa, ahora supone que Tory Mills era
el Unico que estaba construyendo una casa. Tenemos

que suponer que alguien va a estar construyendo
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casas en estas parcelas y la mitad va a ser
construida por el promotor. Luego las ventas de
condominios, 8 en 2011, luego lo que es la magia,
son Qlas ventas de tiempo compartido: 330 en el
primer afo.

Entonces pueden ver la realidad a la
izquierda y, luego la magia de la hoja de Excel a la
derecha. Y luego en cuanto a ingresos proyectados es
peor. Hay menos de un millén de délares en ventas.
En el 2010, 100.000. Pero las parcelas solas 1iban a
supuestamente multiplicarse a 5 millones el afo
siguiente, muchos ingresos de construcciéon de casas,
ingresos de condominios, ingresos de tiempo
compartido, para 15.000.000 de ingresos al afo
siguiente. Es decir, quince veces mas de lo que
estaba pasando en el afio 2010 y el afio después 49,9

millones. Es decir que 65 millones de 1ingresos los

- VERSION CORREGIDA -
primeros dos afios supuestamente.

Ahora, la tasa de descuento no voy a
repasar esto mucho: creo que el método DCF es el
método equivocado. EI valor del doctor Abdala para
un proyecto fracasado. Primero, ha evaluado esto con
permisos ya que existen con infraestructura Yy

también con ciertas construcciones y en base a una
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tasacion del afio 2009.

Y el doctor Abdala implementdé ajustes para
inflacion y otros factores para hacer esto desde el
afo 2011 hasta el 2015, pero yo diria que el plan
del tasador toma en cuenta el plan que tenia.

Si van a medir la organizacion de esta
propiedad, tiene que ser bajo el plan que tenian los
demandantes en el momento. Es un informe resumido;
no vemos el informe del tasador pero seguramente
seguia los planes de 1los demandantes. También este
32 por ciento de probabilidad de fracaso es sin
fundamento. Luego él hace sus (direcciones). El
presenta tres comparables. No los identifica, no
podemos saber si son correctos o no. No ajusta entre

el mercado inmobiliario en 2015. También ha aplicado

- VERSION CORREGIDA -

un descuento de 7,6 por ciento en base a los precios
en Key West. No tiene nada que ver con lo que esta
pasando en Costa Rica.

En mayo de 2011, bueno, el valor de Las
Olas como una empresa en funcionamiento. Bueno, de
103 millones a 86 millones. Y el valor de Las Olas
como un proyecto fracasado. 69,9 millones, como un
valor esperado si no fuera por.

Si esto era un método valido, esto lo

veriamos en todos los tribunales del mundo. Y se
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podria alegar que esta es la probabilidad de éxito vy
esto es el DCF. Uno no haria esto para un cliente
que quiere valorar un activo. No es un método que se
utiliza menos medio millon de ddélares para los
terrenos sin permisos, mads 28 en intereses. 97,4
millones. Es una metodologia que no se ha visto
porque no se utiliza.

Si no se hubiera visto en el arbitraje o
tribunales o audiencia y Tribunal del Reino Unido. Y
el DCF no se aplica aqui.

Aqui tenemos el resumen de las distintas

reclamaciones del doctor Abdala. Bueno, vamos a

- VERSION CORREGIDA -
mirar el tiempo compartido frente a los hoteles
locales. Si vemos los precios para alquilar un hotel
durante una semana, que seria igual que pues tener
un tiempo compartido durante una semana y 35 afos.
Bueno, costaria no solo 35 afios, 80 afios para que
eso fuera mas barato que alquilar un hotel durante
una semana. Es decir que a uno le gustaria toda una
vida. Luego, en cuanto al enfoque de costes, es el
método menos especulativo, es la manera en que los
negocios toman en cuenta en sus propiedades con un
valor justo. Solo se deberian incluir los gastos

que agregan valor en este enfoque de coste.



13 Los demandantes han dicho que no es
14 adecuado, pero nos han dado una caja de documentos
15 no organizados y pienso que inclusive este enfoque
16 sobrevalora el valor. Ha habido muchos cambios en
17 los planes, la falta de experiencia en bienes raices
18 por parte de los demandantes, que es lo que ha
19 utilizado el doctor Abdala. Ademds de una falta de
20 sistema adecuado de contabilidad. Claro, no existen
21 los estados financieros. ElI método de coste tomando

22 en cuenta el precio de compra, también otros gastos,

2221
- VERSION CORREGIDA -

1 una inversioén original de 3,4 menos el 22 por ciento
2 de propiedad que no pertenece a los demandantes.
3 Intereses. Bueno, no creo que sea adecuado pedir
4 WACC. La tasa de 2014 deberia ser LIBOR de seis
5 meses mas dos o el bono del tesoro a diez afios, que
6 es lo que mas se utiliza en los tribunales. Y con
7 eso termino con mi presentacion.
8 PRESIDENTE SIQUEIROS (Interpretado del
9 inglés): Sefior Burn.
10 SENOR BURN (Interpretado del inglés):
11 Gracias, sefor.
12 Sefior Hart: estamos muy agradecidos por
13 sus dos informes tan interesantes que ha presentado
14 en este proceso. Puede tomar un poco de tiempo para

15 que usted comente sobre sus criticas, sus
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aseveraciones para que se puedan comparar con las
declaraciones del doctor Abdala.

En primer Qlugar, si vemos su curriculum
vitae, claro, podemos mirar el curriculum vitae
actualizado en su segundo informe. Usted se describe
como contable forense y que ha declarado en asuntos

sobre todo en cuanto a contabilidad, fraude

- VERSION CORREGIDA -

financiero, valoracién de bienes, ¢es correcto? Pero
una cosa que no es usted es economista. ¢Correcto?

SENOR HART (Interpretado del inglés):
Correcto.

SENOR BURN (Interpretado del inglés): Asi
que no tiene la capacitacién de un economista.

R: Tengo capacitacion en estudios
econémicos, pero no tengo titulo en economia.

P: Tampoco es experto en bienes raices.

R: Bueno..
P: Perdén, si puede centrarse en la
pregunta. No es experto en el desarrollo

inmobiliario.

R: Me gustaria explicar al Tribunal cual
es mi experiencia.

P: Si quiere, puede responder 1la pregunta

y luego aclarar.



18 R: Bueno, he trabajado con muchos
19 proyectos inmobiliarios y carteras inmobiliarias en
20 mi carrera de 30 afos, muchos de ellos en el contexto
21 de compafifas grandes de seguro que tienen carteras

22 inmobiliarias muy grandes que he valorado.

2223
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1 P: Usted no es experto en desarrollo de

2 complejos turisticos.

3 R: No.
4 P: Asi que usted no puede aportar pruebas
5 al Tribunal sobre 1o que hay que tener para

6 desarrollar un complejo turistico o una propiedad
7 inmobiliaria, porque cae fuera de su pericia.

8 R: De nuevo: he trabajado en dos complejos
9 turisticos que resultaron ser muy exitosos, en
10 proyectos inmobiliarios en los cuales he trabajado
11  directamente, y también he trabajado en varios casos
12 con situaciones muy problematicas que tenian que ver
13 con bienes inmuebles.

14 P: Si, yo como abogado también he
15 trabajado en casos donde hay bienes inmuebles. Pero
16 eso no quiere decir que soy expertoy sé como hacer
17 que un inmueble tenga éxito. Por supuesto, se supone
18 que usted tiene pericia en cuanto a valoracién de
19 proyectos inmobiliarios. Estoy hablando sobre 1o que

20 hay que tener para que el proyecto sea exitoso.
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Entonces, usted no puede brindar esa pericia.

R: Como he dicho, he trabajado en varios

- VERSION CORREGIDA -
proyectos inmobiliarios, complejos turisticos
grandes. He estado trabajando de manera muy cerca en
estos proyectos y el Tribunal puede decidir cual es
mi pericia.

P: Pero usted no puede, por ejemplo,
hablar sobre los temas practicos del desarrollo de
un proyecto exitoso, permisos de construccion,
etcétera. Desde esa perspectiva no puede hablar
como experto.

R: Bueno, yo si que he abordado todos esos
aspectos, menos los permisos con dos proyectos de
complejo turistico de 100 millones de délares que
tenia mi cliente.

P: Ahora bien, si miramos la lista de
casos, y le invito a que mire la carpeta, pestafa
nimero 3, donde se encuentra su segundo informe,
aqui estd su curriculum vitae. Pestafa 3. Ah, no,
solo es el curriculum vitae en la pestafia 3. En la
pestafia 3 usted vera su curriculum vitae
actualizado. ¢Quiere agregar algo? Por ejemplo,
vemos el caso de Polonia.

R: Hay varios casos de Polonia.
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1 P: ¢Hay algun caso de un estado de
2 inversores dentro de ese plazo?
3 R: No recuerdo si ha habido desde
4  septiembre de 2016. Podria haber habido pero no
5 recuerdo de todos los informes que he emitido en ese
6 plazo.
7 P: Pero si miramos esta lista, empezando
8 de manera cronolégica, es decir, en la pagina 2 de 7
9 paginas - no, perdon, pagina 3. Lo que vemos aqui es
10 su experiencia a lo largo del tiempo.
11 Abajo vemos el primer caso de inversores Yy
12 un estado en el cual usted ha trabajado, es decir,
13 un caso en Guyana, y, luego dos en que ha trabajado
14 por parte de la demandante en la Republica de
15 Eslovaquia. Luego, un caso de México. Y esos casos
16 eran de la década de los afios noventa. ¢Es correcto?
17 R: SI.
18 P: Luego, si vamos a la pagina 2, vemos Ila
19 otra experiencia que tiene de casos de estados e
20 inversores y otro tipo de casos, y he estado
21 haciendo sumas y pido que acepte mis sumas. Después

22 del caso de Gami Investments hay varios casos de

2226
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Estado: 19 casos de estados frente a inversores vy
usted en todos ha hecho informes o dictamenes para
los demandados.

R: Bueno, todos los dictémenes tienen un
curriculum vitae actualizado. No actualizo mi sitio
Web tan regularmente.

P: Bueno, he mirado el sitio Web y si que
tiene esta lista.

R: Bueno, no lo he hecho en 1los ultimos
meses.

P: Si estamos mirando su trabajo
internacional y dado la frecuencia en la lista de
casos inversores, usted es un experto, un perito que
sale por parte de los demandados.

R: No, no soy perito, de demandados. He
hecho casos en Estados Unidos, en Reino Unido, casos
de ICC.

P: Pero son casos comerciales.

R: Si, la mayoria de esos casos he salido
por parte de los demandados.

P: Pero durante 1los ultimos quince o 16

aflos casi todo su ejercicio profesional, e

- VERSION CORREGIDA -
internacional, pues usted ha comparecido como perito
por parte de los estados. Usted aceptaria eso,

Jverdad?
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R: Si, en esa parte de mi trabajo, sT.

P: Ahora bien, si podemos hablar de la
metodologia usted aceptaria que el objetivo
principal del ejercicio de valoracion de dafios es de
identificar el valor razonable de mercado del
proyecto Las Olas.

R: Correcto.

P: Y wusted aceptaria que 1la definicidn
estandar de valor razonable de mercado es el precio
en que una propiedad se podria cambiar de mano entre
un comprador dispuesto y un vendedor dispuesto, ¢(Le
parece correcto?

R: Si, con todos los conocimientos
pertinentes por parte de las dos partes.

P: Si, eso se ha avalado en jurisprudencia
comercial y también en otras fuentes.

R: Bueno, este es el precio en que un
comprador motivado y un vendedor motivado Illegaria a

un acuerdo para un precio de venta del proyecto Las

- VERSION CORREGIDA -
Olas.
P: Correcto, pero sus informes no
mencionan que esto es realmente (el hito), es decir,
el precio que aceptan los vendedores y los

compradores dispuestos.
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R: ST, pero eso se sabe.

P: Si, pero usted estd haciendo esto para
el beneficio del Tribunal. (Estaria de acuerdo que
hay que tener ese objetivo en mente durante todo el
proceso?

R: ST.

P: Pero no hay ninguna controversia acerca
de que la transaccidén que se esté valorando es todo
el proyecto Las Olas. Usted acepta eso.

R: Si, menos 1la parte que no les
pertenece.

P: Pero es la venta del proyecto. Sea |lo
que sea su propiedad, es una manera de identificar
el valor razonable del mercado, es decir, entender
cual seria el precio hipotético en un momento dado.

R: Si.

P: Y no quiero insistir pero tenemos que

- VERSION CORREGIDA -
entender eso. La premisa subyacente de 1la valuacioén
es que un comprador motivado compra todo el proyecto
en mayo de 2011. ¢Correcto?
R: SIT.
P: Significa que el comprador hipotético
seguiria adelante con el desarrollo del proyecto.

;Correcto?
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P: Asi que, evidentemente significa que
los vendedores del proyecto en ese momento no Tforman
parte de 1la -ecuacion porque ya han vendido la
propiedad.

R: Si, si venden todo, sSi.

P- A su vez, significa, desde la
perspectiva de un perito de valoracién como usted,
que estamos buscando los parametros objetivos que
podemos utilizar para la valoracion.

R: No entiendo la pregunta.

P: A ver, voy a volver a decir la
pregunta: por efectos de 1la valoraciéon, hay que
aceptar los parametros objetivos y hay que tener un

vendedor y un comprador motivados. Lo que hay que

- VERSION CORREGIDA -
tener son datos objetivos que se pueden verificar,
gue va con eso.

R: Si.

P: Ahora, en su informe, y en particular,
en su segundo informe, usted dedica mucho tiempo Yy
esfuerzo para hacer comentarios sobre las
caracteristicas subjetivas, cualidades y capacidad
de los demandantes en este caso. (Es asi?

R: Si.

P: Pero usted ha aceptado que ya no
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formaria parte de la ecuacidon. ¢Ya no seria
relevante, no tendria nada que ver con el tema en
una transaccion hipotética?

R: No, pero lo que se estd valorando aqui
es el plan de negocios preparado por esas mismas
personas. Es el producto de su trabajo.

El doctor Abdala dice que ha utilizado eso
para Fijar valores en su plano, el numero de
unidades que pensaban que podrian vender, asi que
fue preparado por ellos, y también 1la historia de
ese terreno. La gente sabe que durante nueve afios o

mas no han podido vender el terreno. Y eso tiene un

- VERSION CORREGIDA -
impacto sobre el valor.
P: Gracias, gracias.

o

Era una pregunta ''si

o "no", aunque usted
ha decidido no responder. Es su prerrogativa, pero
tengo que interrumpirlo por eso. Y su abogado luego
puede dar seguimiento a sus declaraciones.

El plan de negocios del afo 2010, de
hecho, es una fuente pertinente para la valoracion
del doctor Abdala. Pero yo diria que no es el caso
de que la valoracién de dafios en este caso
presentada por el doctor Abdala es una valoracion

del plan de negocios. ¢(No es asi?

Ha sacado cierta informacion del plan de
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negocios, explica la informacién y después utiliza
datos objetivos verificables del mercado.

R: No, seguramente no ha escuchado su
declaracidon esta mafana. Ha dicho que ha tomado las
unidades de su plan, lo que él pensaba que eran los
precios de mercado y los ha aplicado y ha utilizado su
plan de negocio para la base para luego hacer
valoracion.Posteriormente dijo: los vendedores vy

compradores motivados se ven impactados por lo que

- VERSION CORREGIDA -
vale el terreno en ese momento y el sefior Damjanac
dijo que habia trabajado en otra transaccidén en
2006. Habia un comprador dispuesto, pero el vendedor
no gqueria vender en ese precio asi que se Vve
impactado, desde luego, por el valor de 1o que el
vendedor cree que tiene.

P: (Inaudible) ..que esté o no fundamentado
en el mundo real o no. Pero hay varios puntos en sus
dos informes en los cuales usted ha utilizado
terminologia poco respetuosa en relacion al analisis
realizado por el doctor Abdala. Usted dice que él
oculta cosas, que quiere insertar cosas, que utiliza
la decepciodn; hay muchos ejemplos, muchas veces en
los cuales usted hace acusaciones tan coloridas en

nombre de la contraparte suya, pero ho es asi en

Su

les
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absoluto. El ve el ejercicio de la evaluacion desde
un angulo especifico y no considera el tipo de
informacion que usted sefiala que es relevante.
cUsted estaria de acuerdo?

R: Usted me lo puede plantear pero no, no
estoy de acuerdo.

P: ¢Usted cree que su interpretacién es

- VERSION CORREGIDA -

correcta con las acusaciones que ha hecho del sefior

Abdala?

R: No, he visto el trabajo de ¢él muchas
veces.

P: ¢Cree usted que ha mentido a este
Tribunal?

R: Creo que no ha sido honesto con este
Tribunal en absoluto en cuanto al valor de las
propiedades.

P: ¢Usted cree que €l ha ocultado cosas,
que ha representado falsamente cosas? ¢Eso es 1o que
usted dice?

R: Bueno, esas me parece que soOn  sus
palabras.

P: Podria remitirlo a las palabras que
usted empled, si asi lo desea.

R: Si, cémo no.



18 P: Podriamos quizas ver su segundo
19 informe, parrafo 60, donde usted dice: "Esta carta
20 me dice la condicién real de Las Olas como un trato
21 de tierra virgen en una zona mal ubicada; no un

22 atisbo de 1la industria de 1la recepcidon sin los

2234
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1 elementos especulativos™. (Lo ve usted?

2 R: Si.
3 P: Parrafo 107. Usted dice que Las Olas
4 no son comparables. Entonces, los intentos del sefior

5 Abdala de Tfalsear las cosas para el Tribunal debe

6 ser desechado, (Lo ve usted?

7 R: Si, lo veo y es una declaracion

8 correcta.

9 P: Vamos al parrafo 150. (Ve usted Ila
10 frase? El doctor Abdala incluye un calculo erréneo
11 para falsear los resultados los ingresos. (Lo ve
12 usted? Le puedo sefalar otros ejemplos, pero yo creo
13 que mi caracterizacion fue totalmente jJusta de que
14 usted en muchas oportunidades en sus informes ha
15 utilizado términos abusivos al referirse al experto
16 de la contraparte y yo le he planteado a usted que
17 esto no es apropiado, no es necesario y que la
18 diferencia entre usted y el sefior Abdala es
19 simplemente un enfoque diferente.

20 R: Esa podria ser su opinién pero no es
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correcto. Alguien que utiliza un modelo como el

creado por el sefior Damjanac y lo transforma en un

- VERSION CORREGIDA -
proyecto de flujo de capital 1libre de 100 millones
de dbélares, es realmente algo que no -- que Talsea
la informaciéon que se le da al Tribunal.

P: Bueno, pero yo podria decirle que 1o
mismo se podria decir de su propio analisis.

R: ¢Eso es una pregunta?

P: No, no creo que lo sea.

P: Usted parece estar un poco confuso,
dado lo que ha dicho en su declaracién oral esta
tarde, 1o que aparece en sus informes y o que hemos
escuchado en su presentacién de apertura. Si usted
acepta que la base de la evaluacién del doctor
Abdala es una venta lisa y Ilana entre un comprador
hipotético y un vendedor hipotético, esto es algo
que usted ya ha aceptado y lo debe aceptar ya que es
la forma correcta de ver la evaluacion del valor
jJusto de mercado, pero usted en su presentacion hoy
y también en su informe se refirié a que la venta no
es una venta sino que es una inversion. Que no
estamos hablando de un comprador hipotético del
proyecto, sino de alguien que viene e invierte.

En su presentacion usted dijo que estarian
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1 vinculados y de que eso permite que se entiendan
2 las calidades, los méritos o desméritos de las
3 demandantes en este caso. Le planteo: dada la
4  contradiccion entre estas dos posiciones, le hago el
5 planteo: si alguien es 0 no un inversor hipotético
6 no es relevante. ¢No es asi?
7 R: Eso fue una declaracién muy Hlarga, pero
8 no: un inversor es una palabra distinta para un comprador.
9 P: No, no lo es.
10 R: Si lo es en el mundo de finanzas.
11 Alguien que invierte y compra una empresa...
12 P: Sefior Hart: usted ya ha aceptado de que
13 esta seria una venta limpia, sencilla, de todo. Todo
14 el proyecto Las Olas. Usted plante6 que no incluiria
15 el 22 por ciento, yo le dije que volveriamos a ese
16 tema, pero usted dijo: no incluye el 22 por ciento,
17 pero después aceptd que serifa una venta limpia de
18 todo el proyecto. Todo lo que era de su propiedad lo
19 iban a vender. Entonces, si alguien va a invertir o
20 no, no es relevante. Esto es un comprador hipotético
21 y un vendedor hipotético. ¢Quiere usted aclarar el

22  tema para que tratemos de resolver la contradiccion

2237
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entre sus aseveraciones que ha hecho?

R: No hay contradiccidén: se puede invertir
el cien por cien en algo o se puede invertir
parcialmente. Un 1inversor y un comprador son
iguales, son lo mismo: se puede comprar acciones,
una parte de las acciones, se pueden comprar
activos, pero uno es un 1iInversor en cualquiera de
las dos categorias en la hoja de balance general,
una vez que se ha hecho la compra -ya sea total o
parcial-, no hay contradiccion.

P: Le sugiero que usted esta confundido en
este contexto en cuanto a la diferencia entre 1o que
es un comprador y lo que es un inversor.

R: No estoy confundido.

P: En cuanto a la metodologia del doctor
Abdala, hemos establecido, y usted ha aceptado, de
que el propodsito del ejercicio de calculo de darfos
es encontrar el valor justo de mercado del proyecto
Las Olas a mayo de 2011. Usted dice que el doctor
Abdala utilizé la metodologia errénea y usted traté
de identificar ese valor justo de mercado. ¢No es

cierto?

- VERSION CORREGIDA -
R: Si.
P: Usted caracteriza el enfoque del doctor

Abdala como una evaluacion DCF del proyecto. ¢No es
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cierto?

R: ST.

P: Creo que casi todos en [la sala conocen
bien el DCF pero, para estar absolutamente claros,
en los términos mas simplistas para un abogado un
DCF es una técnica que valua un negocio, un activo,
utilizando o llegando a un valor presente de los
flujos de capital futuros que se estiman. ¢Es
correcto?

R: Si. Es justo eso.

P: Ahora, hay que ver cuales podrian ser
esos ingresos y gastos futuros. ¢(No es correcto?

R: Si.

P: Luego construir un modelo del ingreso
futuro anticipado del proyecto. ¢ Correcto?

R: Si, sobre la base de insumos
razonables.

P: Luego se hacen ajustes por el valor del

dinero a lo largo del tiempo y el riesgo que surge

- VERSION CORREGIDA -
al hacer una valoracién mirando hacia el futuro. (Es
correcto esto?
R: En términos generales, si. El propoésito
del DCF es calcular la capacidad futura de

generacion de ingresos de un proyecto y darle un
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valor para ese 1ingreso futuro a una fecha
especifica.

P: ¢(Empezando con un negocio que ya tiene
un historial?

R: ST.

P: Bueno, ya volveremos a eso. DCF es un
ejemplo que se utiliza comunmente para un enfoque
basado en iIngresos para un negocio. ¢Es correcto?

R: SIT.

P: Otro seria el enfoque de mercado o de
activos ¢No es correcto?

R: ST.

P: Como usted ya comentd, usted dice que
el doctor Abdala hizo 1la evaluacion DCF del
proyecto. Pero eso no es exactamente cierto, ¢no? Lo
que hace el doctor Abdala es hacer calculos de DCF

como un elemento para su evaluacidon general del

- VERSION CORREGIDA -
Justiprecio del proyecto. ¢(No es cierto?

R: En su enfoque hibrido como expliqué,

P: Porque su valoracioéon total del proyecto
toma en cuenta un calculo DCF pero 1luego 1o combina
con una valuacién de activo y luego pondera ambos en
base a un general -- o para llegar a una valuacion

general .
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R: No, toma cada uno separadamente, lo
multiplica y luego 1o divide.

P: Entonces, DCF es simplemente uno de los
insumos para la valuacion general. Es el valor
fundamental, el mas importante, pero es un elemento
de la evaluacién. ¢(No es cierto?

R: Si. Pero es el mas grande.

P: La metodologia del doctor Abdala esta
apoyada por escritos académicos especialmente del
doctor Damodaran, ¢no es cierto?

R: Asi dice él. Pero no hay que usar una
pincelada amplia como ha utilizado aqui para aplicar
el enfoque.

P: Bien, volveremos a la referencia a Ila

- VERSION CORREGIDA -
pincelada amplia y su interpretacion del analisis de
Damodaran, en un momento volveremos a ello.

P: Le pido ahora que tenga a mano el
parrafo 56 del primer informe del doctor Abdala que
esta en la carpeta.

R: Perddn, ¢qué parrafo me dijo?

P: 56 en el separador 5.

Y en el separador 6 vera una copia del
articulo escrito por el profesor Damodaran. Y

especificamente, le pido que se remita a la pagina
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42. Usted podra ver en el parrafo 56 del primer
informe del doctor Abdala, él describe: "ElI enfoque
de Damodaran que adopto para esta cuestion es
fundamentalmente un calculo de valor esperado en el
cual el valor de transacciéon esperado para el
negocio es el valor promedio entre un resultado que
supone éxito y un resultado que supone Talta de
éxito ponderado por la probabilidad del éxito."™ Y
luego pone la férmula matematica, lo pone debajo. Y
sigue en el parrafo siguiente diciendo: "En otras
palabras, para darle un valor a Las Olas como un

negocio preoperativo evaliuo dos valores: el valor

- VERSION CORREGIDA -

suponiendo que Las Olas es un negocio exitoso
generando Fflujos de capital positivo como un
emprendimiento en marcha que son descontados a la
fecha de evaluacion reflejando el riesgo de
industria y el valor suponiendo de que Las Olas no
lIlegue a ser una operacioéon comercial viable.” Eso es
congruente, ¢no es cierto?, con el articulo del
profesor Damodaran. ¢(No es cierto?

R: Si, en esa parte si.

P: Pero usted no da pruebas alternativas
en cuanto a escritos sobre temas Ffinancieros que le
pueda permitir al Tribunal ver algo diferente o0 que

cuestione el enfoque de Damodaran. Usted no ha



14  presentado ningun articulo de esa indole. ¢(No es
15 cierto?

16 R: No, simplemente critico la aplicaciodn
17 de este uUnico articulo escrito por Damodaran.

18 P: Si, exactamente, su posiciéon es que el
19 elemento DCF no puede ser asumido ya que los insumos
20 son demasiado inciertos.

21 R: ST asi es.

22 P: ¢Pero aceptaria usted como hipoétesis de

2243
- VERSION CORREGIDA -

1 que si hubiese certeza en cuanto a los 1insumos el
2 elemento DCF podria ser utilizado para alcanzar una
3 buena valoracién de un proyecto que si genera
4 ingresos y que se estaba operando en forma exitosa?
5 ,No es cierto?
6 R: Bueno, es un si muy grande, si hay
7 insumos el DCF puede ser una herramienta apropiada.
8 Pero se hacen todas las pruebas justamente para ver
9 si se puede utilizar o no el DCF, o si se pueden
10 utilizar ganancias perdidas o en el contexto de dafios
11 hay que ver si los insumos son razonables para
12 utilizar esa metodologia.
13 P: Asi que fundamentalmente es una

14 cuestion de asegurarse de que los insumos sean

15 so6lidos, con lo cual se puede llegar a una valuacioén
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razonable gracias al proceso.

R: Bueno, es mas complicado que eso ya que
tipicamente uno debe hacer 1la prueba con la
historia, la habilidad de ese negocio, la -- bueno,
en primer caso, su capacidad de lograr ventas. No se
puede evaluar nada si se demuestra que no logran

vender. Y luego hay que tener un entendimiento del

- VERSION CORREGIDA -
tipo de margen de ganancias se puede obtener de cada
segmento del negocio basado en 1la historia. La
historia, entonces, va a dar la certeza para ver si
el plan subyacente y el modelo de negocios para la
construccion de una fabrica o sea el desarrollo de
un centro turistico.

P: Correcto, si. Pero si el proyecto no
esta plenamente en operacidén, existe el riesgo, ¢no
es cierto?, de que el proyecto quizas no conozca
ningun éxito.

En esa circunstancia un comprador
dispuesto lo va a tomar en cuenta en su valuaciéon de
algo que esta dispuesto a comprar. ¢(No es cierto?

R: No, un comprador vracional y dispuesto
va a entender que es preoperativo, al igual que el
sefior Aven mismo ha dicho. La falta de desarrollo --
bueno, esta tan poco desarrollado que vale menos.

Entonces se diria que esto es un proyecto que no
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esta en operacion y no lo van a valorar con DCF
porque todos los insumos ahi son variables.
P: Si, pero el profesor Damodaran muestra,

y usted no lo 1iImpugha ya que no ha dado ningun

- VERSION CORREGIDA -
escrito alternativo, de que basarlo en datos solidos
y una valoracion de un proyecto preoperativo. ¢No es
cierto?

R: Bueno, pero tiene dos defectos en esa
aseveracion. Primero, preoperativo basado en datos
s6lidos y, luego, la Talta de aplicacion de su
teoria en el mundo real, con la evaluacién de
multiples empresas en el mundo real y de carteras en
el mundo real, y de tratos de capital o interaccioén
-- transacciones de capital en el mundo real. Es
algo que no es visto nunca en el mundo real.

P: De que usted nunca lo ha visto creo que
eso son las palabras importantes que uno debe tener.

R: Y nunca he visto nada escrito al
respecto por otro.

P: Pero usted ha dicho de que no es
economista entonces probablemente no conoce tanto de
las técnicas econdmicas mas sofisticadas. ¢No es
cierto?

R: El es un profesor en finanzas y yo
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vengo practicando contabilidad desde hace 32 afios vy

haciendo tratos de financiacién y de apalancados en

- VERSION CORREGIDA -
el mundo real. Si alguien entra y trata de hacer una
venta basado en esta metodologia no podrian cerrar
ese negocio. Esa es mi opinidn.

P: Bueno, no sé cual es su experiencia
realmente para hacer esa aseveracion, pero dejémoslo
de lado.

Usted ya ha aceptado que si todos los
insumos son solidos entonces es posible llegar a una
valoracion. Yo le planteo: lo unico que ha hecho el
doctor Abdala es tomar un activo, ver cuales son
todos los insumos relevantes para tratar de
encontrar datos en el mercado de cuales serian esos
valores y asi llegar a una valoracién muy sélida
basada en ese analisis. ¢(Acepta usted esto?

R: No, él comenzdé sin ver claramente
ventas reales de la propiedad y en términos del
valor de la propiedad vendida en el 2010 era de 93
dolares por metro cuadrado y no los 143 que él
declaré.

El, entonces, tiene orejeras para la tasa
del fracaso. Lo que él esta valorando pone -- tiene

un plan para vender a 50-70 por ciento menos que el
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- VERSION CORREGIDA -
mercado porque tenian un producto de menor
categoria. Y ¢él valor6é ese plan de negocios sin
tomar en cuenta de que el plan propiamente dicho no
estaba a nivel de un mercado mas bajo. Y él tom6 los
precios del mercado mas elevado y traté de aplicar a
Las Olas. Los terrenos ahi no se estaban vendiendo.

P: ¢Tiene usted una copia de la
presentacion del doctor Abdala o quiere usted -- o
alguien quiza se lo puede dar? Porque usted acaba de
referirse a un intercambio que hubo entre el
presidente Siqueiros y el doctor Abdala. Esto fue
hacia el final de la declaracién del sefior Abdala
pero lo ha -- ha usted dado un resumen incompleto de
lo que dijo el sefior Abdala.

R: Un momento, por favor.

P: Una vez que le entreguen 1la copia, le
pido que, por favor, vea la diapositiva 27. Esto es
una tabla a la cual se refirié el doctor Abdala al
contestar al presidente Siqueiros.

R: ¢Algo que mostr6 en pantalla o no?

P: No, no lo mostr6 en pantalla, son los

documentos de apoyo. Pero se refirieron a esto

- VERSION CORREGIDA -
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cuando estuvo en discusidon con el presidente
Siqueiros.

La pregunta del sefior presidente Siqueiros
fue: cuando uno mira la penultima columna, que es el
precio por metro cuadrado, y se mira el periodo del
2011 se puede ver el valor del terreno en ese
momento que son sustancialmente por debajo de los
125 y tantos dolares por metro cuadrado que el sefor
Abdala habia encontrado de distintas fuentes. EI
sefior Abdala dijo: '"'Si, es correcto para esa época,
esa fecha el precio estaba bajo. Pero mirando mas
arriba en la tabla, el periodo hasta la crisis
financiera internacional se pueden ver precios mucho
mas elevados llegando hasta 264 ddolares por metro
cuadrado.”™ (Lo ve usted?

R: Si, eso lo he visto y le voy a
contestar la pregunta.

P: Y si volvemos -- vamos -- pasamos a la
diapositiva 24, podra ver que en verde, en la parte
central, el doctor Abdala muestra sus 170 ddlares
por metros cuadrados. Y a la derecha 1o compara con

precios que se han visto en el mundo real en

- VERSION CORREGIDA -
proyectos en la misma area. EIl Mistico, el que esta
en el extremo derecho, ese proyecto inicié la

construccién posterior a mayo 2011. Este es un
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proyecto en el mundo real que comenzd su
construccién después de las medidas que se
entablaron en contra Las Olas y Tfue completo y Ilo
vendid a casi 200 dolares por metro cuadrado en el
mundo real. Tomando esto en cuenta, yo le sugeriria
algo a usted: que cuando el doctor Abdala usa el
precio de 170 délares por metro cuadrado es claro de
que es un estimado bastante claro y conservador. (Lo
acepta usted?

R: No, no lo acepto. EI valor comparable
se ha establecido aqui que es que a lo que se vendio
el lote de al lado. ¢(Alguien realmente se va a mudar
y decir: "Fantastico, yo pagué tres veces lo que
pagoé mi vecino para mi lote"? Pero no funciona asi.
Bienes raices es algo bien localizado en cuanto a
valores y vecindarios. El hecho de que Las Olas
vendia los lotes mas cercanos a la playa a 93
délares en promedio por metro cuadrado en el 2010 es

mucho mas relevante que lo que se vendié en otro

- VERSION CORREGIDA -
sitio con un desarrollo real Yy existente Yy
probablemente con financiamiento real y con una
buena chance de sobrevivir.
P: Bien, usted ya se ha referido a este en

el contrainterrogatorio hoy. Pero en su segundo
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informe usted ha dicho que el doctor Abdala opté
ignorar lo que dijo el doctor Damodaran y el doctor
Damodaran dice: "Hay que tener cuidado que hay que
tomar en cuenta la probabilidad de sobrevida y esto
es pintar con una pincelada y generalizando estos
hechos." (¢(Recuerda usted haber dicho esto en su
segundo informe?

R: Si, lo recuerdo.

P: Y usted dice que debido a este caveat,
que el doctor Abdala estd equivocado al, y cito:
"insistir que esta metodologia sea congruente con
una consideracion financiera.”" ¢Lo ve usted?

R: ST.

P: Pero es caveat no dice lo que usted ha
dicho. No tiene nada que ver con el uso general de
la metodologia sugerida por Damodaran como

apropiada. ¢(No es cierto?

- VERSION CORREGIDA -

R: Yo creo que si lo hace.

P: Le pido una copia del articulo, estad en
el separador 6 de la carpeta.

R: ¢Qué pagina?

P: 42, si no me equivoco. Si mira al Final
del primer parrafo en la pagina 42 del articulo, si
mira el comienzo del parrafo esta en la péagina

anterior. Pero las frases que yo 1le quiero leer
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comienzan...

R: Perdén, perdén, ¢qué parrafo, me puede
repetir?

P: En la pagina 42, en la pagina 41 vera
usted que en el encabezado es ‘'supervivencia”. Luego
tiene el acapite 1 del subparrafo 1, inciso 1,
"promedios del sector". Y al final de este parrafo 1
decimos: "Estamos dando pinceladas generales en este
caso y generalizando 1los hallazgos por un periodo
muy especifico, 1998 a 2005, para todas las

empresas.' (Lo ve usted?

R: Si.
P: Eso es -- de eso estaba hablando el
profesor Damodaran, él hablaba de Ila pincelada

- VERSION CORREGIDA -
general en el contexto de, y volvamos a [la pagina
anterior, en el contexto de supervivencia. ¢No es
cierto?

El dice entonces, al hablar de las
distintas maneras de evaluar la probabilidad de
fracaso, que es necesario ser cuidadoso. La salvedad
de él es que estamos viendo cuestiones de
supervivencia y ahi existe el peligro de utilizar
los términos generales o la pincelada. Lo que dice

el profesor Damodaran no es que generalmente existe
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el peligro de utilizar 1la generalizacién, sino que
el peligro tiene que ver con la supervivencia de la
empresa.

R: Eso es exactamente estamos hablando
aqui. EI 68 por ciento de supervivencia es lo que él
plantea aqui, esa es la generalizacion que él ha
hecho. Con los datos de Estados Unidos el 68 por
ciento de probabilidad de supervivencia y luego Ilo
aplicdé a este periodo, a este desarrollo de centro
turistico virgen en Costa Rica. Esa es la
generalizacion o la pincelada amplia.

P: Si, pero esto es un elemento del --

- VERSION CORREGIDA -
necesita usted un poco mas de agua, por lo visto.

Entonces, ¢usted aceptaria que es solo un
elemento de la tesis de Damodaran, la descripcion en
términos generales, y no la totalidad de la
descripcion de la tesis?

R: Es un elemento pero es un elemento
crucial. Cuando estamos hablando de la supervivencia
de una firma, yo diria que 1la supervivencia de esa
firma depende mas del modelo comercial, preparado
para esa firma, las perspectivas de 1la firma, sus
antecedentes, el capital y ver la tasa de
supervivencia de los bienes inmuebles, de todos los

bienes inmuebles en Estados Unidos. Eso es el
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pincelazo mas grande o mas general.

P: Bueno, pero ese es el plan de la
compafifa que es propietaria del activo. ElI plan --
viene el comprador hipotéticoy hace 1o que quiere
con el proyecto.

R: Bueno, es su caso hipotético. Eso es lo
que sucederia pero eso ho ocurridé aqui. EI doctor
Abdala tomé la densidad exacta, el ndmero de

unidades exacto y tomé precios que ¢€él aplicé a su

- VERSION CORREGIDA -
plan de negocios. Y si él decia: "No, supongo que es
un plan de negocios malo que no funciona, Vvoy a
hacer otra cosa', es diferente. Pero él tom6 el plan
de negocios de ellos, que es lo que valoré, y cambio
los precios.

P: Con respecto al uso del componente DCF
en su avaluo, en mi opinidon el doctor Abdala mitiga
la incertidumbre que implica toda técnica de
valoracion futura contabilizando ese riesgo al decir
que hay un porcentaje. El no dice que el proyecto va
a tener éxito sino que al ver los datos del mercado
tiene una probabilidad de éxito del 68 por ciento.
Asi que él ya esta teniendo en cuenta la posibilidad
de un fracaso. ¢(No lo acepta usted?

R: El aplica una cifra de Estados Unidos,
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del sector inmobiliario de Estados Unidos, que no es
la construccion de un centro turistico totalmente
nuevo en Costa Rica que viene languideciendo durante
nueve afios. El aplica un factor, pero es una
conjetura que no se aplica a este caso.

P: Bueno, pero se ve corroborada por la

experiencia del mundo real de proyectos vecinos,

- VERSION CORREGIDA -

todos los cuales se completaron, todos los cuales se
vendieron y son un éxito. Asi que el mundo real
solamente corrobora el analisis que hizo el doctor
Abdala.

R: No, eso no es correcto. ElI aplica un
factor de éxito correspondiente a Estados Unidos a
este proyecto en particular. Y quién sabe cuantos
terrenos se compraron con el tiempo y algunas
personas sofiaban con construir un centro turistico vy
fracasaron. Hay muchos terrenos en venta que algunas
personas compraron con ese fin y fracasaron. 0 sea,
hay muchas cosas que no concuerdan.

P: Pero usted aceptaria que el doctor
Abdala ha investigado los precios de venta, los
precios de construccién y los ha tenido en cuenta en
su informe, ¢;no es cierto?

R: En cada una de esas &areas ha hecho

algunos analisis, pero lo que tenemos aqui es tomar
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promedios de 2015, de 1las ventas de 2015, y se
buscaron propiedades que se vendieron en ese periodo
suponiendo que 352 terrenos de Las Olas se venderian

a ese precio, porque se encontrdé una transaccidén con

- VERSION CORREGIDA -

ese precio. Pero eso no nos puede Illevar a pensar
que este plan densamente poblado que ¢él evaludé se
iba a vender a esos precios. Tenia que hacer un
analisis plenamente comparable para ver como cada
uno de esos precios comparado con o que se ofrecia
en su plan comercial terminaba dando algin
resultado.

P: Ahora, lo que el doctor Abdala hizo en
el plan de 2010 fue identificar una descripcioén
basica del lugar y lo que iba a hacerse y ver cémo
se iba a construir, como se iba a desarrollar. No
adoptd ningun otro dato del plan comercial. ¢(No es
cierto?

R: Adopté el numero de wunidades que se
planeaba vender o que planeaba vender el sefior
Damjanac. Evidentemente entonces estaba aceptando la
densidad del 93 por ciento de construccidon en esta
propiedad. Y también aceptdé el hecho de que el sefor
Damjanac puso un hotel de 114 habitaciones en ese

plan en un lote que no era propiedad de ellos.
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P: Usted dice que lo hizo el doctor

Damjanac, pero en realidad el plan maestro de 2008

- VERSION CORREGIDA -
preparado por los arquitectos indica una densidad de
desarrollo. Asi que para cuando [Ilegdé el sefior
Damjanac ya era bien aceptado cémo se iba a hacer Ila
construccion en este lugar.

P: No, fue el primero en cuantificar eso.
Tal vez haya usado el plan maestro. Pero Tue el
primer intento de cuantificacioén en un plan
comercial que yo sepa. Lo que hizo el sefior Aven fue
algo parcial. El sefior Damjanac maximizé cada uno de
esos lotes. O sea, les sac6 el maximo provecho en su
avaluo.

P: ¢Le sorprenderia si yo le dijera que
Malaga, que tenia una superficie menor, tenia 400
lotes?

R: Bueno, depende de cémo esta disefiado y
cuanto espacio verde tienen. Si estan apilando
condominios, por supuesto, tienen mas
espacio verde. No sé entonces cual fue el espacio
restante en el plan.

P: Pero la disposicion y el uso del sitio
en vista del plan maestro de 2008 adoptado para los

afos siguientes significdé que el uso del sitio no
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- VERSION CORREGIDA -
era un elemento incierto, ¢no es cierto? Usted puede
ver en el plan de 2008 la forma en que se 1iba a
desarrollar el sitio. ¢(No es cierto?

R: Ahora, como hay -- que haya un plan de
desarrollo no da ninguna certeza. Ha habido muchos
proyectos fracasados de construccién en el mundo. Y
el hecho de que existia ese plan en 2008 les dice
que esa es la base de un avalio, y el avallo
posterior constituyen la base del fracaso de las
ventas en 2010.

P: EI Tribunal ya ha visto pruebas en Ila
audiencia de diciembre de que ya se habia hecho
mucho trabajo al abrir caminos, terraplenado,
construccién de desagles. Asi que lejos de ser algo
especulativo, para mayo de 2011 ya se habia avanzado
en las obras. ¢Sabe usted que se habia hecho gran
parte de ese trabajo de infraestructura?

R: Sabia que habian hecho una parte del
trabajo de infraestructura. Sabia que el doctor
Abdala pareci6é haber extraido del Udnico documento
contable de este caso y traté de hacer un calculo.

Ese no es el enfoque apropiado. Si se habian hecho

- VERSION CORREGIDA -
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trabajos pero usted no entiende lo que yo dije, es
que el desarrollo, el plan de desarrollo en si, que
alguien diga que tiene espacio para vender 107
unidades no significa que no sea especulativo sino
que alguien hizo un trazado en 1la tierra. Eso no
significa que alguien esté dispuesto a comprar los
terrenos o las unidades construidas.

P: Sefior Hart: la pregunta que yo le hice
fue que ya se habia hecho -- se habian hecho obras
de infraestructura en el sitio compatibles con los
planes que habian existido durante varios afos. Y
eso muestra que hay menos incertidumbre con respecto
a este sitio que lo que usted le estd planteando al
Tribunal. ¢(Lo acepta?

R: No, para nada. Una vez mas, la cantidad
de veces que se ven caminos abandonados o sistemas
de desagie o postes de electricidad abandonados por
completo en lugares a medio construir, eso se ve en
todas partes.

Y en las fotografias se ve que habia
obras, pero faltaba inversiones en las instalaciones

comunes. EI club de la playa, que atraeria a

- VERSION CORREGIDA -
alguien, los caminos o -- el club de la playa si
seria atractivo pero no las alcantarillas y los

caminos.



2261

10

11

12

13

14

15

16

17

18

19

20

21

22

P: Pase al separador 10, por favor.

PRESIDENTE SIQUEIROS (Interpretado del
inglés): Sefior Burn: ¢cuando seria un momento
apropiado para hacer un breve receso? Yo no quiero
interrumpirlo, pero cuando usted crea que -- si va a
seguir durante un tiempo tal vez este sea un buen
momento para hacer un receso. Ahora, si les Talta
muy poquito podriamos seguir.

SENOR BURN (Interpretado del inglés): No,
hagamos un receso entonces.

PRESIDENTE SIQUEIROS (Interpretado del
inglés): Si usted quiere concluir una pregunta,
adelante.

SENOR BURN (Interpretado del inglés):
Seguiré dos minutos y después podemos hacer un
receso.

Sefior Hart: esta es una copia del CLEX-82,
es la primera pagina del modelo de evaluacion

proporcionado por el sefior Abdala. Si se Ffija en Ila

- VERSION CORREGIDA -
lista de la izquierda, puede ver justamente 1o que
ha hecho el doctor Abdala.
El primer punto: precio de los lotes, de
los precios, (aceptaria entonces que estas cifras

son tomadas del mercado, de datos del mercado?
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SENOR HART (Interpretado del inglés): Si.
El precio de mercado, eso es lo que él dice.

P: Eso es 1o Unico que le preguntaba. Y
después, el costo de desarrollo.

JVe que hace referencia al ingeniero
Manuel Calvo como fuente de los datos y explica la
fuente de los datos?

R: ST.

P: Y después, los precios de alquileres de
casas. ¢Ve el supuesto de precio de alquiler? Son
datos de mercado ¢(No es cierto?

Bueno, podemos seguir bajando vy todos
estos puntos podemos ver que el doctor Abdala ha
explicado que todos son datos de mercado. En vista
de que esos supuestos financieros han sido
investigados y ha explicado de donde sacé los datos

de mercado, una caracterizacién justa seria que esto

- VERSION CORREGIDA -
no -- que su avalio se basa en las proyecciones de
la demandante sino que su avalio se basa en datos de
mercado, ¢no es cierto?

R: No, no, no es asi, no es correcto. Se
basa en su plan. Y él, entonces, trata de cambiar el
valor que conocemos o que sabemos por los que se
vendian esas propiedades y 1o esta cambiando con

algo -- por algo diferente con este enfoque. Hay
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multiples supuestos aqui, incluido el supuesto de
que el 90 por ciento de las casas serian construidas
por Las Olas cuando todavia no habfan construido una
sola casa ni habian -- ni siquiera habian demostrado
que tenian la capacidad para construir viviendas.
Asi que esto sigue supuestos basicos Yy esta
superimpuesto al plan de 2010.

P: Sefior Hart: yo lo voy a dejar ahi. Pero
una vez mas, no estoy seguro de si es algo
deliberado de su parte o si es que estd confundido.
Pero una vez mas, usted estd mezclando 1lo que
hubieran hecho los demandantes con el proyecto si
hubieran seguido sin la iInterrupcién creada por Ila

Republica de Costa Rica con 1o que un comprador

- VERSION CORREGIDA -
interesado e hipotético habria hecho, teniendo en
cuenta las condiciones de mercado.

Cuando usted dice que usa supuestos
basicos y se superimpone en el plan de 2010, a eso
le digo que es totalmente irrelevante a efectos de
este avaluo fuera de -- para entender los
componentes basicos de este desarrollo.

R: No, eso es falso, el doctor -- el
avaluo del (sefior) Abdala. EI' lo dijo esta mafana.

El us6 las unidades que indicaron ellos y encontro
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lo que él pensaba que eran precios de mercado y se
los aplic6. Asi que esto estd directamente mezclado
con lo que los demandantes tenian para vender. Es lo
que estd tratando de valorar él.

P: Gracias. Asi concluyo esta parte del
interrogatorio. Podemos hacer un receso.

PRESIDENTE SIQUEIROS (Interpretado del
inglés): ¢(Por qué no hacemos un receso de diez
minutos? ¢Les parece bien? Gracias.

(Pausa para el café.)

PRESIDENTE SIQUEIROS (Interpretado del

inglés): Siga adelante sefior Burn.

- VERSION CORREGIDA -

SENOR BURN (Interpretado del inglés):
Sefior Hart, queria remitirlo a su metodologia
preferida de avaliuo en este caso, que es el enfoque
de costos.

Usted dijo que esto deriva del enfoque de
activos y dice que se usa comunmente en avallos de
bienes inmuebles. ¢(No es cierto?

R: Si.

P: Pero no dio ninguna prueba de ello. ¢No
es cierto? Puedo remitirlo a su informe, si quiere.

R: Recuerdo que hay un documento de un
avaluo de una de las propiedades en este caso, en el

cual de hecho dicen que el método preferido en
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bienes inmuebles cuando no se puede usar es el DCF
es el HVS, pero no recuerdo exactamente.

P: Seguramente esta hablando del informe
HVA o HVS que no dice exactamente lo que usted dice.

Usted cita en el parrafo 217 de su segundo
informe que hay una definicion en un manual, y 1lo
que usted dice o lo que dice el manual es que es una
forma general de determinar una indicacién del valor

de un activo cuantificando la cantidad de dinero que

- VERSION CORREGIDA -
se necesita para reemplazar la capacidad de servicio
futura de ese activo. ¢(Recuerda esa cita?

R: ST.

P: Entonces, el manual para servicios de
litigacion muestra o busca el valor de reemplazo de
un activo.

R: En esa definicidn si.

P: Pero su enfoque consiste en ver el
monto que se gasta en el costo de un activo y no el
costo de reemplazo, ¢nho es cierto?

R: No, en este caso tenemos que comenzar
con la transaccion de 1la propiedad que estamos
tratando de evaluar aqui, que es Las Olas, mas el
costo que podemos encontrar para hacer la

construccioén, para desarrollarla.
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P: ¢Ahora no es justo decir que el manual
de servicios de litigio -- para litigios no coincide
con el enfoque que usted us6 desde el punto de vista
del costo de sustitucioén?

R: Bueno, en cuanto al enfoque de costos,
lo que dice es que con frecuencia repite o Illega a

lo mismo que el costo de sustitucion salvo que se

- VERSION CORREGIDA -
haya hecho un cambio importante, por ejemplo con el
costo de construccion de una fabrica o algin otro
tipo de activo.

P: Ahora en realidad los costos realizados
son verdaderamente un indicador del valor de
sustitucion. ;Lo aceptaria usted?

R: No, como ya se dijo aqui hoy, tienen Ila
compra del terreno en el primer caso y después Ilos
costos o los gastos realizados para conseguir
permisos o hacer mejoras en los terrenos le da una
idea de 1o que es el valor justo. Es decir, el valor
que usted pag6é para la propiedad mas las mejoras si
no hay otro método para determinar el valor.

P: ElI doctor Abdala sefalé 1o que dice
Shanon Pratt y le cito el parrafo 109 del informe
segundo del doctor Abdala que dice: "Esta metodologia
es una metodologia sino que no es representativo de

valor econdmico actual a efectos de la valoraciéon de

no

un
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un activo.” Usted no proporciona ninguna prueba que
contradiga eso. ¢(No es cierto?
R: No, fuera del uso de 1la contabilidad

del valor justo. Tenemos el valor justo, usted tiene

- VERSION CORREGIDA -
un activo, un balance al costo de adquisicién hasta
el momento en que entra en operacion. Y una vez que
entra en operaciéon, lo somete a pruebas con el DCF,
asi que si hay un valor, de esta forma se
contabiliza el valor justo del activo.

P: Bueno, pero volvamos al mundo basico:
si yo compro una casa en 2015 y pago un millén de
délares por esa casa, y entre tanto, en los diez,
once afios siguientes, yo gasto 100 mil ddélares en
esa casa. Si seguimos su metodologia, cuando Yo
quiero entender el valor en 2016 o 2017 de mi casa,
yo no iria a ver el mercado y ver lo que me dice el
mercado sobre los valores de casas en mi zona. Yo
simplemente me fijaria en mis datos y dirfa: ah: mi
casa vale ahora 1.100.000 porque eso es lo que yo
gasté.

P: No suena muy realista, ¢no?

R: En el caso hipotético que usted acaba
de plantear si va al mercado y dice ™"hay una

propiedad comparable™, que es o que se hace todas
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las veces con las tasaciones de bienes i1nmuebles,

normalizamos el ndmero de habitaciones, lo

- VERSION CORREGIDA -
comparamos con Qla superficie del terreno y el
edificio entonces se puede hacer un analisis de
comparacion con otras propiedades comparables, pero
eso no es posible aqui con los datos disponibles en
en Las Olas.

P: Ahora 1o que demuestra muy bien el
doctor Abdala es que si es posible porque habia toda
clase de fuentes de datos objetivos verificables del
mercado que podian utilizarse para entender el valor
de este activo en 2011.

R: Eso es totalmente falso. Es parte de
la premisa de las ventas. El hecho de que estuviera
en el mercado tanto tiempo y haya medido tan pocos
lotes, significa que habia algo muy poco atractivo
en lo que estaban tratando de vender en Las Olas vy
él valoro el plan. Asi que no, esta tomando datos de
mercado de un lugar diferente, de un centro
turistico diferente, de otras propiedades y esta
tratando de aplicarlos a Las Olas y a su plan de
negocios.

P: No, no, no. Yo creo que usted lo

entiende mal. Esta es la critica que usted hace con
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respecto a la parte de los ingresos de la ecuacion.
El usa datos con respecto a los valores de bienes
inmuebles que son un avaluo real hecho por el sefor
Calderon. Eso consta en el expediente. Se ha
actualizado de una manera apropiada Yy transparente.
Asi que 1o que podemos ver es que el avalio de
Calderodn presenta un avalio muy sélido del valor de
esa tierra. ¢Lo acepta usted?

R: No, yo acepto que hay un informe que
proporciona un resumen, conclusiones resumidas Yy
algo implicito ahi es que se recurrié al plan de
2008 del que acabamos de hablar. Entonces, decimos,
suponemos que podemos vender todos estos lotes si se
construyen porque esta hablando de [la urbanizacion
con ese plan existente. Asi que para mi no se trata
de un enfoque valido porque una vez mds o0 mas se ha
visto en el mercado que Las Olas no se estaba
vendiendo. Y si estan hablando de un avalio de 35
millones de délares o 44, partiria del supuesto de
que los lotes se venderian en el mercado en 2000.
Pero el mercado en 2011 estaba muerto, no se vendia.

P: Estada confundiendo 1los asuntos. A 1o

- VERSION CORREGIDA -
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mejor podemos mirar el informe del sefior Calderéon. Y
pido disculpas al Tribunal porque no pensaba que iba
a durar tanto el contrainterrogatorio y tengo otro
elemento de prueba que no estaba incluido en la
carpeta. Estamos distribuyendo copias y no tiene
nimeros de pagina, asi que hay indicaciones de
ciertos textos que queremos mirar.

Este es el anexo o elemento de prueba,
CLEX-70, 70, y hay dos informes en el mismo
documento. Si miramos el segundo, por favor, que
mire la pestafia verde pagina 32. Podemos ver 12 de
noviembre 2009. ElI sefior Calderdn presenta su
informe y habla de su metodologia. La parte a la
cual quiero que usted mire, sefior Hart, es el cuarto
parrafo en pagina 32, después de 1la pagina 53. Y
dice: "En cuanto a la metodologia utilizada en
nuestros calculos, hablabamos de comparables dentro
de la zona y comparables que tienen las mismas
caracteristicas por las cuales hicimos un estudio
del mercado de Esterillos y comparamos, por ejemplo,
pues Pacific y otras urbanizaciones".

Tomando eso en cuenta, se supone dque usted

- VERSION CORREGIDA -
no podria mantener su caracterizacién, sefor Hart,
que el sefior Calderén estaba siguiendo el plan de

negocios del demandante. Usted ve que dijo
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expresamente que esta estudiando el mercado en
general y sus condiciones.

R: Bueno, ¢él dice que ha mirado los
comparables pero los aplica a la propiedad de
acuerdo con el plan de los demandantes. Su tasacion
se basa en terrenos comparables, es lo que dice pero
lo aplica al plan de sitio en Las Olas.

P: Pero no esta vinculado con un plan de
negocios en particular.

R: Esta vinculado con el plan de sitio y
subyacente a plan de negocio. Pero no es igual.

P: A 1o mejor le parece pedante pero no
queremos engafiar al Tribunal al sugerir, como usted
sugirié en su presentacion inicial, que la tasacioén
del sefor Calderdn, la tasacioén del terreno,
estuviera vinculada con el plan de negocios. Es lo
que usted dijo.

R: No, esta vinculado con el plan de sitio

que es subyacente al plan de negocios. EIl sefor

- VERSION CORREGIDA -
Damjanac saca eso y lo mete en su plan de negocios.
P: Bueno, no hace falta seguir mirando ese
documento; solo me faltan unas cuantas preguntas mas
para usted.

Segin su enfoque, el Tribunal deberia
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pensar que los demandantes después de pasar por la
fase de permisos, haber empezado construccion vy
haber generado ingresos o que hubiera ingresos en el
horizonte, habia proyectos exitosos en la zona, que
hubieran acordado vender Las Olas por los gastos
ocasionados hasta ese momento. Es lo que usted esta
diciendo al Tribunal.

R: No, estoy diciendo algo distinto. Sino
que no estaban teniendo éxito en las ventas, que el
plan inicial no funcioné. EI segundo plan no
funcionaba y he visto muchas veces que la gente se
queda contenta con simplemente recuperar su dinero.
Asi que no seria extrafo que la gente simplemente se
queda contenta con recuperar su dinero y se marcha.
Asi que en este proyecto no lo estaban
desarrollando, no tenian éxito con ventas, hubo

pocas ventas. No tenian o no demostr6é capacidad de

- VERSION CORREGIDA -
construir nada sino algunas carreteras Yy
alcantarillado. Eso era el estado del proyecto y era
un plan de negocios que no tenia ninguna base en el
mundo real. Yo dirfa que su enfoque comercial no
tiene nada de credibilidad. Los costes histéricos no
es una valoracion de mercado en absoluto. Es lo que
uno puede utilizar si no puede utilizar otro enfoque

razonable para determinar costes o determinar valor.
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Es 1o que uno utiliza si uno estd mirando un negocio

como este que ha fracasado cuando uno esta
intentando decir que en el Ffuturo va a ganar
beneficios. Y en un Tribunal como este de

inversiones, cuando uno no tiene certeza y no puede
utilizar otras metodologias como DCF.

P: Usted dijo antes que el objetivo de
este ejercicio era determinar el valor razonable de
mercado de este activo en mayo de 2011, pero usted
acaba de decir lo que sugiero no es una valoracion
de mercado sino es lo mejor que se puede hacer por
las condiciones subjetivas del proyecto tal como
usted las ve.

R: Si, es el mejor vehiculo para el

- VERSION CORREGIDA -

mercado justo de valores y ha sido aceptado por
tribunales cuando hay una empresa que no Tfunciona,
que ha sufrido algun dafio.

P: Usted ha hecho referencia al informe de
HVS para un hotel panamefio y usted hace referencia a
eso en su declaracion y dice que ese informe
sustenta su uso del enfoque de costes. (Es asi?

R: Si.

P: Por favor que mire la pestafia 13, es

CLEX-69, el informe al cual usted se hace
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referencia. Creo que la parte pertinente del texto
en ese informe largo estd en la pagina 129.

En la secci6on de Conclusiones, la Uultima
parte de esa seccidon porque en el dorso hay una
nueva seccion. En este informe, en cuanto al otro
proyecto, este calculo ha sido redondeado a 22
millones debido a la condicidén propuesta o el estado
propuesto del hotel. Este valor se considera

aplicable a nuestro analisis de tasacion.

Luego, al dorso, vemos '"Conclusiodn de
valor™ en negrilla a la izquierda. Esto es
interesante porque los autores indican qué

- VERSION CORREGIDA -
consideracién se ha dado a las fortalezas y
debilidades de tres enfoques a la valoracion.

Nosotros hemos dado preferencia al enfoque
de capitalizacion de ingresos. Lo que esta indicando
HVS es 1o que se prefiere. Es un enfoque de
ingresos; no un enfoque de costes.

R: Bueno, cuando han visto las debilidades
y fortalezas en este caso, pues indican que pensaban
que ese enfoque de iIngresos era confiable y que era
preferible y por eso estan presentando el enfoque de
costes. Pero en nuestro caso no se puede hacer un
enfoque de ingresos valido porque es un proyecto

fracasado con una historia de fracaso.
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P: Pero usted es muy selectivo en sus
referencias a este informe. Usted, bueno, cuando ve
enfoque de coste aqui, este método es aplicable a
este caso. Pero usted no ha dicho al Tribunal que el
mejor método es el enfoque de ingresos. Usted no ha
dicho que los dos enfoques se podrian aplicar aunque
el enfoque de ingresos es preferido. Usted
simplemente ha dicho que en este informe han

utilizado un enfoque de costes.

- VERSION CORREGIDA -

R: A lo mejor es su aseveracién pero Yo
creo que no.

P: Con el doctor Abdala 1o que vemos, su
enfoque pues incluye un enfoque de 1ingresos y un
enfoque de costes y también pues hace una
ponderacioén de los dos. (Lo acepta?

R: No. El no ha hecho ese enfoque.

P: Ha hecho o ha utilizado los dos
enfoques. Ha ponderado esos enfoques y ha explicado
exactamente cémo lo ha hecho. ¢Lo acepta?

R: No lo sé.

P: ¢No acepta que es lo que ha hecho?

R: No, su tasacién, su valoraciéon aplica
comparables utilizando un enfoque de mercado.

P: Un segundo, por favor.
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No tengo mas preguntas. Gracias.

PRESIDENTE SIQUEIROS (Interpretado del
inglés): Sefior Leathley.

SENOR LEATHLEY (Interpretado del inglés):
No tenemos preguntas, sefior.

PRESIDENTE SIQUEIROS (Interpretado del

inglés): Mark.

- VERSION CORREGIDA -

COARBITRO BAKER (Interpretado del inglés):
En su estudio de 1la jurisprudencia de 1inversiones
que usted ha mencionado, ¢nos puede dar una
indicacion acerca del numero de casos que han
utilizado el enfoque de costes?

SENOR HART (Interpretado del inglés):
Bueno, hubo muchos menos casos que han utilizado el
DCF cuando hicimos estudio, mucho menos de lo que
sospechdbamos. No tengo el porcentaje exacto pero
muchos de los casos utilizaron los costes
invertidos, gastos perdidos, impuestos inadecuados.
Eso era un estudio de los dafios otorgados en ICSID.
Pero la mayoria no utilizaba o no utilizé el enfoque
de costes. Pero hay un resumen en el estudio que lo
demuestra.

COARBITRO BAKER (Interpretado del inglés):
A partir de 1lo que piensa, el punto clave es

determinar si un proyecto en particular o una
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inversion en particular tiene trayectoria para poder
aplicar un enfoque de DCF, un enfoque de DCF
modificado. Y si no lo tiene, usted piensa que el

enfoque de costes tiene que utilizarse.

- VERSION CORREGIDA -

SENOR HART (Interpretado del inglés): Si,
es lo que se hace también en los casos comerciales.
Hay un historial comercial que se puede utilizar
para proyectar el futuro de manera razonable vy
utilizar un enfoque DCF. O hay un grupo de
transacciones para valorar eso. Si no los tribunales
dicen que no se puede utilizar Jlucro cesante sino
que vamos a darles sus gastos perdidos.

COARBITRO BAKER (Interpretado del inglés):
En vez de utilizar datos de ventas en Costa Rica
para proyectos similares, ¢seria un enfoque valido
estudiar otras urbanizaciones, lo que han hecho, por
ejemplo, sus planes de sitio frente al uso del
enfoque de costes?

SENOR HART (Interpretado del inglés):
Bueno, ¢como podemos aplicar eso? Hay otras
propiedades similares en las mismas dimensiones para
sacar un coste. Pero hay algo deficiente en Las
Olas en mayo de 2011. Dice que el mercado no se

mueve. Nada se vende en la zona. Esas son las



21

22

2279

10

11

12

13

14

15

16

17

18

19

20

21

22

palabras del sefior Aven. Eso fue el mercado en un

momento, es la fecha que estamos valorando. Esa es

- VERSION CORREGIDA -
la caracteristica clave. El doctor Abdala toma datos
del 2015 y remonta al 2011 utilizando la tasa de
inflacion.

COARBITRO BAKER (Interpretado del inglés):
Asi que al haber estudiado estos datos, ¢en su
opinion qué es lo que pasaba esta la mala onda? ¢Por
no se podia vender en Las Olas?

SENOR HART (Interpretado del inglés): No
sabian lo que estaban haciendo, eran personas
inexperimentadas, no tenian un plan cuando compraron
el terreno, 1lo tenfan durante afios. Luego lo
pusieron en el mercado en el 2007, vendieron cuatro
parcelas, hay crisis Tfinanciera, luego no tenfian
capital. Es decir, los promotores verdaderos
hubieran construido carreteras, hubieran hecho el
club de playa. Asi que estaban con esa propiedad,
intentaron vender parcelas vy no atraian a
compradores y su plan de negocio era un plan para
una urbanizacién menos lujosa y es 1o que estaba
valorando aquf .

Hay un mercado para cosas que valen 50 o

70 por ciento menos en el mercado. Es decir, bienes
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- VERSION CORREGIDA -
no lujosos, algo muy denso con poco espacio verde vy
el mercado decia que no en el afo 2011.

COARBITRO BAKER (Interpretado del inglés):
cUsted estudié o vio ventas comparables en el
periodo del 2011 en otras organizaciones como parte
de su ejercicio? Sé que no era el tema de su
informe.

SENOR HART (Interpretado del inglés):
Intentamos buscarlo pero como han dicho los
demandantes, el mercado no se movia, las parcelas no
se vendian y mucho menos algo comparable, una
transaccion comparable.

COARBITRO BAKER (Interpretado del inglés):
Asi que en su opinidén, por eso los datos actuales se
han utilizado, ¢porque hay datos disponibles?

SENOR HART (Interpretado del inglés): De
nuevo: datos de toda Hla provincia utilizarlos vy

aplicarlos a Las Olas me parece que es un método muy

general. Y es como decir al Tribunal que: "Si, esto
es una propiedad comparable, es un condominio
cercano, tiene muchas caracteristicas'. Sino casas

parcelas, condominios en toda la provincia. Y todos

- VERSION CORREGIDA -
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esos puntos de datos es una sola venta. Y, luego se
aplica a 350 parcelas. 90 por ciento supuestamente
iban a ser casas o condominios. Creo que la
aplicacion es problematica.

COARBITRO BAKER (Interpretado del inglés):
Ayudeme con esta otra pregunta por lo tanto.

Segin la documentacidon académica que el
doctor Abdala nos ha proporcionado hay un factor que
se ha tomado para el éxito o fracaso de wuna empresa;
usted lo conoce y wusted lo ha mencionado en su
informe. Una manera de mirarlo es si se utiliza
método de DCF y se aplica a la perspectiva de
fracaso. Lo que se esta diciendo es que no esta de
acuerdo con él en el 68 por ciento frente a 32 por
ciento. Y preferia tenerlo en un evento frente al 10

por ciento o un 100 por ciento frente al cero por

ciento.

Llega a su resultado pero podria utilizar
el método de DCF de esa manera. Porque su
aseveracion es que habia un problema con la

propiedad y por eso no habia ventas exitosas.

SENOR HART (Interpretado del inglés): EI

- VERSION CORREGIDA -
68 por ciento es sacado del aire para aplicarlo a
esta propiedad. Lo que es mas pertinente es que hay

dos personas aqui, una persona que se declaré en
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bancarrota mediante transacciones inmobiliarias y él
es un personaje clave en esta transaccion.
Asi que no tiene experiencia en propiedades, en

desarrollo de las mismas. El DCF, bueno, hay que

ver, para aplicar el método la empresa tiene ventas Yy

en 2011no hubo demanda. Ellos mismos lo dijeron. Si

hay demanda no se puede utilizar el DCF. Si no

ventas, el resto son necedades. Es decir, van a ser
pérdidas, va a ser una cifra negativa.

PRESIDENTE SIQUEIROS (Interpretado del
inglés): No tengo preguntas. Doctor Hart, muchas
gracias. Muchas gracias. Usted puede marcharse.

Antes de pasar a las declaraciones o
argumentos de cierre, Francisco, ¢nos podrian decir
como estamos con los tiempos? Sobre esa base, las
partes quiza querran consultar la una a la otra.

SECRETARIO GROB (Interpretado del inglés):
Si, la demandante ha utilizado 152 minutos, lo cual

significa que les quedan 28 minutos. Y [la demandada

- VERSION CORREGIDA -
174 minutos, lo cual significa que le quedan 6
minutos.
SENOR BURN (Interpretado del inglés): Para
confirmar entonces: estariamos totalmente de acuerdo

con darles unos quince minutos adicionales a la otra

no

hay
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parte ya que eso nos dieron la vez pasada a
Nosotros.

SECRETARIO GROB (Interpretado del inglés):
Bien, en ese caso tendrian 21 minutos.

SENOR LEATHLEY (Interpretado del inglés):
Muchas gracias.

PRESIDENTE SIQUEIROS (Interpretado del
inglés): Estan listos, entonces.

Bien, perfecto. Si estamos todos listos,
entonces sigamos.

ALEGATO DE CLAUSURA DE LAS DEMANDANTES

SENOR BURN (Interpretado del inglés):
Miembros del Tribunal: hoy ustedes han escuchado al
sefior Bricefio, el auditor de [la Municipalidad de
Parrita, y también han escuchado a los sefiores
Abdala y Hart, los expertos en cuantia contratados

por las partes en esta audiencia.

- VERSION CORREGIDA -

En el breve cierre les quiero plantear
algunos de 1los puntos principales que hemos
escuchado del testimonio del sefior Bricefio y del
testimonio sobre cuantia. El sefior Bricefio es al
cual me he de referir primero. Ustedes 1o han
escuchado ahora en persona. El era auditor municipal
de Parrita en aquel entonces y mencion6 las acciones

ilegales que se estaban realizando con impacto en el
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10

reclamo.

Hemos visto en el interrogatorio que el
sefior Bricefio es un funcionario cuidadoso y
consciente que asumid la responsabilidad de su
funcidén publica y 1o tomé muy en serio. Es obvio que
él simplemente no tiene ni ha tenido nunca un
interés en este caso.

La demandada plantea que 1o ¢él determind
no tiene nada que ver con la responsabilidad de
Costa Rica en virtud del DR-CAFTA porque
supuestamente es un empleado de bajo nivel cuyas
recomendaciones no son vinculantes y no tienen que
ver con los derechos de terceros.

Tengo tres puntos en respuesta a ese

- VERSION CORREGIDA -

comentario. ElI articulo 39 de la ley de control
interno que gobierna a las personas que son
auditores municipales establece las
responsabilidades administrativas para los empleados
municipales si de manera no justificada toman

una determinaci6on contra la implementacion de una
recomendacién de un auditor. Las recomendaciones de
él de hecho entonces eran vinculantes en virtud del
derecho costarricense.

Segundo punto: el no cumplimiento con el
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articulo 31 de 1la Iley de controles internos por
parte de la demandada no ha sido planteada como una
violacion del DR-CAFTA. Por lo tanto, la critica de
la demandada no tiene lugar.

Tercero, la prueba Tue presentada al
Tribunal ya que ofrece una cosa muy preciosa, muy
valiosa, que es 1la presencia de un observador
conocedor y honesto de eventos y circunstancias
contemporéaneas. El es y fue una persona totalmente
independiente y objetiva. Usted escucho cuando
confirmé cuando se le impugné de que él no habia

conocido las demandantes que €l nunca los conocioé.
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El estaba consciente de la existencia del sefior
Damjanac como una persona que vivia en la misma
comunidad pero ni mas ni menos que eso. EI
describe haberlo visto en la oficina cuando visité con
otros empleados municipales la oficina. Esta es una
persona que no tiene ninguna vinculacion con las
demandantes y el mismo hecho de que se lo presenta
aqui como testigo en esta etapa tardia lo confirma.

Nosotros, como abogados de las
demandantes, no conociamos del sefior Bricefio hasta
que pudimos ver los documentos presentados por Costa
Rica. Ellos si sabifan de su existencia, ellos si

sabian que tentfan informacién relevante; nosotros
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no.
Quizads el aspecto mas importante de la
declaracioéon del sefior Bricefio es que nos recuerda de
una debilidad que no se puede negar en el caso de la
demandada. Hablo aqui de la brecha que existe en las
pruebas. No han existido testigos del ministerio que
emite los permisos ambientales, a saber, SETENA.
SETENA es wuna agencia cuyos Tuncionarios

han servido a los inversores profesionalmente y de
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buena fe, y no hubo ningdn cohecho ni otras
solicitudes. SETENA extrafamente ha estado
totalmente ausente de estos procedimientos -un punto
que he planteado antes pero lo reitero ahora- de que
los testigos relevantes no han sido presentados ante
ustedes y esto habla mucho acerca de la
responsabilidad en este procedimiento.

Recordemos que SETENA también abriga a
aquellos consejeros que han sido totalmente
defraudados por los inversores. Esta es la defensa
de la demandada: muestra una imagen de extranjeros
que estan tratando de alterar, de modificar y de
atacar a las organizaciones e instituciones
gubernamentales. Y lo hemos escuchado a través del

sefior Bogantes y la sefiora Vargas.
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El sefior Bogantes ha dicho que hubo un
esfuerzo para obtener cohecho.

Ménica Vargas, cuyo trabajo el sefior
Bricefio tuvo que analizar -- todos disfrutamos la
buena suerte de haber visto que el sefior Bricefio es
un auditor jubilado, cuya evidencia, que no se puede

cuestionar, es que [la sefiorita Vargas y la

- VERSION CORREGIDA -
Municipalidad actuaron en forma ilegal en violacion
de los derechos de los inversores.

Existen detalles importantes en el
testimonio del sefior Bricefio que no hay perder de
vista en todo lo que se vio en el
contrainterrogatorio. Mencionemos algunos pocos. El
sefior Bricefio ha tenido una consideracién importante
en la Municipalidad de Parrita y tuvo una excelente
relaciéon con otros empleados. Y hemos visto su
historial excelente. EI numero de empleados
municipales que escribieron a favor de ¢él cuando
renuncié en 2012 estéd ante ustedes y el hecho de que
el Consejo municipal queria reconocer sus propios
errores y querian (inaudible) seguros de su
comportamiento futuro en un esfuerzo para que é€l
permaneciera. Ustedes recordaran lo que ¢él dijo al
respecto.

Pero la inercia y las malas funciones que
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el sefor Bricefio descubrié en la Municipalidad es lo
que precipitdé su primera renuncia en el 2012. Se fue
totalmente en el 2013 ya que la situacion no habia

mejorado. Uno de 1los casos de mala administracion
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que le molestd al sefior Bricefio como auditor de la
Municipalidad fue el proyecto de Las Olas. No fue el
unico pero fue uno de los casos. Fue en 2011 que el
sefior Bricefio, auditor independiente con vigilancia
o control sobre la Municipalidad, queria darle un --
dijo que el cierre del proyecto en base a lo que
dijo el seior Bucelato era ilegal.

Esto es un hallazgo independiente de un
auditor que la demandada viol6é sus propias leyes en
el cierre de Las Olas basandose en un supuesto y sin
darle debido proceso a los derechos del inversor. No
es la presencia de pruebas, no es tampoco un
funcionario principal tal como el fiscal general que
se da simplemente para dar de baja un reclamo bajo
el CAFTA.

La revision contemporéanea del sefior
Bricefio del caso de Las Olas 1lleg6é a 1la conclusion
de que la Municipalidad habia actuado en forma
ilicita. Primero, al suspender los permisos de

construccioéon de Las Olas, y luego al no cumplir con



21 la resolucidn de SETENA reinstituyendo la viabilidad

22 ambiental para el proyecto. Y eso fue en noviembre de
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1 2011.

2 El sefior Bricefio también planted tres
3 recomendaciones al alcalde y al Consejo. Ninguna de
4 ellas fue implementada cuanto él finalmente renuncié
5 'y mismo a la fecha de hoy solamente una de esas
6 recomendaciones ha sido implementada y solamente de
7 forma parcial. El queria que se revierta la
8 suspension de los permisos de Las Olas que el sefor
9 Bricefo considera que fue emprendida sin
10 justificacion juridica. Ordendé a la Municipalidad de
11  respetar la resolucién de SETENA reconfirmando la
12 viabilidad ambiental para el proyecto, cosa que se
13 hizo en forma ilegal, y el establecimiento de una
14  comision interdisciplinaria que él dijo debe incluir
15 miembros de la empresa de desarrollo para resolver
16 cualquier cuestién en litigio. Solamente a este
17 ultimo se le ha dado un poco de efecto pero Tfue una
18 comisién creada sin participacion de los
19 constructores.

20 Podriamos pausar aqufi un momento Yy
21  considerar una pregunta: si el sefior Bricefio no ha

22  simplemente demostrado totalmente de que él tiene
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una cantidad importante de evidencia relevante que
tiene que ver con el caso. Entonces, ¢por qué la
demandada no ha presentado a Qlos funcionarios de
SETENA que ellos dicen fueron engafiados por las
demandantes? ¢D6nde esta Sonia Phillips, la que
emitiéo la declaraciéon reafirmando los hallazgos
originales sobre la viabilidad del 11 de noviembre
de 2011? No solamente después de todos los reclamos
de Bucelato, pero aunque la busqueda del sefior
Martinez fue un derecho aplicado.

En vez de pedirle al sefior Bricefilo acerca
de varios informes no vinculantes de SINAC, se le
podria haber preguntado acerca de la resolucion 2050
de SETENA de 2011.

En vez de ayudar al Tribunal poniendo a su
disposicion testigos que tenian la mejor evidencia
para la resolucion de este caso, la demandada ha
optado de impugnar el honor y profesionalismo del
sefior Bricefo.

La demandada dice que el sefor Bricefo fue
mas alla de sus limites para ser un coadministrador

pero las pruebas muestran que no es el caso vy,

- VERSION CORREGIDA -
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aunque fuere irrelevante, la demandada ha impugnado
la objetividad e independencia del sefior Bricefo,
pero sus intentos de pintarlo como una parte
politica no resultaron positivos.

Hoy mismo intentaron desafiar 1la renuncia
porque no quisieron reconocer que era un profesional
honorable. ElI intento de atacar el derecho de
pension del sefior Bricefio también se desmoroné
durante el contrainterrogatorio. Entonces, ninguna
de las alegaciones de la demandada contra el sefior
Bricefio ha sido apoyada. Es simplemente un intento
de mostrarse como las victimas inocentes del engafio
de los inversores o de la demandante. Nosotros
planteamos que esto se refiere también a los
esfuerzos hechos por la demandada de atacar el buen
nombre del sefior Aven Yy otros inversores cuando
hablan de este supuesto fraude en contra.

En mis planteos de cierre en cuanto al
sefior Briceno pido al Tribunal que tome una decisioén
en contra de la demandada. Nosotros decimos que si
Sonia Phillips, la funcionaria de SETENA responsable

por la emision de la declaracién del 20 de noviembre
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de 2011, se hubiera puesto delante del Tribunal para
presentar su evidencia eso hubiera mostrado que el

trabajo de Las Olas tendria que haber reanudado a



4  fines de 2011.

5 Pasando ahora a dafios, ustedes hoy han
6 escuchado pruebas o testimonios de dos expertos que
7 se contrastan. No tenemos tiempo de hablar de todas
8 las cuestiones planteadas en los informes ni en sus
9 testimonios pero brevemente voy a ver algunos
10 aspectos clave que han escuchado de partes de los
11 peritos esta tarde.

12 Los enfoques contrastantes de Ilos dos
13 expertos surgen de sus informes periciales pero hoy
14 en su declaracion en vivo podemos ver ya todo lo que
15 se vio en los escritos.

16 El doctor Abdala ha presentado pruebas
17 l6gicas, medibles, basadas sobre aspectos
18 financieros de articulos y de datos que se pueden
19 verificar. Pero el sefior Hart por otra parte no se
20 ha referido a textos escritos; simplemente ha dicho
21 que él cree que el enfoque del sefior Abdala esta

22  equivocado sin explicar claramente por qué ni

2294
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1 teniendo literatura para apoyar su posicion,
2 literatura financiera en especial.
3 Muchos dafios reclaman pero en este caso
4 hubieran estando reclamando como minimo 150 millones

5 de délares. Las demandantes nunca van a obtener lo
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que anticipaban obtener del proyecto. Eso se les ha
denegado. Lo que ahora reclaman es el valor-mercado
en el momento en que se adoptaron las medidas que no
les permitié completar el proyecto y disfrutar los
beneficios del mismo.

Ellos han TfTormulado este valor-mercado a
través del trabajo del doctor Abdala de manera
conservadora para asegurar que se base en mercado.
Esto es 1o que hace el doctor Abdala: él prepara un
modelo de valuacion cuidadoso, lo basa en datos de
mercado y autoridad financiera y encuentra un valor
justo de mercado para el proyecto.

El ruido género generado por el sefior Hart
carece de credibilidad y ha sido presentado en una
manera que carece o no intenta ayudar al Tribunal en

llegar a un valor justo de mercado.

El informe pericial del sefior Hart da un

- VERSION CORREGIDA -
analisis muy amigable hacia la demandada que incluye
muchos ataques contra el perito de la otra parte
insultandolo.

El propdsito de la cuantia es Ilegar a un
valor justo de mercado para el proyecto Las Olas
inmediatamente antes de las medidas que fueron
adoptadas, a saber, mayo de 2011. No se disputa ni

se puede disputar que el valor justo de mercado se
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10

basa en el precio que un comprador dispuesto y un
vendedor dispuesto acordarian para la venta del
proyecto.

ElI concepto no es controvertido pero es
critico para el ejercicio de 1la cuantia. Es la
pregunta que el Tribunal tendra que determinar: cual
es el precio que un comprador dispuesto vy un
comprador-vendedor hubieran acordado.

El enfoque del sefior Hart es evaluar el
precio absolutamente mds bajo de que un comprador
dispuesto podria ofrecer para la compra del
proyecto, la cantidad del dinero que han invertido
las demandantes en un proyecto. En una situacién muy

dificil eso podria ser un precio aceptable, pero eso
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no es un vendedor dispuesto sino uno que se Ve
obligado a vender. No existe ninguna situacién que
se pueda concebir donde un vendedor dispuesto
venderia su proyecto por ese monto.

El enfoque del sefior Hart ignora el
valor-mercado del terreno fisico y los permisos que
habtan obtenido las demandantes. Su enfoque asume
que el valor del terreno es igual en el 2011 que en
el 2002 cuando las demandantes compraron el terreno.

Claramente como minimo absoluto un vendedor



11  dispuesto estaria solamente de acuerdo en vender en

12 caso de recibir el valor de mercado del terreno
13  fisico en el momento de la venta. Y para eso se usa

14 un avallo de tierras, y esto es lo que hizo el sefior

15 Abdala.

16 El enfoque del sefior Hart 1ignora también

17 el potencial de beneficios del proyecto. No es

18 creible sugerir que un vendedor dispuesto venderia

19 un proyecto que genera ingresos sin considerar en

20 absoluto el valor potencial en el precio de venta.

21 El vendedor simplemente diria "no" a esa venta y

22 seguiria desarrollando el proyecto.

2297
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1 Es claro entonces que el enfoque del sefior
2 Hart no estd acorde al propoésito del ejercicio de
3 cuantia. El no quiere determinar el valor de mercado
4  del proyecto. Muy transparentemente esta tratando de
5 conseguir la cifra mdas baja. No es una evaluacién
6 del proyecto sino que es un calculo que es basico.

7 El sefior Hart solamente puede esclarecer
8 este planteo haciendo dos engafios. Primero, no estan
9 en ninguna parte en su informe los parametros
10 fundamentales del ejercicio que emprende. EI no
11  detalla, no describe que debe ayudar al Tribunal en
12 determinar el valor justo de mercado del proyecto. Y

13  tampoco dice que esto se logra encontrando el precio
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al cual un comprador dispuesto y un vendedor
dispuesto entrarian en una transaccién. El trata de
eludir este paso, que es crucial para el analisis.
Segundo, describe tres enfoques de
valuacioén: ingreso, mercado y activos. El dice que
él hubiera adoptado el enfoque de activos. Pero, Yy
aqui es donde surge el engafio, él no hace una
evaluacion de activos del proyecto ignorando las

definiciones que él mismo cita de la literatura
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financiera. Dice que el enfoque de costo es una
variacion del enfoque de activos. Realmente no es
una valuacidén de activo en absoluto. Lo que ¢él ha
hecho no esta tratando de dar un valor al proyecto
de Las Olas. Simplemente da valor a los fondos que
han sido empleados por los inversores y esto no es.

Hay que ver simplemente el terreno fisico
para ver que esto no puede ser cierto. Y el terreno
fisico es solamente uno de los activos que es parte
del proyecto. ElI valor de esa propiedad no tiene
relacion al valor que se pag6. El valor puede subir,
bajar o permanecer igual pero requiere un avallo
realizado en el momento de @la venta para conocer
cual es el precio de mercado en ese momento. EI

sefior Hart no lo realiza.
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En contraste al sefor Hart, el enfoque del
doctor Abdala siempre ha sido conservador, bien
pensado, responde a la critica y trata de buscar un
valor de mercado que se puede sostener
objetivamente, se ajuste cuando es necesario
aumentar la certidumbre y, para ser muy conservador,

para estar seguro de no presentar un precio al cual

- VERSION CORREGIDA -
un comprador dispuesto no compraria el terreno.
Presenta un calculo de dafios que es muy inferior a
lo que se podria haber logrado con el proyecto Las
Olas y también muy 1inferior a [lo que un vendedor
dispuesto en 2011 hubiera empleado.

Pero también es un valor que podrian haber
acordado un comprador y vendedor dispuestos porque
toma en cuenta el potencial del proyecto y el riesgo
inherente en lograr el propésito del proyecto.

El doctor Abdala claramente explicé la
diferencia entre riesgo y especulacién. Todas las
transacciones tienen una evaluacién del riesgo en su
precio y el precio del riesgo. Pero eso no hace que
todas las transacciones sean especulativas.

Esto explica el proceso que realizarian un
comprador y un vendedor dispuestos y el precio al
cual estarian dispuestos a realizar la transaccioén.

Es l6gico, se ve en el mundo real pero también esta
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apoyado por la literatura Tinanciera. Todo esto es
descripto en detalle por el sefior Abdala pero el
sefior Hart no puede seflalar ninguna literatura que

pueda sostener la posicidon de él.
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El sefior Hart intenta quitar atenciéon del
problema de S6focles dedicando mucho tiempo en su
segundo informe y su testimonio de hoy argumentando
que las demandantes no tenfan la experiencia para
poder exitosamente realizar el proyecto.

Se puede ver en las evaluaciones tan
(perjudiciosas) del sefior Hart. Para las demandantes
aparecen solamente en el segundo iInforme, aunque
toda la informacién la tenia a su disposicion cuando
prepar6 su primer informe. Al sefior Hart no le
parecid suficientemente importante al ejercicio de
cuantia de incluirlo en su primer informe. La
conclusién cinica es que fue una decision
intencional de no dar esta informacién hasta que no
existiese mas oportunidad para que las personas asi
acusadas se pudiesen defender.

De todas maneras el ejercicio ha sido mal
concebido ya que los méritos y desméritos como
desarrolladores no son relevantes al ejercicio de

cuantia ante ustedes. Han escuchado al doctor Abdala
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explicar que en un analisis de valor justo de

mercado de este proyecto se supone que Vviene un
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nuevo comprador y asume el proyecto. En el escenario
contrafactico no podrian continuar con el proyecto.
La capacidad de completar el proyecto no es parte
entonces de la evaluacioén.

Cuando uno le quita estos ataques
personales al doctor Abdala todo lo que se dice
acerca de la metodologia y las criticas que no estan
apoyadas por la literatura, el sefior Hart acusa al
sefior Abdala de pensar en insumos para el calculo de
DCF diciendo que son poco ciertos, que hay demasiada
incertidumbre. Pero la metodologia ya toma en cuenta
el riesgo del proyecto y esta objeciéon no se puede
realmente analizar.

El doctor Abdala presenta un calculo DCF
objetivo, cuidadoso, viendo el tipo de propiedades,
los flujos de ingresos, etcétera. Se refiere al plan
de negocios del 2010, un plan de negocios completado
5 meses antes de la fecha de valuacioén.

Este plan de negocios de 2010 se relaciona
con el plan maestro de 2008, asi que ya Illevaban en
existencia dos afios. Es en base a esto que se

emitieron los permisos de construccién. Para el 2011
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ya habian empezado a construir la infraestructura,
los caminos para cumplir con el plan maestro de
2008.

Estos insumos para los calculos DCF son
muy ciertos. Se habfia iniciado construccién. Por
supuesto se podria levemente alterar la construccioén
a mitad de camino pero es poco probable que esto
hubiera sucedido a menos de existir una razéon que
no se habia visto antes, pero cuando vemos a los
factores financieros del DCF el doctor Abdala no se
basa en el plan de negocios sino que se asegura de
la certeza basandose en datos independientes de
terceros y de mercado. No hay ninguna incertidumbre
aqui. Los datos del doctor Abdala se pueden
verificar y estdn basados en mercado, y es el
enfoque tomado por un supuesto comprador. Vienen de
datos objetivos y disponibles y, aparte de algunos
pequefios ajustes, no proponen ninguna alternativa.
Esto muestra la certeza con la cual el Tribunal
puede ver la valuacion.

El ultimo elemento cuando  tomamos en

cuenta el valor del avalto, sobre el cual ya he

- VERSION CORREGIDA -
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hablado -- hay que ver la probabilidad de éxito.
Nuevamente, es un punto sobre el cual el Tribunal
puede sentirse seguro de 1la certeza, no solamente
del porcentaje dado por el sefior Abdala que se basa
en datos confiables, pero nuevamente el sefior Hart
no da ningun reto, ninguna opiniéon alternativa que
tenga sentido ni para la probabilidad de éxito.

ElI Tribunal puede ver simplemente el
proyecto Malaga que estd a diez Kkildmetros escasos
de Las Olas. En el periodo 2012 a 2016 el proyecto
Malaga habia completado la construccién con mas de
400 viviendas construidas y vendiéo su modelo,
plenamente su modelo cléasico.

Ustedes pueden ver el proyecto Malaga,
CRD-53. Es una impresion del mapa con fotos aéreas vy
el sitio de construccioén. Les insto a que vayan al
sitio Web. La direcciodn esta al final del anexo 63
del sefior Hart. Entre los videos van a encontrar
también el proyecto Malaga, Las Olas y también un
recorrido de Las Olas desde que comenzd la
construccion, con una serie de fotos aéreas, con el

proyecto Malaga de 2012 que estaba en cero hasta un

- VERSION CORREGIDA -
proyecto practicamente terminando en el 2016.
Si Costa Rica no hubiera cerrado el

proyecto Las Olas estaria un afo mas avanzado que el
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proyecto Malaga, desde el punto de vista de Ila
construccioén, y tendria lotes mucho mas grandes que
el proyecto Malaga. Y el éxito del proyecto Malaga
en el trayecto transcurrido desde el cierre de Las
Olas demuestra que tiene un 68 por ciento de
probabilidad de éxito, que es una cifra bastante
moderada y conservadora.

Ahora voy a concluir, porque se me esta
acabando el tiempo, pero queria abordar muy
brevemente el tema de los dafios morales y dafios
indirectos a los cuales se ha hecho referencia
minima hoy. Pero lo que quiero decir a titulo de
conclusién es que el enfogue de Costa Rica a las
pruebas que hemos escuchado hoy ha seguido el mismo
enfoque que en diciembre y que en los escritos
consiste en hacer ataques personales
injustificados contra los testigos expertos. Lo
hemos visto hoy con un funcionario publico de la

misma demandada, con alegaciones e insultos

- VERSION CORREGIDA -
injustificados. Lo hemos visto también en las
pruebas verbales y escritas del sefior Hart, que hace
acusaciones totalmente injustificadas contra el
sefior Abdala.

El Tribunal vera las tacticas vy que
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constituyen una distraccion y que permean las
actuaciones de la demandada.

El Tribunal, en cambio, debe concentrarse
en los testimonios independientes de los sefiores
Bricefio y Abdala, que estan ayudando al Tribunal en
la mayor medida de lo posible. Gracias.

PRESIDENTE SIQUEIROS (Interpretado del
inglés): Gracias, sefior Burn.

Sefior Leathley.

ALEGATO DE CLAUSURA DE LA DEMANDADA

SENOR LEATHLEY (Interpretado del inglés):
Gracias, sefior presidente y miembros del Tribunal.
Nosotros no creemos que el testimonio del sefior
Bricefio de hoy haya servido a ningun fin en
particular. El sefior Bricefio fue presentado como una
prueba de ultimo momento que requiridé un intercambio

de ultimo momento de testigos, pero no Vvimos nada

- VERSION CORREGIDA -

persuasivo de su testimonio en este arbitraje.

Primero, su testimonio indica
recomendaciones que él hizo y que, segun ¢él, no se
cumplieron. Las pruebas muestran que esto no es
cierto. Nosotros dejamos en claro que se tomaron
medidas para abordar las recomendaciones y que hubo
una -- se llegb a wuna conclusidon racional y, en

consecuencia, las quejas de la demandante
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desapareci6 con esto. Se tomaron medidas y se llegd
a una conclusiéon y no es la conclusiéon que querian
las demandantes pero es razonable, se basa en el
derecho costarricense.

Segundo, el sefior -- en cuanto al sefor
Bricefio, sus recomendaciones exceden en gran medida
lo que estaba autorizado a hacer. Tercero, la
credibilidad del sefior Bricefio tiene fallas. Y no lo
decimos para atacar su personalidad, sino mas bien
porque mostr6 falta de diligencia y Talta de
cuidado. El cobré una pensién cuando no deberia
haberlo hecho y posteriormente abordaremos sus
errores del analisis del derecho costarricense. Hizo

un analisis politico cuando no deberia haberlo

- VERSION CORREGIDA -

hecho. El sefior Bricefio aceptd la candidatura, de lo
contrario su nombre no habria aparecido en los
periddicos oficiales. Y también realizé actividades
politicas que iban en contra de las entidades del
alcalde, el hombre a quien habria advertido en este
arbitraje.

También vemos la falta de independencia vy
de objetividad del sefior Bricefio durante su
desempefio como auditor 1interno. EI sefior Bricefio

advirtié que a pesar de que estaba a su alcance, no
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examiné los expedientes relativos con la

investigacion realizada por el SINAC, al mismo
tiempo admitiendo que el SINAC es el 6rgano
competente para determinar la existencia de

humedales en Costa Rica. Una revision macro, como la
describi6, de los expedientes significa que el sefor
Bricefio pas6é por alto pruebas cruciales que hubieran
dado la base juridica administrativa para apoyar la
decision de la Municipalidad.

Cuarto, tenemos preguntas pendientes con
respecto a por qué un documento que se refiere al

punto de vista del proyecto de 1la demandante y que

- VERSION CORREGIDA -
da instrucciones al auditor para que tome medidas
fue encontrado y verificado independientemente en el
expediente del auditor.

Veamos las recomendaciones a las que hizo
referencia el sefior Bricefio. El sefior Bricefio hizo
cuatro recomendaciones. La primera con respecto a la
intervencion de la Municipalidad en la 1investigacion
del Tribunal Ambiental. Al sefor Bricefio le
preocupaba la responsabilidad para la Municipalidad
si decidia intervenir en las investigaciones
iniciadas en el Tribunal Ambiental.

Segundo, la intervencién o falta de

intervencion de la Municipalidad en la investigacion
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del Tribunal Ambiental no tenta consecuencias
juridicas reales para la Municipalidad. De acuerdo
con el articulo 111 de 1la Ley Organica Ambiental,
eran esos -- 184, el Tribunal Ambiental hizo
investigaciones ex oficio, es decir, sin necesidad
de una queja formal. Segundo, 1la intervencién o0 no
intervencion de la Municipalidad en la 1investigacion
del Tribunal Ambiental no representa actualmente una

responsabilidad para la Municipalidad. Si el

- VERSION CORREGIDA -
Tribunal Ambiental no encuentra responsabilidad en
los demandantes, la Municipalidad tampoco sera
responsable. De acuerdo con el articulo 6 de la Ley
Organica Ambiental, las municipalidades tienen el
deber de  tomar medidas para proteger al
medioambiente.

Tercero, si la demandante piensa que los
actos de la Municipalidad eran 1ilicitos tenia vias
judiciales para impugnarlas ante Ilos tribunales
administrativos de Costa Rica y buscar indemnizacioén
por los dafios emanados de [la conducta de la
Municipalidad. Y, de Qla misma forma en que se
concluy6é en la audiencia de diciembre, la demandante
no uso esas vias.

Después, la indicacion de la ilegalidad de



2310

16

17

18

19

20

21

22

10

11

12

13

14

15

16

17

18

la orden de suspension de los permisos. El sefor
Bricefio admitié que é€l no atribuyo ninguna
importancia a las conclusiones de SINAC con respecto
a la existencia de humedales en el sitio y el
posible impacto de la construccidon de la demandante
en el sitio. Admitié también que no estaba -- que no

estuvo presente durante las deliberaciones del

- VERSION CORREGIDA -

Consejo Municipal, asi que no tiene ninguln
conocimiento de lo que se convers6 y cuales son los
motivos por los cuales el Consejo Municipal decidié
suspender los permisos de construccién concedidos al
proyecto Las Olas. Lo que sabemos es que el Consejo
Municipal estaba al tanto del informe de SINAC,
mientras que él al parecer no lo estaba. El sefior
Bricefio reconocié la importancia del principio
precautorio en cuanto a los mandamientos judiciales
para parar obras que pudieran causar -- dafar al
medioambiente. Y a luz de las conclusiones del SINAC
y otras preocupaciones, la Municipalidad estaba
obligada a suspender las actividades que pudieran
causar dafios a ecosistemas protegidos, de acuerdo
con el derecho costarricense.

Instamos al Tribunal a que deje de lado el
punto de vista del sefior Bricefio en comparacién con

el testimonio (del sefor) Jurado en cuanto al
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funcionamiento del aparato estatal en cuanto a la
proteccién del medioambiente y Hla aplicaciéon de
leyes ambientales. Si la Municipalidad decidio

suspender los permisos de construccién es porque

- VERSION CORREGIDA -

habia un gran interés en juego: la protecciéon del
medioambiente en contraposicion a las obras ilegales
de la demandante. No es por coincidencia que cada
organismo que intervino en la investigacion del
proyecto Las Olas emitié Ordenes judiciales cuando
tomaron conciencia del riesgo de dafo ambiental:
SETENA, SINAC, el Tribunal Ambiental, los tribunales
penales y el Consejo Municipal. Asi es como Tfunciona
el sistema judicial de Costa Rica y los demandantes
deben cefiirse a este, o0 decidieron acatar este
sistema desde el dia en que decidieron invertir en
Costa Rica.

El sefior Bricefio no es abogado ni esta
bien informado. Por eso llegd a conclusiones
erroneas. Hoy el sefior Bricefio formulé una critica
nueva del acuerdo -- de 1la decisiéon del acuerdo
municipal de marzo de 2011 que no habiamos escuchado
antes. El sefior Bricefio dijo hoy que de acuerdo con
el articulo 44 y 45 del Coédigo Municipal no se

siguié el procedimiento apropiado en el Consejo



21 Municipal y como el Consejo Municipal no forma parte

22 de la administracion activa no podia tomar esta
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1 decisidén. Queremos reiterar que nada en su

2 declaracion como testigo ni en las recomendaciones

3 que formuld a la Municipalidad planteaba esta falla

4 procesal.

5 Ahora, mostraremos en nuestros escritos

6 posteriores a la audiencia que esto es iIncorrecto vy

7 mostraremos que ademas de no ser abogado no es

8 cuidadoso tampoco.

9 En tercer lugar, la tercera recomendacioén,
10 la confirmacion de un grupo -- la conformacién de un
11  grupo interinstitucional. El sefior Bricefio asesoro
12 al Consejo Municipal sobre cémo hacer esta tarea en
13 vez de que fuera una mera recomendacién. La opinion
14 del sefior Bricefio se antepuso a la prohibicion
15 interna de no coadministrar. Esta es una tarea
16 asignada exclusivamente por el articulo 38a) de la
17 ley de control interno al Consejo Municipal. EI
18 sefior Bricefio, por lo tanto, se excedid en sus
19 facultades cuando tratd de decirle a la
20 administracién cémo debia actuar.

21 El cuarto punto, la reversion de la orden

22 de SETENA que levanté -- con respecto al documento
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falsificado. El sefior Bricefio recomendd que el
Consejo Municipal revirtiera su orden judicial dado
que el SETENA habia determinado que habia elementos
insuficientes para determinar que el sefior Aven
fuese responsable de la firma -- de la Talsificacion
de la firma. La Municipalidad de hecho adopté la
recomendacion del sefior Bricefio y revirtié su orden
en contra del proyecto Las Olas. Y [la decisiéon del
Consejo Municipal es el adjunto R-129. Y en esa
época habia tres cosas clave que se habtan
producido: primero, la orden de SINAC habia sido
confirmada por SINAC y por el Tribunal contencioso
administrativo, esto se encuentra en C-144, y
segundo, ya se estaba aplicando la orden de SETENA.
Esto se encuentra en el C-121. Tercero, una orden
judicial emitida por los tribunales de Parrita ya
estaba en vigor. Esto es el C-146 y esto es
fundamental .

El Tribunal debe preguntarse cual es la
pertinencia del testimonio del sefior Bricefo. Cual
es la pertinencia para la responsabilidad

internacional de Costa Rica de acuerdo con el

- VERSION CORREGIDA -
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DR-CAFTA. Y confundidos por 1los comentarios del
sefior Burn de que parece no tener ninguna
influencia. Pero tal vez le haya oido mal. La
respuesta es que no influye en la responsabilidad de
Costa Rica. Y esto forma parte de las fallas
profundas que ya ha encontrado en 1o que dice el
sefior -- el demandante con respecto al sefior
Bricefo. El sefior Bricefio formulo apenas
recomendaciones al Consejo Municipal y nada mas. Sus
cartas al Consejo Municipal no equivalen a una
determinacion definitiva o actos administrativos que
puedan declarar ninglin derecho de terceros.

El sefior Bricefio admitié hoy que tuvo la
oportunidad de plantear estas preocupaciones en la
Contraloria pero que opté por no hacerlo. Ante la
falta de una determinacion definitiva de la

Contraloria, la Municipalidad u 6rgano judicial que

pudiera haber respaldado las preocupaciones del
sefior Bricefio no dijo nada a  favor de las
demandantes. Algunas de Qlas recomendaciones del

sefior Bricefio son favorables a las demandantes y al

caso de las demandantes, pero eso ho implica

- VERSION CORREGIDA -
automaticamente que sean decisivas o0 que sean algo
demostrado de manera concluyente. O que establezcan

de manera concluyente un error o algo mal de parte
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de Costa Rica. Sus recomendaciones no pueden tomarse
como base de esta conclusién. Y ahora, si la

Municipalidad participdé o no como demandante en la

investigacion del Tribunal Ambiental, no puede
considerarse como un incumplimiento de una
obligacion internacional. La investigacion del
Tribunal Ambiental contra el proyecto Las Olas

continuaria independientemente de la iIntervenciéon de
la Municipalidad.

Ahora, si la suspension de los permisos de
construccién se hizo con una base juridica
apropiada, esto es cuestion para un Tribunal local vy
no para un Tribunal internacional.

Los demandantes tuvieron en esa
oportunidad y siguen teniendo recursos
administrativos y judiciales para impugnar cualquier
medida cautelar contra ellos. Ahora si un organismo
interdisciplinario de la Municipalidad abord6 una o

mas de las recomendaciones de un auditor interno

- VERSION CORREGIDA -
esta fuera del ambito del derecho internacional. Y
por ultimo, incluso si 1la Municipalidad tarddé en
revertir su medida cautelar después de enterarse de
que SETENA levanté su medida cautelar, otras medidas

cautelares emitidas por SINAC, por el Tribunal



2317

10

11

12

13

14

15

16

17

18

19

20

21

22

Ambiental y por 1los tribunales seguian vigentes vy
surtieron y surtian el mismo efecto sobre los
permisos de construccion de las demandantes. Nada
habria cambiado si la Municipalidad se hubiera
apresurado a revertir su medida cautelar porque
otros organismos ya habian suspendido el proyecto
hasta que se tomara una determinacion definitiva
sobre la responsabilidad. Esa determinacion depende
del retorno del sefior Aven a Costa Rica para hacer
frente al caso, al proceso penal pendiente.

Es apropiado para mi en este momento
abordar algo que dijo el sefior Burn y recalcarlo en
estas palabras de cierre. El pidi6é al Tribunal que
hagan una inferencia adversa debido a @la TfTalta de
testigos. Y nosotros repetimos: los remitimos a
nuestras palabras de apertura cuando abordamos esto

claramente, los documentos son elocuentes, las

- VERSION CORREGIDA -

demandantes tuvieron Yy siguen teniendo la
oportunidad de poner a prueba las supuestas
violaciones de la ley costarricense y las han pasado
por alto. Este no es el foro para resolver esta
controversia cuando las demandantes han pasado por
alto otros foros establecidos en la ley de Costa
Rica.

Brevemente abordaré el testimonio que
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escucharon hoy en relacién con los dafios. Y quisiera
hacer algunos comentarios breves de clausura en
relacion con el testimonio del sefor Abdala, que
suplementaremos en los escritos posteriores a la
audiencia.

Como -- si bien una declaracion de
responsabilidad en contra de Costa Rica seria algo
no visto antes, la metodologia del sefior Abdala no
ha sido puesta a prueba, no es Tfiable. Y utilizar
DCF ante la falta de una trayectoria los coloca a
ustedes en el Tribunal en el ambito de la
especulacion. El derecho internacional es muy claro.

Esa no es tarea de ustedes y pedirles eso a ustedes

es distorsionar gravemente la forma en que se

- VERSION CORREGIDA -

evalian 1los dafios en el derecho internacional.
Segundo, emplear un factor probabilistico encima de
un calculo de DCF equivale a admitir que el DCF por
si solo no funciona, lo cual es cierto: no funciona.
Pero a pesar de que el Tfactor probabilista es algo
que oculta un calculo DCF incorrecto, también tiene
errores.

El doctor Abdala dijo que la experiencia
podria ser un factor pertinente e iImportante para

determinar la probabilidad de éxito. Las pruebas son
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claras: las demandantes no sabian 1o que estaban
haciendo y Qlas pruebas muestran que no sabfan
vender. Por lo tanto, esto significa una de dos
cosas: primero, que el proyecto nunca iba a
despegar, en gran parte debido a su Talta de
experiencia y de conocimientos con respecto a la
construccién de centros turisticos; o, y esta es el
punto de vista del sefior Abdala que pasa por alto la
pericia, la ausencia de ventas muestra que el
negocio no iba a despegar en el momento en que lo
analizamos.

En breve, no hay pruebas de que el doctor

- VERSION CORREGIDA -
Abdala pudiera encontrar un comprador que estuviera
dispuesto a pasar estas pruebas de mercado porque
las demandantes estaban lidiando por encontrar un
comprador. Pero el mercado estaba muerto, como dijo
el doctor -- el sefior Aven mismo.

Por ultimo, el doctor Abdala basa su
modelo de dafios en su plan de negocios, que es la
prueba fundamental, pero que estd viciada justamente
debido a la falta de experiencia de las demandantes.
El Tribunal deberia sentirse muy nervioso al
acercarse a una metodologia que recurra a ese plan.

Si un plan de negocios desprolijo, es

suficiente como base para un reclamo de varios
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millones de délares en un mercado desfavorable en
relaciéon con un proyecto frente al cual nadie
mostraba interés, rapidamente podriamos retirarnos
de este negocio. Porque, en teoria, podriamos decir
cosas que no se -- no estan respaldadas en la
practica que debe haber un comprador dispuesto en
algin lugar.

Por ultimo, estamos poniendo en pantalla

diapositivas del 1informe del sefior Hart, de su

- VERSION CORREGIDA -

exposicion de hoy. ElI analisis del doctor Abdala
toma los hechos y 1los convierte en Tficcién. Su
evaluacion estd lejos de ser conservadora, como dijo
el sefior Burn. Es radical, encuentra un Fflujo de
caja que nunca existio6 y del cual no hay pruebas de
que pudiera existir. Estos diagramas 1ilustran esto
perfectamente. EI enfoque del sefior Hart es el
enfoque de mercado. Y el respaldo de esto es el
silencio ensordecedor cuando vemos que nadie mas usa
la metodologia del doctor Abdala. EI doctor Abdala
cita datos de Estados Unidos. Sefiores miembros del
Tribunal: nosotros estamos trabajando en un caso de
Costa Rica en 2011 como para citar al sefor Aven, el
mercado estaba muerto.

Gracias por su tiempo.
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PRESIDENTE SIQUEIROS (Interpretado del
inglés): Muchas gracias, sefor Leathley.
ASUNTOS DE PROCEDIMIENTO
PRESIDENTE SIQUEIROS (Interpretado del
inglés): Para confirmar solamente. Ustedes habian
pedido una prorroga de dos semanas para presentar

los escritos posteriores a la audiencia.

- VERSION CORREGIDA -

A ver, tengo aca la resolucidon procesal 5.
Supuestamente, deberian entregarse el viernes 24 de
febrero. Ahora, cuando ustedes se refieren a una
prorroga de dos semanas, ¢significa esto que seria
el viernes 10 de marzo?

SENOR BURN (Interpretado del inglés): Eso
es lo que nosotros entendemos, si.

SENOR LEATHLEY (lInterpretado del inglés):
Si, nosotros también.

PRESIDENTE SIQUEIROS (Interpretado del
inglés): ElI Tribunal tal vez quiera pedir a las
partes que presten especial atencién a ciertos temas
en sus escritos. (Estarian ustedes dispuestos a
permitir que el Tribunal 1les haga Ilegar estos
puntos a principios de la semana proxima?

SENOR BURN (Interpretado del inglés): Si
es a principios de la préxima semana, si, nos parece

bien.
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SENOR LEATHLEY (Interpretado del inglés):
Si, con todo placer abordaremos Hlos puntos que el
Tribunal desee.

PRESIDENTE SIQUEIROS (Interpretado del

- VERSION CORREGIDA -
inglés): Porque el Tribunal no estd seguro de que 1lo
hara, pero -- y les informaremos, por supuesto, si
lo haremos o si no lo haremos. Es decir, si queremos
plantear estos asuntos a ustedes. Ahora, si Io
hacemos, proponemos comunicarselos a principios de
la semana proéxima.

Gracias.

SENOR BURN (Interpretado del inglés): Yo
voy a hablar primero porque soy la demandante. Si
quisiera agradecer a los miembros del Tribunal su
atencioéon, antes y durante las audiencias que hemos
tenido. Por supuesto, agradecer a todos los demas
que han contribuido a estas actuaciones, al sefor
Grob, a los taquigrafos, a los iIntérpretes, incluso
a mis oponentes y a sus testigos y peritos. Gracias.

SENOR LEATHLEY (lInterpretado del inglés):
Muchas gracias. Yo también quisiera hacerme eco de
los comentarios del sefior Burn. Tengo un comentario
administrativo. Se hizo una referencia a una

revision de una traduccién, queremos que el Tribunal
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tenga copia. No sé si los demandantes han tenido la

oportunidad de examinarla. De no ser asit, la
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distribuiremos si hay ninguna objecidn de la
demandante por correo electroénico.

SENOR BURN (Interpretado del inglés): Si,
si podemos hacerlo por correo electrénico. Lo Vi
brevemente pero no de manera suficiente. Esto me
recuerda que tenemos las memorias USB con el modelo
actualizado y mi colega se la va a entregar ahora.

PRESIDENTE SIQUEIROS (Interpretado del
inglés): También quisiera agradecer a las partes.
Como dije al cierre de la audiencia en diciembre, a
veces las declaraciones que se hacen \Y% los
argumentos, y la emocidn que permea estas audiencias
lIlevan a una parte que no tiene experiencia en este
tipo de audiencias o a alguien que sea ajeno a la
audiencia a pensar que son cuestiones de Tindole
personal. Pero ciertamente no lo son.

Y felicito a los abogados de ambas partes
por el profesionalismo con el cual se han conducido,
no solo hoy sino también en la audiencia de
diciembre.

Gracias por su paciencia a veces con la

otra parte. Gracias por permitir que la otra parte
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tome tiempo adicional cuando ese tiempo adicional
era necesario para que esa parte concluyera los --
sus alegatos.

Y por mi parte, el caso no ha terminado,
por supuesto, pero hasta ahora ha sido una verdadera
satisfaccién escuchar los argumentos escritos Yy
verbales de ambas partes.

SENOR BURN (Interpretado del inglés):
Muchas gracias.

SENOR LEATHLEY (Interpretado del inglés):
Gracias.

PRESIDENTE SIQUEIROS (Interpretado del
inglés): Y gracias a todos los participantes,
Francisco, los taquigrafos y los intérpretes, y a
todos los demas que han colaborado. Agradecemos su
apoyo.

(Es la hora 18:28)

- VERSION CORREGIDA -
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