CENTRO INTERNACIONAL DE RESOLUCION DE DISPUTAS
Tribunal Internacional de Arbitraje

CASO NUMERO 01-21-0000-4309

ARBITRAJE CONFORME A
LAS NORMAS DE ARBITRAJE COMERCIAL DE
LA ASOCIACION AMERICANA DE ARBITRAJE
ENTRE:
TELECOM BUSINESS SOLUTION, LLC, en nombre propio y, de forma derivativa, en
nombre de CONTINENTAL TOWERS LATAM HOLDINGS LIMITED Y LATAM TOWERS, LLC,
en nombre propio y, de forma derivativa, en nombre de CONTINENTAL TOWERS
LATAM HOLDINGS LIMITED.
Demandantes,

VS.

TERRA TOWERS CORP., TBS MANAGEMENT, S.A., DT HOLDINGS INC., JORGE
HERNANDEZ y ALBERT ARZU,

Demandados,

Y

CONTINENTAL TOWERS LATAM HOLDINGS LIMITED,

Demandado Nominal,

TERRA TOWERS CORP., TBS MANAGEMENT, S.A., DT HOLDINGS INC., de forma
derivativa y en nombre de CONTINENTAL TOWERS LATAM HOLDINGS LIMITED

Contfrademandantes,
VS.

TELECOM BUSINESS SOLUTION, LLC, LATAM TOWERS, LLC, F. HOWARD MANDEL, JOHN
RANIERI, RYAN LEPENE y AMLQ HOLDINGS (CAY) LTD.,

Confrademandados,



_y_
CONTINENTAL TOWERS LATAM HOLDINGS LIMITED,

Demandada Nominal.

AMLQ HOLDINGS (CAY) LTD.,
Contrademandante,
VS.
TERRA TOWERS CORP. y TBS MANAGEMENT, S.A.

Confrademandadas.

LAUDO FINAL PARCIAL
SOBRE LA VENTA DE LA SOCIEDAD
NOSOTROS, LOS INFRASCRITOS ARBTIROS, habiendo sido nombrados de
conformidad con una disposicion de arbitraje establecida en el Acuerdo de
Accionistas, de fecha 22 de octubre, 2015, entre los Demandantes Telecom Business
Solution, LLC y Latam Towers LLC (“Demandantes de Peppertree”), AMLQ Holdings
(Cay) Ltd. (“AMLQ"), una Contrademandada y Contrademandante, aliadas con
los Demandantes de Pepperiree (colectivamente denominadas, en lo sucecivo,
“los Demandantes”), los Demandados Terra Towers Corp. y TBS Management S.A.
(“Terra” o “los Demandados de los Accionistas”) y la parte nominal Continental
Towers Latam Holdings Limited y, habiendo sido debidamente juramentados,
escuchados y habiendo considerado las pruebas y alegatos de las partes, por la

presente emitimos este Laudo Final Parcial.

. Introduccion

1. Este arbitraje involucra demandas y confrademandas entre los propietarios

mayoritarios y minoritarios de una sociedad, Continental Towers LATAM



Holdings, Ltd. (“Continental” o la “Sociedad”), cuyo negocio es el desarrollo
y operacion de torres de telecomunicacion en Centroamérica y Surameérica.
La Sociedad fue constituida en 2015 cuando los inversionistas, aqui los
Demandantes, hicieron una inversién de capital privado en la antecesora
de la Sociedad, que era, para entonces, de propiedad absoluta por o a
través de dfiliadas de los Demandados, Terra Towers Corp. y TBS
Management S.A. (conjuntamente, en lo sucesivo, denominadas “Terra”)
cada una de la cual es controlada por el Demandado Jorge Herndndez.
Terra se volvieron las Accionistas mayoritarias de la Sociedad, teniendo
aproximadamente el 55%, y los Demandantes se volvieron los Accionistas
minoritarios, tfeniendo aproximadamente el 45%. Las Demandantes Telecom
Business Solution, LLC y Latam Towers LLC son afiliadas de una compania de
capital privado en Cleveland, Ohio, Peppertree Capital. La Demandante

AMLQ Holdings es una afiliada de Goldman Saches.

En forma simplificada, el modelo de negocios de la Sociedad es construir
torres de telecomunicaciones en ubicaciones aptas y después rentar el
“espacio” de las torres a operadoras de comunicacion movil. La
construccion de torres es un gasto y no una fuente de ingresos para la
Sociedad, pero dicha construccidon es una fuente de ingresos para una
dafilioda de las accionistas mayoritarias, DT Holdings (“DTH”), una
Demandada en este caso. La Sociedad le paga a DTH por la construccion.
Un elemento clave de las disputas en este arbitraje son las perspectivas
divergentes de las accionistas mayoritarias y minoritarias en cuanto a qué
torres deben construirse y en dénde, y las accionistas minoritarias defienden
haberse opuesto a la construccion de determinadas torres que las
accionistas mayoritarias promovieron, basdndose en que la operacion de
las torres no seria rentable. Las accionistas mayoritarias, por su parte,
sostienen que la oposicidon a la construccidon de torres por parte de las
accionistas minoritarias ha fenido un motivo diferente y supuestamente

inapropiado: depreciar el valor de la Sociedad para que una de las



supuestas afiliadas de una de las accionistas minoritarias pudiera adquirir la

Sociedad a un precio artificialmente bajo.

La Sociedad, Continental, es parte “nominal” en este arbitraje porque el
caso presenta principalmente disputas entre los grupos de las accionistas
mayoritarias 'y minoritarias.  Sin  embargo, algunas demandas y
confrademandas de las accionistas pretenden ser declaradas de forma
derivada en nombre de Continental. Cuando los Demandantes hicieron su
inversion en 2015, implicé la creacién de Continental como una nueva
enfidad corporativa con nUevos acuerdos ejecutados
contempordneamente que incluyen un Acuerdo de Accionistas (el “SHA" o
“Acuerdo”), Estatutos y Reglamentos, y un Acuerdo de Desarrollo y ofros
acuerdos de los que DTH es parte, incluyendo un contrato de servicios con
DTH donde la Sociedad le paga a DTH para prestar los servicios de operacion

y administracion de Continental por un pago mensual estipulado.

En una orden procesal emitida en agosto, 2021, el Tribunal, después de
haber escuchado a las Partes, decidid que se realizaria una Fase 1 del
arbitraje para determinar si aceptar la demanda de ejecucion especifica
de los Demandantes en relacién a dos asuntos. El primer asunto involucra la
venta de la Sociedad. El SHA establece que cinco anos después de la fecha
de la inversion de los Demandantes, se haria la venta de la Sociedad si el
proceso de venta definido en el SHA fuere iniciado por los Demandantes, de
conformidad con el proceso estipulado. Los Demandantes si pretendian
iniciar ese proceso, pero debido a las objeciones de Terra, la iniciativa
culmind en este arbitraje, que comenzd en febrero, 2021, en lugar de la
venta de la Sociedad. La primera pregunta presentada en esta Fase 1 es si
el Tribunal deberia conceder la ejecucién especifica a través de un Laudo,
instruyendo la venta de la Sociedad en la forma establecida en el SHA. El
segundo asunto en la Fase 1 corresponde al proceso de la Sociedad para
tomar decisiones sobre la construccién de nuevas torres. Los Demandantes

alegan, y no es debatido por los Demandados, que algunas construcciones



de torres se han llevado a cabo a costas de la Sociedad, con pagos hechos
a DTH por dichas construcciones, a pesar del hecho de que la Junta
Directiva de la Sociedad no aprobd las nuevas torres, habiendo los
representantes de los Demandantes en la Junta votado en conftra. La Partes
debaten si esos rechazos de torres por parte de los representantes de los
Demandantes en la Junta fueron apropiados. Pero la pregunta presentada
en la Fase 1 es si los Demandantes fienen derecho eventualmente a la
ejecucion especifica de las disposiciones del Acuerdo en cuanto a la
aprobacién de construccién de torres nuevas — es decir, la aprobacion de
la Junta como condicién para dicha construccion — o si alternativamente los
Demandantes estdn limitados a una compensaciéon por danos por cualquier
perjuicio causado a los intereses de sus accionistas (o la Sociedad, en
nombre de quien también presentan el caso en capacidad derivada) como
resultado de que la Sociedad haya procedido con la construccién de las
torres rechazadas por su Junta Directiva, pero aun asiindicado por Terra. Los
Demandados han realizado extensivas declaraciones de hecho y expertas
pretendiendo mostrar que no existe tal perjuicio, pero que, en su lugar, la
Sociedad vy los Demandantes como accionistas minoritarias se han
beneficiado y continian beneficidndose con la construccidon de nuevas
torres del tipo que los representantes de las Juntas de las Demandantes han

improbado.

5. Después de un informe exhaustivo y una audiencia oral sobre los dos

asuntos!, las Partes eligieron el intento de negociacion de una potencial

1 Todos los Demandantes, como grupo, y todos los Demandados, como grupo, acordaron
elaborar declaraciones escritas conjuntamente. Los Demandantes y los Demandados
presentaron dos Memoriales de la Fase 1, consistentes en Documentos Legales,
Declaraciones de Testigos, Pruebasy (en el caso de los Demandados) Reportes de Expertos.
Los Demandantes y los Demandados también elaboraron declaraciones escritas solicitadas
por el Tribunal en respuesta a preguntas especificas presentadas por el Tribunal. Las Partes
acordaron que no habia necesidad de contrainterrogar a los testigos en la Audiencia Orall
de la Fase 1. Esa Audiencia Oral se llevd a cabo el 1 de diciembre, 2021, por Zoom, con los
miembros del Tribunal reunidos en persona en las instalaciones de la Asociacidn Americana
de Arbitraje de Nueva York. Después de esa audiencia, el 9 de diciembre, 2021, los
Demandados presentaron una solicitud (no autorizada por el Tribunal) para reconsiderar la
resolucion original de tratar el asunto de ejecucion especifica en la Fase 1, volver a
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solucion en relaciéon al segundo asunto de la Fase 1 — la aprobaciéon de las
torres de la Fase 12. Las Partes no han reportado nada mds relacionado al
asunto de la aprobacion de las torres. En consecuencia, este Laudo Final
Parcial se refiere Unicamente a la ejecucion especifica en relacion al
proceso de venta de la Sociedad, conforme al SHA. Para ser claros, el asunto
de la aprobaciéon de las torres y el de la venta de la Sociedad involucran
supuestas violaciones separadas y distintas al SHA; no son dependientes
entre si. Estaban vinculadas Unicamente por el hecho en comin de
interpretacion y aplicacién de las disposiciones del SHA, discutido mds
adelante, relacionado a la ejecucion especifica como compensacion por
la no ejecucion de los términos del SHA. La decision de las Partes de negociar
el asunto de la aprobacion de las torres no afecta la finalidad de este Laudo
Final Parcial. Asimismo, este Laudo Final Parcial no afecta nuestra jurisdiccion
continua para escuchar la disputa de la aprobacion de las torres silas Partes

no lo pueden resolver amistosamente.

Il. Disposiciones Relevantes de los Acuerdos

A. Disposiciones en Relacion a la Venta de la Sociedad

consolidar los asuntos de la Fase 1 en la Fase 2 y decidir sobre todos los asuntos al concluir
la Fase 2. Esta declaracion también contenia algunos comentarios sobre cémo los
Demandados quisieran ver que se llevara a cabo el proceso de la venta de la Sociedad,
como mucho. Inicialmente, el 10 de diciembre, 2021, el Tribunal no recibid las declaraciones
de los Demandados del 9 de diciembre porque no estaban autorizadas. Finalmente,
conforme a la orden de fecha 20 de diciembre, 2021, el Tribunal determiné que recibiria la
declaracién de los Demandados del 9 de diciembre, 2021 y tratarla como un resumen
posterior a la audiencia, permitir un resumen de los Demandantes posterior a la audiencia
el o antes del 6 de enero, 2022 y un resumen de respuesta posterior a la audiencia por parte
de los Demandados el o antes del 13 de enero, 2022. El Tribunal también invitd a la Partes,
en sus declaraciones, a que abordaran qué facultades podria tener o no tener que incluir
el Tribunal en un laudo de ejecucién especifica instruyendo la venta de la Sociedad,
cualquier posible disposicion en relaciéon al proceso de venta que no estén estipuladas en
el SHA. Basados en esa Orden del 20 de diciembre, 2021, el registro sobre el que este Laudo
se basaincluye la declaracién de los Demandados del 9 de diciembre, 2021, la declaracién
de los Demandantes del 6 de enero, 2022 y la declaracion de los Demandados del 13 de
enero, 2022.

2 Ver correo electrénico del abogado de los Demandantes de Peppertree al Tribunal de
fecha 8 de diciembre, 2021.



6. La Seccion 5.04 del Acuerdo de Accionistas, titulada “Venta de la
Sociedad”, establece en la subseccién (b), fitulada “Venta Aprobada”
(citada aqui con omisiones para excluir las frases irrelevantes; los énfasis son

originales):

Siguiendo lo anterior de (i) el vencimiento del Periodo de Bloqueo o
[algunos otros sucesos no relevantes aqui]... luego, dentro de los
noventa (90) dias de dicho suceso... el(los) Accionista(s) B
Inicial(es)3... podra(n) solicitar, por medio de noftificacion escrita a las
ofras Accionistas Iniciales y la Sociedad (la “Notificacion de la
Propuesta de Venta”), una venta de todos o casi todos los activos de
la Sociedad o todas o casi todas las Acciones de la Sociedad (en una
o mas transacciones) a Terceros no dfiliados (una “Venta Aprobada”).

(i) Si los Accionistas Proponentes ya han conseguido o recibido una
oferta de un Tercero no dfiliado para comprar los activos o las
Acciones de la Sociedad (una “Propuesta de Oferta”), la
Notificacion de la Propuesta de Venta revelard en detalle la
identidad del posible comprador y los términos y condiciones
propuestos en la Propuesta de Oferta. Las Accionistas A Iniciales o
las Accionistas B Iniciales, segun aplique, (las "“Accionistas
Objetantes”) podrdn rechazar la Propuesta de Oferta dentro de los
siguientes treinta (30) dias calendario a la recepcién de la
Notificacion de la Propuesta de Venta, entregdndole a la
Sociedad una opinidn emitida por un banco inversor
independiente y de buena reputacidon con experiencia en la
industria y con oficinas en el extranjero (un “Banco Inversor”),
contratado a costas de las Accionistas Objetantes, donde
establezca que el valor de la ftransaccion propuesta es
considerablemente  mds baja que ofras transacciones
comparables en la industria y el Territorio; siempre y cuando dicha
opinién se haya proporcionado, aplicardn las disposiciones de la
Seccién 5.04(b)(ii). En caso de que no se proporcione ninguna
opinién al vencimiento de los 30 dias, cada Accionista votard para
aprobar, y no objetard, dicha Venta Aprobada y tomard todas las
medidas necesarias y razonables en relacién a la consumacion de
la Venta Aprobada conforme a lo solicitado por las Accionistas
Proponentes.

(i) Si las Accionistas Proponentes aun no han conseguido una oferta
de un Tercero no dfiliado o si las Accionistas Objetantes

3 En el SHA, las Demandantes afiliadas a Peppertree son referidas como las Accionistas B
Iniciales, a AMLQ como las Accionistas C Iniciales y a Terra como las Accionistas A Iniciales.
El Periodo de Bloqueo se define en el SHA como cinco anos desde la fecha efectiva del
SHA, que fue el 22 de octubre, 2015.



proporcionaron la opinién, de conformidad con la Seccién
5.04(b)(i), dentro de los siguientes freinta (30) dias calendario a la
recepcion de la Notificacidn de la Propuesta de Venta, la
Sociedad contratard a un Banco Inversor para facilitar una Venta
Aprobada y cada Accionista votard para aprobar, y no objetard,
dicha Venta Aprobada y tomard todas las medidas necesarias y
razonables en relacién a la consumacion de la Venta Aprobada,
conforme a lo solicitado por las Accionistas Proponentes. En caso
gue la evaluacion que se reciba por las Acciones o activos de la
Sociedad tras la consumacién de la Venta Aprobada sea menor a
la Propuesta de Oferta proporcionada por un Tercero, de
conformidad con la Seccidén 5.04(b) (i), la diferencia entre el monto
de la Propuesta de Oferta y el precio de compra de la Venta
Aprobada serd deducida de las ganancias que se le deban a las
Accionistas Objetantes.
Existen otras subsecciones adicionales de la Seccion 5.04(b) que se refieren a la
asignacion de ganancias y otros elementos de conclusion de la venta de la
Sociedad. Las omitimos aqui porque las subsecciones anteriores son suficientes
para la comprension de la historia relevante, recitada mdas adelante, en relaciéon a
la presentacidon de una Propuesta de Venta hecha por los Demandantes en

noviembre de 2020 y nuevamente en enero de 2021.

B. Oftras Disposiciones Pertinentes

7. Laseccion 8.06 del Acuerdo establece:
Acuerdo Completo. Este Acuerdo constituye el acuerdo completo de las
partes con respecto a este asunto y reemplaza todos los acuerdos y
compromisos antferiores, tanto escritos como verbales, entre las partes

respecto a este asunto.

8. La Seccidn 8.10 del Acuerdo establece:
Ley Aplicable. Este Acuerdo se regird y se interpretard de conformidad con
las Leyes del Estado de Nueva York, Estados Unidos, sin dar efecto a
cualqguier opcidn o conflicto de leyes o normas (ya sean del Estado de

Nueva York o de cualquier otra jurisdiccion).

9. La Seccién 8.12 del Acuerdo establece:



10.

1.

Ejecucion Especifica. Las partes acuerdan que los danos irreparables se
producen en caso que cualquier disposicion de este Acuerdo no sea
ejecutado de conformidad con los términos aqui acordados y las partes
tendrdn derecho a la ejecucion especifica de dichos términos, ademds de
cualqguier otra compensaciéon por ley o equidad. Por lo tanto, cada parte da
su consentimiento para la emisiobn de una orden o la ejecucion de
cualesquiera ofras compensaciones equitativas en su contra a juicio de la
parte perjudicada sin otorgar garantias, para obligar la ejecucién especifica
de todos los términos y prevenir cualquier disposicidn de Acciones en

contravencion a los términos de este Acuerdo.

Hechos Relevantes a la Propuesta de la Venta de la Sociedad - de
noviembre de 2020 a enero de 2021

El 4 de noviembre, 2020, dos semanas después del vencimiento del Periodo
de Bloqueo, las Demandantes dfiliadas a Peppertree (Accionistas B en el
SHA) enviaron una carta a la Sociedad y a las otras Accionistas, nofificando
de conformidad con la Seccidon 5.04(b) de la Propuesta de Venta de la
Sociedad a Torrecom Partners LP (“Torrecom”). La oferta de compra de
Torrecom, fambién con fecha 4 de noviembre, 2020, iba adjunta (PPT-AMLQ

Ex. 5).

A través de una carta con fecha 24 de noviembre, 2020, Terra (Accionista A
en el SHA) rechazd la venta contemplada en esa Nofificacion de la
Propuesta de Venta, adjuntando una opinidon de un banco inversor, UBS, que
decia que la oferta de Torrecom no era adecuada desde un punto de vista
financiero (PPT-AMLQ Ex. 6). La carta de Terra establecia en sus partes

importantes:

De conformidad con la Seccién 5.04(b)(i) del SHA, las Accionistas A,
como "Accionistas Objetantes”, rechazan la Propuesta de Ofertq,
adjuntando la opinidn de un banco inversor independiente y de
buena reputacion con experiencia en la industria y con oficinas en el
extranjero (un “Banco Inversor”), que establece que el valor de la
transaccioén es considerablemente menor a las transacciones



12.

13.

comparables en la industria y el Territorio. Por otras razones, que Terra
ha destacado en su Notificacion de Disputa de fecha 23 de octubre,
20204, y su respuesta con la misma fecha, la Propuesta de Oferta no
es bona fide vy, por lo tanto, se rechaza.

Segun la Seccion 5.04(b)(ii) del SHA, denfro de los siguientes treinta
(30) dias calendario a la recepcion de la Notificacion de la Propuesta
de Venta, la Sociedad confratard a un Banco Inversor para facilitar
una Venta Aprobada. Por consiguiente, la fecha limite para que la
Sociedad nombre a un Banco Inversor para facilitar la Venta
Aprobada era el 4 de diciembre, 2020. Dado que se debe respetar el
plazo, Terra propone convocar a una reunion de la Junta en los
siguientes diez (10) dias para discutir las propuestas para que la
Sociedad pudiere contratar a un Banco Inversor y considerar las
condiciones bajo las cuales la Junta aprobaria dicha contfratacion.
Las comunicaciones intercambiadas entre las Partes y presentadas en el
expediente sugieren que las Partes, entre principios — a mediados — de
diciembre de 2020 prorrogaron el plazo de 30 dias bajo la seccion 5.04(b) (i)
para el nombramiento de un Banco Inversor para facilitar la venta de la
Sociedad a un nuevo comprador, para darle tiempo a los Demandantes
para considerar la contrapropuesta de Terra de comprarles a ellos (ver PPT-
AMLQ Exs. 7, 8, 16, 17). No hacemos conclusiones de hecho en cuanto a la

precision de la interpretacion de ninguna de las partes en esos sucesos.

El 16 de diciembre, 2020, los Demandantes, a fravés de un correo
electrénico, “exigen(exigieron) que el proceso establecido en la Seccidén
5.04(b)(ii) del SHA contfinuara su curso inmediatamente”. La respuesta de
Terra, enviada por su abogado general el 22 de diciembre, 2020, afirmaba
que “las Accionistas A no estdn dispuestas a restablecer un plazo vencido
requerido por el SHA. A estas alturas, es un punto polémico discutir el
nombramiento de un Banqguero Inversor”. Después de afirmar que “es de
beneficio para la Sociedad llevar a cabo un proceso formal para

seleccionar un Banco Inversor para dirigir cualquier proceso de venta

4 Omitimos la discusion de las Partes en relacién a las Notificaciones de Disputa, que fueron
requeridas bajo el Acuerdo de Accionistas previo al inicio de cualquier arbifraje. Las
Notificaciones de Disputa no son importantes para la pregunta de si existia una no
ejecucién del Acuerdo en relacion a la venta de la Sociedad.

10



14.

15.

16.

potencial”, Terra indicd que "el proceso precipitado y sin estructura
propuesto para seleccionar a un asesor no beneficia a la Sociedad vy, por lo

tanto, no es aceptable para las Accionistas A" (PPT-AMLQ Ex. 7).

También el 20 de diciembre, 2020, los Demandantes, en un correo
electréonico, afirmaron que Terra habia violado el SHA al no proseguir con la
venta de la Sociedad y el abogado general de Terra respondiod, en las partes
conducentes, que “la Junta como dérgano rector de la Sociedad estd
blogueada y extinta. Estos asuntos demuestran todavia mds por qué la
Compra de las acciones de las Accionistas B y C es en lo que deberiamos

estar trabajando.

El 19 de enero, 2021, los Demandantes afiliados a Peppertree enviaron una
carta a la Sociedad, Terra, y Goldman Sachs, solicitando la venta de todos
los activos o acciones de la Sociedad, segun la Seccién 5.04(b)(ii) del SHA a
un Tercero no afiliado, sin adjuntar ninguna oferta de compra de Torrecom
o cualquier ofro posible comprador y exigieron que la Sociedad, en un plazo
de treinta dias, confratara a un Banco Inversor para facilitar la Venta
Aprobada. La carta indicaba que “los representantes de Peppertree estdn
disponibles esta semana para iniciar el proceso de contratacidén de un
Banco Inversor, segun el SHA. Por favor informar sobre la disponibilidad de
Terra lo antes posible” (PPT-AMLQ Ex. 8).

El 27 de enero, 2021, Terra envid a los Demandantes una “Resolucion de
Amortizacion” para la aprobacion de la Junta sobre una oferta vinculante
de las Accionistas A para canjear las acciones de las Accionistas B y C,
usando un financiamiento obtenido por la Sociedad. En la carta que
acompanaba esa Resolucion de Amortizacion, Terra afirmd que, para el 16
de diciembre, 2020 “el plazo limite de la Sociedad para nombrar a un banco
inversor, segun la Seccién 5.04(b)(ii) del Acuerdo de Accionistas habia

vencido” (PPT-AMLQ Ex. 17). Después de resumir la propuesta de

11



17.

18.

Amortizacion, Terra escribid en relacién a la Notificacién de la Propuesta de

Venta de los Demandantes del 19 de enero, 2021:

La Sociedad, sin embargo, puede actuar Unicamente a fravés de su
Junta. Durante los Ultimos cinco anos, las Accionistas B Iniciales han
blogueado a la Junta intencionalmente y de mala fe para impedir el
crecimiento. Por lo tanto, es dificil entender que una Junta que
ustedes han bloqueado intencionalmente por anos sea capaz de
acordar el nombramiento de un Banco Inversor. Terra no confia en
gue las Accionistas B Iniciales actuardn en beneficio de la Sociedad
0 que protegerdn los intereses de las accionistas de Terra en caso de
una Venta Aprobada. Los directores nombrados por Terra dificiimente
se inclinen hacia la aprobacién de un Banco Inversor propuesto por
Peppertree y mucho menos aprobardn a John Ranieri como
“Vendedor Representante”. Con una Junta bloqueada, la Sociedad
no podrd nombrar a un Banco Inversor para facilitar la Venta
Aprobada. La Resolucidén de Amortizacion es compatible con el
divorcio comercial gue hemos venido proponiendo...
Los Demandantes iniciaron este arbitraje el 2 de febrero, 2021, afirmaron
(entre otras cosas) que Terra habia violado el SHA al objetar e interferir con
la venta propuesta en su Notificacion de la Propuesta de Venta y solicitaron
indemnizacién vy, alternativamente, ejecucion  especifica como

compensacion por la supuesta violacion.

El Andlisis del Tribunal del Derecho de los Demandantes a la Ejecucion
Especifica de la Venta de la Sociedad Bajo la Seccién 5.04(b) del Acuerdo

A. La Relevancia de la Seccion 8.12 del SHA

Los Demandados sostienen que la Seccidén 8.12 — citada en su totalidad en
el parrafo 9 — no es relevante para nuestra capacidad de otorgar ejecucion
especifica porque los elementos que debe cumplir un solicitante, segun lo
establecido en los casos decididos en la corte bajo las leyes de Nueva York,
supuestamente no se cumplen (Segundo Memorial de la Fase 1 de los
Demandantes (“RSM”) en 2-4, 7-11). Los Demandados afirman que esto es si
nosotros referimos los elementos de la ley de Nueva York de ejecucién

especifica como derecho sustantivo aplicable por razén de la cldusula
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20.

rectora del Acuerdo o como ley procesal controladora porque este es un

arbitraje con sede en Nueva York.

La Regla Comercial de la AAA R-47, aplicable porque el SHA establece el
arbitraje bajo ese reglamento (SHA para. 8.15), establece: “El(los) Arbitro(s)
podrd(n) otorgar cualquier compensacion que considere(n) justa vy
equitativa y dentro del dmbito del acuerdo de las partes, incluyendo, pero

no limitando a la ejecucion especifica de un contrato™.

Las facultades de compensacion de este Tribunal se derivan del contrato
entre las Partes. Eso significa que nuestra facultad de otorgar una ejecucion
especifica estd controlada por la Seccion 8.12 del Acuerdo de Accionistas y
la Regla Comercial de la AAA R-47(a), ambas adoptadas por las Partes en
el SHA. Es cierto que el Acuerdo también establece que el mismo se rige bajo
las leyes de Nueva York y que Nueva York serd la sede de cualquier arbitraje.
Pero la ley aplicable de Nueva York para otorgar la ejecucion especifica de
un contrato, mientras sea relevante para nuestro andlisis, no requiere que un
tribunal arbitral, cuyas facultades se derivan completamente del acuerdo
entre las Partes, ignore por completo dicho acuerdo en relacion a las
compensaciones por violacion. Discutiremos la jurisprudencia en relacion a
este asunto en las secciones posteriores de este Laudo. Como se explica en
esas secciones, la ley de Nueva York sobre ejecucion especifica, al menos
basada en la jurisprudencia que se nos presentd, no estipula un principio
juridico de control sobre el que las Partes no puedan desviarse de las normas
creadas judicialmente mediante contrato para la ejecuciéon especifica. Y
ninguna de las partes nos ha presentado autoridades bajo las leyes de
arbitraje de Nueva York que requieran que un drbitro se abstenga de aplicar
las normas para ejecucion especifica establecidas en el contrato entre las

Partes en favor de normas judiciales.
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22.

23.

Regresaremos a estas consideraciones mds adelante, en conexién con la
cuestion de danos irreparables. Pero primero abordaremos otras

afirmaciones hechas por los Demandados.

B. De si Existe una Violacion de Terra

Terra sostiene que laincapacidad de la Sociedad para contratar a un Banco
Inversor no fue una violacién del Acuerdo por parte de Terra, pues la
obligacién de confratar a un Banco Inversor era una obligacion de la
Sociedad (RSM en 5). Si simplemente se nos pidiera que declardramos los
derechos de las partes bajo el SHA, esta afirmacién no seria relevante, ya
que el Acuerdo estipula la ejecucion especifica en caso de no ejecucion,
sin establecer que debe haber una violacion del contrato por una de las
partes. AQui no puede discutirse que la Sociedad no haya podido contratar
a un Banco Inversor, segun lo estipula la Seccion 5.04(b) (i) y la condicion
contractual para la emision de la ejecucion especifica bajo la Seccién 8.12,
por lo tanto, ha sido cumplida. Ya sea que esa no ejecucion sea atribuible a
una violacién de Terra, entra en nuestra consideracion porque los
Demandantes afiiman que ha habido una violacion de Terra, nos solicitan
que resolvamos ese asunto y buscan una ejecucidon especifica como
compensacion por dicha violacion (Declaracion de Demanda de los
Demandantes Enmendada en paras. 192 et seq). Ademds, nuestras
facultades bajo la Regla Comercial de la AAA R-47(a) para otorgar la
ejecucion especifica concierne al oforgamiento de *“cualquier
compensacién” y donde la demanda de los Demandantes busca la
ejecucion especifica como compensacién por la violacién del contrato,
aplicamos la Norma R-47(a) “justa y equitativa” en el contexto de esa
demanda. Por ello, procedemos a considerar si Terra viold la Seccidon
5.04(b)(ii).

Los Demandados afirmaron que su posible objecién a la contratacion de un
Banco Inversor propuesto por los Demandantes, en su carta del 27 de enero,

2020, no fue una violacién a la Seccidn 5.04(b)(ii). La afirmacién, en esencia,
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25.

26.

fue que el lenguaje de esa seccidn Unicamente prohibe a las Accionistas de
crear objeciones en contra de que el Banco Inversor contratado por la
Sociedad facilite la Venta Aprobada, pero no prohibe las objeciones a que
la Sociedad contrate a un Banco Inversor. No aceptamos esa afirmacion, y
aqui aclaramos nuestra interpretacion de la Seccion 5.04(b)(ii) a este

respecto, anficipando que este asunto podria surgir otra vez.

Banco Inversor es un término definido en el SHA, y la definicidn se refiere
Unicamente a las cudlificaciones, reputacién, experiencia en el sector de
telecomunicaciones y oficinas en el extranjero del banco propuesto
(Seccion 5.04(b)(i)). La Seccion 5.04(b)(i) exige que la Sociedad *

contratard a un Banco Inversor” y no deja espacio para que la Sociedad no
pueda confratar a un banco inversor bajo ningun motivo, excepto si no es
un Banco Inversor como lo define la Seccion 5.04(b)(i). En tanto que la
Sociedad debe actuar de esa manera, se deduce que ningun
representante de las Accionista en la Junta pueda emifir sus votos, o
amenazar que los votos de la Junta serdn emitidos, para evitar la
contratacién de un banco inversor cudlificado para facilitar una Venta

Aprobada.

Asimismo, la orden resultante en la Seccidén 5.04(b)(ii) de que las Accionistas
tomardn “todas las medidas necesarias y razonables en relaciéon con la
consumacion de la Venta Aprobada conforme a lo solicitado por las
Accionistas Proponentes” no estd expresamente o implicitamente limitada
al periodo después de que la Sociedad contrate a un Banco Inversor y se
interpreta razonablemente que incluye el voto de los representantes de las
Accionistas en la Junta en favor de la contratacién de un Banco Inversor

cuando esa accion es ordenada por el Acuerdo.

Ademds, y contrario a la afirmacion de Terra, una “Venta Aprobada” no se
define como el producto final de un proceso de aprobacién (asi por la

implicacién propuesta de Terra que permite las objeciones de las Accionistas
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previo a la aprobacién), sino simplemente “como una o mds transacciones
en las que se venden todos o casi todos los activos o acciones de la
Sociedad”. Se define en la misma oracién como, y, por lo tanto, surge
l6gicamente en conjunto con, la Notificaciéon de la Propuesta de Venta.
Asimismo, las obligaciones de las Accionistas de tomar “todas las medidas
necesarias y razonables en relacién con la consumacion de dicha Venta
Aprobada” son obligaciones en el proceso de venta, que empiezan con la
Sociedad recibiendo una Notificacion de la Propuesta de Venta y no son
obligaciones causadas por la Venta o por cualquier proceso de aprobacion
qgue empieza después de la Nofificacion de la Propuesta de Venta (de las
gue ninguna esta establecida) (énfasis anadido). La afirmacion de Terra es
contraria al significado simple de 5.04(b)(i) y (ii). Especialmente, la
disposicion en cuanto a la contratacién de un Banco Inversor que
expresamente establece que el objetivo del banco es “facilitar una Venta
Aprobada”. Debido a que un Banco Inversor es un prerrequisito necesario
para una Venta Aprobada, interpretar el SHA para autorizar a una parte
para objetar el nombramiento de un Banco Inversor, provocaria la pardlisis
del proceso de venta en sus etapas iniciales. Esa interpretacién no solo es
contraria al texto sino seria contraria a la obligacion implicita de buena fe y
trato justo de las Partes bajo las leyes de Nueva York, bajo las que una de las
partes confractuales no pueda privar a la otfra parte de los frutos del

contrafo.

Queda claro de la carta de los Demandados del 27 de enero, 2021, que
indicaron que tenian el derecho a tomar en consideracioén, respecto a que
la Sociedad contratara a un Banco Inversor, la conducta de los
Demandantes de supuestamente “bloquear a la Junta para impedir el
crecimiento”. Esto no estd dentro de la definicion de Banco Inversor, por lo
tanto, era una consideracion prohibida. Lo mismo es cierto de las
preocupaciones de los Demandados que no “podian confiar” en los
Demandantes “para actuar en beneficio de la Sociedad o para proteger los

intereses de las accionistas de Terra en caso de una Venta Aprobada” y del
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mero hecho de que un Banco Inversor podria ser uno “propuesto por
Peppertree”, en tanto que dichas consideraciones no estdn dirigidas a las
cualificaciones contractuales definidas de un Banco Inversor,
especialmente porque uno de los bancos que Peppertree propuso fue el
mismo banco que Terra contratd semanas antes para considerar la
propuesta de Torrecom. Todas estas declaraciones fueron hechas en
violacién a los compromisos de los Accionistas de no poner objeciones en
contra de la Venta Aprobada y de tomar todas las medidas necesarias y
razonables en relacidn con una Venta Aprobada, una de las cuales

obviamente era que la Sociedad contratara a un Banco Inversor.

En estas circunstancias especificas, Terra también viold sus obligaciones bajo
5.04(b)(ii) a través de su carta del 27 de enero, 2021, al presentar una
Propuesta de Amortizaciéon. La Seccion 5.04(b)(ii) establece que “cada
Accionista votard para aprobar, y no objetard, dicha Venta Aprobada y
tomard todas las medidas necesarias y razonables en relacidon con la
consumacion de la Venta Aprobada conforme a lo solicitado por las
Accionistas Proponentes”. Aunque Terra es libre de proponer una compra a
Peppertree si asi lo desea, la presentacion de una Propuesta de
Amortizacion, que fue en respuesta a la Notificaciéon de la Propuesta de
Venta del 4 de noviembre, 2020 (ver para. 12), se convirtid en una objecién
en confra de una Venta Aprobada de la Sociedad a un tercero. Ya sea que
la expresion de Terra respecto a las medidas de la Junta se vea como una
expresion de duda o una simple negacidon a que la Junta respalde la
confratacion de un Banco Inversor como lo estipula la Seccion 5.04(b)(ii), las
“medidas necesarias y razonables” en respuesta a la Notificacién de la
Propuesta de Venta del 19 de enero, 2021 eran hacer que los miembros de
la Junta nombrados por Terra estuvieran disponibles para una reunién de
Directores en la que se aprobaria y lograria la contratacién de un Banco
Inversor. Esto no se hizo y fue una violacién a la Seccién 5.04(b)(ii) por parte

de Terra.
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30.

En la interpretacion de la carta de los Demandados del 27 de enero, 2021,
como un todo y en el contexto de las comunicaciones de las Partes
recitadas anteriormente, en seguimiento a la Notificacién de la Propuesta
de Venta de los Demandantes el 4 de noviembre, 2020, fenemos un poco
de dificultad para concluir que la carta claramente comunicd que los
Demandados ejercerian su facultad como accionistas mayoritarias para
evitar que la Sociedad contratare a un Banco Inversor, en contravencion de
sus obligaciones contractuales bajo la Seccion 5.04(b)(ii). Este es
especialmente el caso porque, como se indicd anteriormente, para el
momento de la carta de los Demandados del 27 de enero, 2021, los
Demandantes, en su carta del 16 de diciembre, 2021 (PPT-AMLQ Ex. 7) ya
habian identificado a UBS, el Banco Inversor elegido por los Demandados
semanas antes, y cuyas cualificaciones como Banco Inversor habian sido
admitidas por los Demandados (PPT-AMLQ Ex. 6) en la carta de presentacion
que acompanaba la Carta de UBS rechazando la oferta de Torrecom, como
uno de un grupo de Bancos Inversores aceptables para los Demandantes.
Este hecho niega cualquier interpretacion de la carta del 27 de enero que
se entiende como ambiguo el comentario de Terra sobre la aprobacion de
un banco inversor propuesto por los Demandantes. Ademds, si Terra
solamente estaba informando que estaba reacia a aprobar un banco
propuesto por los Demandantes, Terra tenia la obligacion bajo el SHA de
proponer un banco inversor cuadlificado aceptable para si y para la

aprobacién de los Demandantes, pero no lo hizo.

C. Sobre i el Plazo para Buscar la Venta de la Sociedad Ha Vencido para

los Demandantes (La Defensa de Renuncia de los Demandados)
En definitiva, Terra afirmdé que los Demandantes renunciaron al derecho de
solicitar la venta de la Sociedad porque el plazo de 30 dias estipulado en la
seccion 5.04(b) para el nombramiento de un Banco Inversor, después de
haber recibido una Notificacidon de la Propuesta de Venta, vencié 30 dias
después de la Notificacion de la Propuesta de Venta de los Demandantes

del 19 de enero, 2021, supuestamente sin que los Demandantes hayan

18



31.

32.

tomado la iniciativa que los Demandados afirman que era requerida para
solicitar que la Junta aprobara la contratacién de un Banco Inversor (RSM
en 12)5. El texto relevante estd en la Seccion 5.04(b)(ii) del Acuerdo donde
se establece que “La sociedad, dentro de los siguientes treinta (30) dias
calendario a la recepcion de la Notificacion de la Propuesta de Venta,
conftratard a un Banco Inversor para facilitar la Venta Aprobada y cada
Accionista votard para aprobar, y no objetard, dicha Venta Aprobada y
tomard todas las medidas necesarias y razonables en relacion con la
consumacion de la Venta Aprobada conforme a lo solicitado por las

Accionistas Proponentes”.

El lenguaje recién citado no estipula ninguna accidén adicional que deban
tomar las Accionistas Proponentes para someter a votaciéon el tema de la
contratacién de un Banco Inversor ante la Junta. El requisito de “tomar todas
las medidas necesarias y razonables en relacién con la consumacién de la
venta aprobada conforme a lo solicitado por las Accionistas Proponentes”,
a nuestro parecer, es para asignar la carga de tomar dichas medidas sobre
las otras Accionistas, en el entendido que las Accionistas Proponentes han

hecho su parte al entregar la Notificacién de la Propuesta de Venta.

Larenuncia es el abandono intencional de un derecho reconocido (Werking
v. Amity Estates, Inc., 2 N.Y.2d 43, 52 (1956); County of Suffolk v. Ironshore
Indem., Inc., 187 A.D.3d 1137, 1139 (2d Dep’'t 2020)). Para que a los

Demandantes les sea imputable la renuncia por no presentar ante la Junta
una resolucion para la contrataciéon de un Banco Inversor dentro de los

siguientes 30 dias de la Nofificacion de la Propuesta de Venta del 19 de

5 En los Memoriales, Terra también argumentd que (1) los Demandantes no podrian, ahora
en 2022, entregar una nueva Nofificacién de la Propuesta de Venta después de los
siguientes 30 dias a la finalizacién del Periodo de Bloqueo y (2) los Demandantes ya no
podrian solicitar el nombramiento de un Banco Inversor treinta (30) dias después delrechazo
de Terra respecto a la propuesta de Torrecom (Primer Memorial de la Fase 1 de los
Demandados (“RFM”) en 18, 20-23). Pero una vez que los Demandantes dejaron en claro
gue dependen de la Notificacion de la Propuesta de Venta del 19 de enero, 2021, el factor
tiempo resultante de esa Notificacién se volvidé el centro del argumento de renuncia de
Terra.
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enero, 2021, por lo menos los Demandantes deberian haber sabido que, por
no presentar dicha resolucién, estarian renunciando a su derecho de Ia
Venta Aprobada. Mientras que el Acuerdo no impone dicho requisito
especificamente sobre una Accionista Proponente, dicho requisito puede
inferirse Unicamente por una interpretacion debatible de las diversas
disposiciones del Acuerdo en relaciéon a la direccidn corporativa en general
entrelazada con la Seccidén 5.04(b), la que de por si establece que los
miembros de la Junta nombrados por Peppertree estaban disponibles en la
semana siguiente. Esto, por si solo, niega un abandono intencional y desafia

la afirmacién de renuncia de Terra.

Ademds, el procedimiento de los Demandantes estuvo obviamente
influenciado por la comunicacion escrita de Terra que recibieron el 27 de
enero, 2021 (PPT-AMLQ Ex. 17, ver para. 16). En esa comunicacion, Terra
propuso una amortizaciéon de las acciones de los Demandantes como una
alternativa a la Venta Aprobada. Asimismo, Terra indicd que era “poco
probable” que los nombrados de Terra en la Junta apoyaran la contratacion
de un Banco Inversor. Y la siguiente oracion indicaba que “con la Junta
bloqueada”, la Venta Aprobada no podria proseguir. Los Demandados
sostienen que “poco probable” significaba que el apoyo de los miembros
de la Junta nombrados por Terra seguia siendo posible; no obstante de la
siguiente oracion que hacia referencia al bloqueo de la Junta, y que, por lo
tanto, esta carta no liberaba a los Demandantes de la carga de presentar
el tema de la contratacion de un Banco Inversor a la Junta dentro de los
siguientes 30 dias al 19 de enero, 2021. Este argumento no nos convence. Ya
que el Acuerdo no impone claramente esta obligacion a los Demandantes,
ellos no podrian haber sabido que estaban renunciando a su derecho de
consumar la Venta Aprobada por no convocar a una reunién de Directores
y presentar una resolucion mads formal de la que ya habian presentado al
enviar la Noftificacion de la Propuesta de Venta del 19 de enero, 2021.
Cualquiera que sea la aplicacion técnica adecuada del Acuerdo a las

circunstancias, los Demandantes pudieron creer razonablemente que, al
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enviar la Notificacién de la Propuesta de Venta, quedaria del lado de Terra.
Esto niega la intencionalidad de |la renuncia necesaria para la defensa de

los Demandados.

Asimismo, es mejor ver la conducta de los Demandantes no como una
renuncia sino como un recurso de arbitraje en fomento de sus derechos, en
el contexto de (i) el rechazo de Terra de la propuesta de Torrecom en
diciembre de 2020 (ver para. 11), (ii) la entrega de la Notificacion de Disputa
de Terra a las Accionistas de Peppertree y AMLQ incluso anfes de la
propuesta de Torrecom (Nofificaciéon de Disputa de fecha 23 de octubre,
2020, referenciada en PPT-AMLQ Ex. 6), (iii) los intentos de Terra para desviar
el proceso de venta en diciembre de 2020, negociando la fecha limite para
la contratacidon de un Banco Inversor mientras Terra buscaba cdémo
convencer a los Demandantes de aceptarle la compra (ver para. 12) y (iv)
el propdsito general de la oposicion a la Venta Aprobada de la

comunicacion del 27 de enero, 2021 (ver para. 16).

Adicionalmente, la carta del 27 de enero, 2021 viold las obligaciones de los
Demandados bajo la secciéon 5.04(b) (i) para avanzar con el proceso de la
Venta Aprobada sin objeciones y con la toma de todas las medidas
necesarias y razonables. Nos referimos a, como lo hicimos en |la audiencia
del 1 de diciembre, la mdxima de equidad “Ex turpi causa non oritur actio™
fraducido mds o menos como “las personas no pueden depender de sus
propias violaciones a la ley como base para una demanda” (Ver Matter of
Dorsey, 161 Misc. 2d 258, 260 (Tribunal Testamentario, Condado de Dutchess
1994); Riggs v. Palmer, 70 Sickels 506, 516 (Corte de Apelaciones de N.Y. 1889)

(“No se le permitird a nadie que se beneficie de su propio fraude o que
tenga ventaja sobre su propio mal o que base cualquier demanda sobre su
propia iniquidad”...)). Les otorgariamos ese beneficio tan imprudente a los
Demandados si descubriéramos alguna renuncia de los Demandantes en

estas circunstancias.
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D. Sobre si los Demandantes Tienen una Compensacion Adecuada
segun la Ley

Los Demandados argumentan que una indemnizacién es la compensacion
adecuada para la supuesta violacidn del Acuerdo, si se determina que hubo
una, que consiste en la interferencia de los Demandados con los derechos
de los Demandantes a una Venta Aprobada de la Sociedad bajo la Seccidn
5.04(b)(ii) del SHA. Estamos en desacuerdo, y determinamos que mientras
esa indemnizacion puede ser posible, no es una compensacidén adecuada.
Llegamos a esa conclusion tomando en consideracion la Seccién 8.12 del

SHA, pero también incluso sin tomarla en cuenta.

La indemnizacion seria l6gicamente calculada por la diferencia entre (1) lo
que les hubiera producido la venta de la Sociedad a principios de 2021 a los
Demandantes como su parte pro rata de las ganancias de la venta y (2) el
valor ahora retenido por los Demandantes porque todavia poseen sus
propias acciones. Mientras que un valuador experto al que se le solicite
asignar un valor a cada una de estas dos variables, o haga, la fiabilidad de
dichas valuaciones, comparadas con la ejecuciéon especifica (es decir, la
venta a un tercero facilitada por un Banco Inversor), es considerablemente
inferioré. La valuacion se realizaria 15-18 meses después de que el proceso
de venta se hubiere producido, pero por la violacion de Terra al SHA, fue en
enero-febrero de 2021. Un valuador experto tendria que reconstruir la
posicidn financiera de la Sociedad a como estaba en enero de 2021.
Mientras que la informacion granular pertinente a dicha valuacion estd en
posesion de la Demandada DT Holdings, una sociedad bajo control comuUn
con Terra, y estd dispersa en varios paises donde, a través de DTH, la
Sociedad opera, existe un problema de acceso a la informacién para

cualguier valuador experto contratado por los Demandantes. Elimpacto del

¢ Hacemos la observacion que los Demandados si presentaron el informe de un valuador
experto en los Procesos de la Fase 1, pero ese informe estaba enfocado a la supuesta
mejora del valor de la Sociedad por el desarrollo de las torres que los miembros de la Junta
nombrados por Peppertree no aprobaron. Ese es un asunto de valuaciéon diferente y no
influye el andlisis en el texto.
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historial de seis anos de estrés entre las accionistas en el valor y en la
comerciabilidad en si, y ftomando en cuenta los alegatos de ofensas en
ambas vias, no es fdcimente capaz de capturar la metodologia de
valuacion tradicional. Es el tipo de dindmica subjetiva que se mide mejor
buscando compradores reales. Resulta mdas confiable para un comprador
real valuar la Sociedad basdndose en poseerla al 100% que pedir la opinidn
de valuadores expertos sobre cudl seria el valor del negocio de la Sociedad,
bajo el control de un solo propietario y sin las dindmicas producidas entre

Peppertree y Terra.

Seria igualmente tenso que los Demandantes contrataran a valuadores
expertos para brindar una opinidon confiable sobre el valor de la minoria de
acciones. Es probable que varien ampliamente las opiniones de los expertos
confratados por los Demandantes y los Demandados con la voluntad de
que terceros adquieran la participacidn minoritaria bajo los acuerdos
corporativos del SHA vigente. La opinidn de un experto sobre cémo un
hipotético comprador de la participacion minoritaria tomaria en cuenta el
historial de la relacidn de los Demandantes y los Demandados
probablemente variaria tanto como la percepcion de las partes sobre como

esa relacion ha afectado los negocios de la Sociedad.

El Tribunal ve estos asuntos como serios obstdculos para hacer que una
indemnizacién sea adecuada, en lugar de simplemente posible y la postura
de los Demandados sobre que esta disputa es simplemente por dinero y, por
lo tanto, su resultado deberia ser la concesidn de una indemnizacion,
esconde esta diferencia critica. Podriamos prever que un intento real por
parte de las accionistas de Peppertree y AMLQ de vender sus acciones a un
tercero podria resultar en una indemnizacién. A menos que dicha venta se
hiciere muy cerca del valor asignado en la indemnizacion, esa venta
produciria aun mds el arbitraje, con una parte demandando mads
indemnizaciones de la ofra parte basdndose en la férmula de la diferencia

entre el precio real de venta y el valor usado en la indemnizacion. Esa
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40.

posibilidad también va en contra de la idoneidad adecuada, a diferencia
de la mera posibilidad de una indemnizacion. Claramente la ley dominante
de Nueva York que, en Ultima instancia, es la posible fiabilidad para la
medida de indemnizacion, es a menudo la prueba decisiva sobre si un
solicitante de ejecucion especifica tiene una compensacion adecuada,

segun la ley. Ver YVan Wagner Advertising Corp. v. S&M Enterprises, 67 N.Y.2d

186, 193 (1986) (“El punto en el que la violacién de un confrato serd
reparable a través de la ejecucion especifica no debe, por lo tanto, yacer
en la singularidad fisica inherente de la propiedad sino en la incertidumbre
de su valor... Cuando la informacion relevante es escasa y poco confiable,
existe un riesgo considerable que un laudo de indemnizacidn pecuniaria
exceda o no satisfaga la pérdida real del beneficiario). Acuerdo, Sokoloff v.
Harriman Estates Dev. Corp., 926 N.Y.2d 409, 415 (2001), citado por los
Demandados (RSM en 8).

Ilgualmente, denegar la ejecucion especifica basdndose en que existe una
compensacion adecuada en la ley, el Tribunal tendria que denegar aplicar
un principio claramente aplicable del derecho contractual de Nueva York,
que es darle pleno efecto al significado sencillo del Confrato (Por ejemplo,
Friends of Wicker Creek Archeological Site, Inc. v. Landing on the Water at
Dobbs Ferry Homeowners Ass'n, 198 A.D.3d 728, 729 (2d Dep't 2021). La

Seccidén 8.12 le ofrece a las Partes la compensacion de ejecucion especifica

cuando el SHA no se ejecuta conforme a sus términos y establece que dicha
no ejecucion causa dano irreparable. El “Periodo de Bloqueo™ es un término
definido en el Articulo | del SHA (en p.9 que significa “el periodo de cinco (5)
anos, comenzando a partir del Plazo de Vigencia y finalizando en el quinto
aniversario del Plazo de Vigencia”). Los Demandantes pueden salirse a
través de la venta de la Sociedad al finalizar el Periodo de Bloqueo, segun lo
estipulado en la Seccidon 5.04(b). Sujetos a determinadas condiciones
estrechamente definidas, los Demandantes no tenian opcidén durante el
Periodo de Bloqueo para vender su participacion minoritaria a terceros o

para insistir que los Demandados se la compraran. Ver Seccién 5.01. El
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derecho de los Demandantes a la venta de la Sociedad al finalizar el Periodo
de Bloqueo era el claro derecho reciproco que se les otorgd por las
restricciones en la transferencia de sus acciones del Periodo de Bloqueo, y
la posibilidad de la ejecucién especifica de esas restricciones por parte de
Terra en contra de las Demandantes, que la misma Seccidén 8.12 le confirid
a Terra’. Sila ejecucion especifica de la venta de la Sociedad bajo 5.04(b)(ii)
es denegada, el Periodo de Bloqueo son cinco anos, mds un periodo
adicional indefinido, a menos que los Demandantes deseen vender una
participacion minoritaria en la Sociedad a un tercero, sujeto al derecho
preferente de Terra, o venderle a Terra al precio que Terra esté dispuesta a
ofrecer. Eso distorsionaria no solo el significado sencillo del SHA sino también
el equilibrio y reciprocidad de los derechos y obligaciones durante el Periodo
de Blogueo, por un lado, y después del vencimiento, por el ofro. En la
Seccion 8.12 del Acuerdo se incluyd la ejecucion especifica con una
suposicion de dano irreparable, en beneficio de todas las Accionistas. La ley
contractual de Nueva York no nos permite revisar el SHA en la forma en que

los argumentos de los Demandados requieren.

Terra cita Convergen Energy WI. LLC v. L'Anse Warden Electric Co., 2020 WL
5894079 (S.D.N.Y. 5 de oct., 2020), un caso en el que una Corte del Distrito de

Estados Unidos, a la que se le solicité otorgar una orden preliminar, se
denegd a determinar que un considerando contractual de dano irreparable
resulfante de una violaciéon fuera decisivo sobre la existencia de un dano
ireparable y declard que “las partes en un contrato no pueden garantizar,
por acuerdo entre ellos, el poder equitativo de la corte”. Id. en *6 (RSM en

3). Existen varias razones por las que este argumento no es convincente.

7 Ver las restricciones en la tfransferencia de acciones de la Sociedad durante el Periodo de
Blogueo (Seccién 5.01(a)), procesos de transferencia relacionados (Seccidén 5.01(b)),
restricciones de no evasion (Seccion 5.01(c)) y la obligacién de darle el derecho preferente
a Terra para comprar todas o algunas de las acciones propuestas para ser vendidas a una
no dfiliada de Peppertree después del vencimiento del Periodo de Bloqueo (Seccidn
5.03(a)).
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42. Primero, el caso del Segundo Circuito citado en Convergen, en favor de la
propuesta de que las partes no pueden usurpar contractualmente el poder
equitativo de la Corte, afirmaba que una estipulacion contractual de dano
ireparable por violacidn no controla el asunto del dano irreparable, pero
ese caso no determind que la estipulacion es irrelevante. Baker's Aid a Div.
de M. Raubvogel Co. v. Hussman Foodservice Co., 830 F.2d 13,16 (2d Cir.

1987), citado en Convergen, supra, en *6. Nuestro andlisis es compatible con
Baker’s Aid, pues no volvemos determinantes las estipulaciones de dano
ireparable para la exclusion de otfras consideraciones, pero si le damos a
esa estipulacion un peso considerable, especialmente porgque somos
drbitros cuyos poderes se derivan del acuerdo de las Partes y nuestro

mandato fundamental de las Partes es ejecutar su acuerdo.

Segundo, como tribunal arbitral no ejercemos “el poder equitativo de la
corte” sino (como se menciond anteriormente) los poderes conferidos a
nosotros por las Partes en el Acuerdo. Nuestras fuentes relevantes de poder
sobre la ejecucion especifica estdn en la Seccién 8.12 del Acuerdo y la
Regla R-47(a) del Reglamento Comercial de la AAA. Es bien reconocido, en
la jurisprudencia, aplicando la Ley Federal de Arbitraje, que los poderes
equitativos de los drbitros son aquellos conferidos por las partes, aun cuando
de eso resulte una compensacion que no esté disponible en una corte. Ver
CE International Resources Holdings LLC v. S.A. Minerals Ltd., 2012 WL 6178236
en *3-5 (S.D.N.Y. 10 de dic., 2012) y los casos del Segundo Circuito ahi citados.

Tercero, ni Nueva York ni la ley federal de arbitraje requieren que los Arbitros,
cuando se les solicita el otorgamiento de una ejecuciéon especifica como
compensacion a la violacién del contrato, traten de una forma especifica
un considerando contractual de dano irreparable. Ninguna de las partes
afirma lo contrario, ademds, ninguna de las partes ha argumentado que
Nueva York o la ley federal de arbitraje vuelve vinculante en una sede de
arbitraje de Nueva York el criterio judicial equitativo para oforgar una
ejecucion especifica como compensaciéon a la violacidén de un contrato. Y

ningun caso citado por las partes sostiene que el criterio judicial equitativo
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de Nueva York para otorgar la ejecuciéon especifica es parte del derecho
sustantivo de Nueva York que los drbitros deban aplicar cuando exista una

cldusula de la ley aplicable de este tipo.

Por Ultimo, Convergen se decidié en el contexto de una mocidén por una
medida cautelar preliminar, no la ejecucion especifica como

compensacioén final por violacidon de contrato.

En resumen, le damos importancia significativa pero no relevante a la
estipulacion en el SHA, Seccidn 8.12, del dano irreparable resultante de una
violacién y que da origen al derecho de la ejecucion especifica. Pero aun si
nosotros no le diéramos importancia a esa Seccion del SHA, determinariamos
un perjuicio irreparable por la violacion de Terra. Los danos son dificiles de
medir de forma fiable en esta circunstancia. La relacion de las Accionistas
en una empresa estrictamente contfrolada es especifica y Unica,
especialmente cuando, bdsicamente, hay dos grupos de accionistas con
intereses y perspectivas polarizadas. Existe un precio humano para el
bloqueo corporativo en una sociedad estrictamente cerrada que no puede
medirse adecuadamente en una indemnizacién pecuniaria. Ver Gimaex
Holding, Inc. v. Spartan Motors USA, Inc., 2015 WL 6673687 en *6 (D. Del. 30 de

oct., 2015) (obligar a los socios a mantenerse juntos en el negocio fue un
dano ireparable a favor de la disolucion acelerada de la empresa
conjunta), informe y recomendacion adoptada por Gimaex Holding, Inc. v.
Spartan Motors USA, Inc., 2015 WL 9467530 (D. Del. 22 de dic., 2015) (citado

en el Memorial de la Fase 1 de los Demandantes en p. 25). Las accionistas

también tienen obligaciones fiduciarias para con la Sociedad y entre si. El
costo de seguir siendo fiduciario cuando ya no se desea estar en esa funcién
— gastando esfuerzos que de ofra forma podrian usarse en otras inversiones,
haciendo un registro de esas acciones para manejar el riesgo de demandas
de la otra parte por violacidon fiduciaria - no puede medirse
adecuadamente en una indemnizacién pecuniaria. Asimismo, los

Demandantes de Peppertree son inversores financieros, una sociedad de
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capital privado, y la falta de liquidez prolongada priva a una sociedad de
capital privado de un elemento fundamental de dicho negocio, el control

sobre la utilizacion de su capital.

E. Sobre sila Venta de la Sociedad Impone Dificultad Indebida sobre los
Demandantes

Terra sostiene que “una venta forzada claramente perjudicard a Terra al
quitarle los derechos de propiedad de la Sociedad en confra de su
voluntad” (RSM en 11). Pero este no es el caso. El proceso de venta indicado
en la Seccidén 5.04(b)(ii) es “forzado” solo en el sentido que se requiera la
intervencion de un tribunal arbitral para obligar a Terra a hacer lo que
acordd hacer en 2015 como una de la condiciones de los Demandantes al
invertir y convertirse en accionistas minoritarias. La “voluntad” de Terra a
finales de 2021, cuando se presentd este argumento, en la medida en que
es diferente a la “voluntad” expresada en el SHA, simplemente no cuenta.
Nuestra labor como Tribunal es hacer cumplir la “voluntad” mutua de Terra
y las otras partes del SHA, como la manifestaron en el SHA al momento de
suscribirlo. Las Secciones 5.04, 8.12 y la Regla 47(a) del Reglamento
Comercial de la AAA, juntas claramente expresan la voluntad de las partes:
la Sociedad seria vendida a solicitud de las Accionistas B (Demandantes de
Pepperiree) o de las Accionistas A (Terra) al finalizar el Periodo de Bloqueo
en una Venta Aprobada facilifada por un Banco Inversor contratado por la
Sociedad, y que si existia una disputa sobre esto, un tribunal arbitral podria
ordenar la ejecucion especifica, siempre que encuentre que la ejecucion
especifica es "“justa y equitativa” (Norma R-47(a)), sin requerir la

demostracién real del dano irreparable.

Como resultado, no existe injusticia o inequidad aqui, por lo menos de parte
de los Demandantes. Tratamos Unicamente con el deseo, legal y basado en
el contrato, de liquidar su inversion, habiendo cumplido con su parte del
trato respecto al bloqueo de su minoria de acciones durante el Periodo de

Bloqueo y el deseo de Terra de evitarlo y extender el Periodo de Bloqueo
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indefinidamente. Terra toma esta postura, evidentemente, porque desean
mantener el control de la Sociedad (segun se refleja en sus ofertas de
compra de diciembre de 2020 y enero de 2021 y en los argumentos
presentados en sus Memoriales), y para hacerlo, ya sea haciendo iliquida la
inversion de los Demandantes (es decir, forz&ndolos a mantener la inversion)
o forzando alos Demandantes a venderle a Terra en una “amortizacion” que
no involucraria hacer que un Banco Inversor asegurara la oferta de un

tercero por el 100% de la Sociedad.

Finalmente, esta parte de la disputa es unicamente sobre dinero en un
sentido: cudnto le costard a Terra, si desea adquirir el 100% del contrato,
mejorar la oferta de un tercero para adquirir las acciones de Peppertree y
AMLQ. Que este cdlculo se presentaria posiblemente al finalizar el Periodo
de Bloqueo, tendria que haber sido obvio para Terra cuando firmé este
Acuerdo. El Acuerdo estipulaba un proceso de venta de la Sociedad, no un
proceso de amortizacion mayoritaria-minoritaria. No existe injusticia o
inequidad al solicitarle a Terra que se rija por el contrato. Tiene derecho a su
porcion pro rata de las ganancias de la venta, sujeta a cualesquiera
compensaciones que pudieren establecerse, y nada en el SHA detiene a
Terra para que le solicite a los Demandantes, en cualquier momento, pero
mds probable cuando se haya entendido mejor el valor realizable por Ia

venta a un tercero, que le venda sus accioness.

Terra sostiene que los Demandantes pueden salirse de su inversion
vendiendo sus acciones a un tercero (p. ej., RFM en p. 2). Pero las Partes en

el Acuerdo especificamente acordaron la venta de la Sociedad como la

8 Los Demandados sostienen que Goldman Sachs, propietaria de AMLQ, confrola una
compania de telecomunicaciones que opera en Centroamérica y Suramérica e implica
que la venta de la Sociedad es deseada para eliminar a Terra como competencia (RFM en
p. 9). Ese argumento parece asumir que Peppertree, que posee muchas mds acciones en
la Sociedad que AMLQ, estd dispuesta a sacrificar los intereses de sus inversionistas en
beneficio de los inversores de Goldman Sachs. No hacemos determinaciones de hecho
sobre esto. Pero nada en el SHA evita que los Demandantes o sus dfiliadas — o los
Demandados — compitan en el mercado después de la venta de la Sociedad.
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fuente de liguidez para un Accionista al finalizar el Periodo de Bloqueo vy, sin
considerar si dicha transaccion pudiera estar permitida por el Acuerdo vy sin
nuestra pregunta sobre si dicha transaccién pudiera proporcionar un valor
equivalente para los Demandantes comparado con la venta de la
Sociedad, nuestra labor es ejecutar el Acuerdo tal y como las Partes lo
suscribieron. Reiterando, la ejecucion especifica no necesariamente obliga
a Terra a vender su participaciéon en la Sociedad. Sin embargo, requiere que
un proceso de venta genuino se lleve a cabo para que el precio para que
Terra tenga el 100% del control — si elige presentar una oferta contra un
tercero y los Demandantes, en Ultima instancia, eligen vender su
participacion a Terra — se determine con conocimiento basado en el
mercado sobre lo que una venta total de la Sociedad le produciria a los
Demandantes. Y el riesgo de Terra que los Demandantes, por razones
comerciales, prefieran venderle a un tercero en lugar de a Terra al mismo
precio es un riesgo integrado en el SHA. En el peor de los casos, Terra tiene
su parte de las ganancias de la venta y sus contrademandas en contra de
los Demandantes por compensacion por la violacién del contfrato intactas.

No existe inequidad en esa solucion, a nuestro juicio’.

? Tomamos nota de las autoridades de Nueva York citadas por Terra para la propuesta que
“no existe dano irreparable donde haya alternativas disponibles para un solicitante, aun
cuando estas alternativas sean menos convenientes” (RSM en 9, comillas internas omitidas).
Pero nosotros abordamos ese principio en contexto. La Seccidn 5.04 fue negociada (como
lo indica la expresion altamente especifica), entre partes sofisticadas con abogados
sofisticados (como la notificacién lo refleja) y no se incluyd ningun derecho de la Accionista
mayoritaria, como base para objetar a una propuesta de venta de la Sociedad, que la
Accionista minoritaria deba demostrar que agotd la posibilidad de venta de su
participacion a un tercero. Si estuviéramos aqui para sostener que Peppertree debe buscar
a un comprador para la participacién minoritaria, estariamos reescribiendo el Acuerdo.
Ademds, en este contexto, para que el argumento de Terra tenga cualquier repercusion
equitativa, Terra tendria que haber proporcionado evidencia convincente de que la
transferencia de la participacién minoritaria se podia conseguir facilmente, ademds de
Terra, y para una nueva Accionista minoritaria aceptable para Terra, a un valor
razonablemente equivalente a lo que produciria la venta de la Sociedad. En este contexto,
esa no es la carga de Peppertree. Y Terra no proporciond dicha evidencia. El principio
establecido en algunos casos citados por Terra, sobre que no se establece un dano
ireparable porque el solicitante, de lo contrario, asumiria inconvenientes menores por una
compensacion equitativa ausente — como tener que comprar un boleto de tren suburbano
mensualmente por correo en lugar de una mdquina expendedora (Molloy v. MTA, 94 F.3d
808, 813 (2d Cir. 1996), citado por Terra en su Contestacién del 15 de nov. en para. 4) - no
encaja aqui. No es autoevidente que vender la participacidén minoritaria en Continental a
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F. Sobre si los Demandantes Deben Demostrar que Han Ejecutado
Sustancialmente Ganando a las Contrademandas los Demandados
en los Méritos

Ambas partes en este caso citan la jurisprudencia de Nueva York indicando
que un solicitante de ejecucidén especifica debe demostrar que ha
ejecutado sustancialmente el confrato (RSM en p. 3, Memorial de |la Fase 1
Inicial de los Demandantes en p. 20). Los Demandantes sostienen que han
ejecutado completamente, diciendo que la norma juridica de Nueva York
se "cumplid facimente” aqui, (Id.) pero al hacer ese argumento, ellos
sostienen que nosotros deberiamos determinar que las contrademandas de
los Demandados no tienen mérito. Los Demandados, por el otro lado,
sostienen que hasta que sus confrademandas hayan sido resueltas por
completo, el asunto de la ejecucion sustancial por parte de los
Demandantes es uno que estd abierto que evita nuestro otorgamiento de
ejecucion especifica’®. Mientras que las partes no nos han presentado las
autoridades de control de Nueva York sobre cémo se aplicard el requisito
general de ejecucion sustancial a un contrato de obligaciones multiples a
largo plozo como el SHA, abordamos ese tema como un asunto de

discrecion y de una manera en que se logrard un resultado justo y equitativo.

Como primer paso, observamos que los Demandados no han afrmado que
los Demandantes no observaron en ningun respecto las restricciones del SHA
en cuanto a la transferencia de sus acciones durante el Periodo de Blogqueo.
Por lo tanto, los Demandados no afirmaron que este aspecto de ejecucién
del SHA de los Demandantes, el cual vemos como el reciproco del derecho

a la venta de la Sociedad después del Periodo de Blogueo, no fue

un tercero es siquiera posible, mucho menos un inconveniente menor comparado con el
valor realizable por una venta total de la Sociedad.

10 Esta postura no estd estipulada explicitamente y completamente en los dos Memoriales
de la Fase 1 de los Demandados, pero se entiende de sus afirmaciones hechas en oposicion
a la creaciéon del proceso de la Fase 1, y en su declaracién posterior a la audiencia en
relacion a la Fase 1 instando al abandono del proceso de la Fase 1y la contestacion de los
asuntos de la Fase 1 con los otros asuntos, incluyendo las contrademandas de la violacién
de contrato de los Demandados.
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completamente ejecutado por los Demandantes. Dicho de forma sencilla,
los Demandantes mantuvieron el rumbo de octubre de 2015 a octubre de

2020, conforme a lo establecido en el Acuerdo.

En los casos que las Partes nos citaron, no encontramos una clara
declaracion determinante de la ley de Nueva York que el solicitante de
ejecucion especifica deba demostrar, como prerrequisito para el
otorgamiento de la compensacién, sin importar la naturaleza de la
ejecucion especifica solicitada, y sin importar la naturaleza del contrato, que
no ha cometido ninguna violacion del contfrato en cuestion. La Corte de
Apelaciones de Nueva York ha sostenido, por ejemplo, que un solicitante de
ejecucion especifica de un intercambio simple bilateral de ejecuciones
prometidas confractualmente, como la compra y venta de bienes
inmuebles, debe demostrar que estd listo para, dispuesto a y capaz de
respetar su parte del frato. P. Ej., Huntington Mining Holdings, Inc. v. Cottontadil
Plaza, Inc., 60 N.Y.2d 997, 998 (1983); Alba v. Kaufmann, 27 A.D.3d 816, 818

(3d Dep’'t 2006). Pero no hemos visto un caso entre aquellos citados por las

Partes en el que la Corte de Apelaciones de Nueva York haya sostenido, en
un contrato de obligaciones multiples complejo, que deba ser ejecutado
por ambas partes por varios anos, como el SHA, que el solicitante de
ejecucion especifica debe prevalecer sobre todas las contrademandas por
violacién de confrato antes de otorgar cualquier solicitud de ejecucion
especifica de cualquier obligacion. Si esa fuera la ley de Nueva York que
controla, un solicitante de ejecucion especifica, como los Demandantes en
este caso, serian forzados muy a menudo a litigar (o arbitrar) una
confrademanda por violacion de confrato, generando asuntos
potencialmente complicados, completamente colaterales al derecho
solicitado, que no pueden resolverse sin descubrimiento amplio y disposicion

de mérito. Seria una norma injusta en muchos casos.

No creemos que las cortes de Nueva York lo sostengan. Como nos negamos

a adoptar dicha norma en este caso, pues seria injusta y no equitativa bajo
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la Regla Comercial de la AAA R-47(a), para condicionar el derecho de los
Demandantes de ejecucion especifica bajo 5.04(b)(ii)j con ganar
cualesquiera de las contramandas que Terra pudiera hacer. Eso muy
facilmente volveria el origen de contrademandas — que podrian requerir
infercambio de informaciéon y una audiencia de méritos antes de que
puedan resolverse — en un arma para vencer los términos claros de la
Seccidén 5.04(b)(ii). En efecto, la Seccién 5.04(b)(ii), en términos sencillos, le
prohibe a Terra formular cualquier objecion de la Venta Propuesta, y esto
incluye la formulacién de contrademandas e insistir en que las

contrademandas se deben resolver primero.

Asimismo, la jurisprudencia que los Demandados citaron no demuestra que
la ley de Nueva York requiere un récord perfecto de ejecucion del confrato
por parte del solicitante para la ejecucion especifica. Los casos citados
hacen referencia a la “ejecucidn sustancial” por parte del solicitante como
condicién que, cuando se presente, haria que la ejecucién especifica sea
“apropiada” (p.ej., DiPilato v. 7-Eleven, Inc., 662 F.Supp.2d 333, 345 (S.D.N.Y.
2009), citado en RSM en 3; Travellers Int’'l AG v. Trans World Airlines, Inc., 722
F.Supp.2d 1087, 1104 (S.D.N.Y. 1989) (citado en DiPilato)). Pero estos casos no

sostienen que la ejecucion especifica de una obligacidn en un contrato
complejo nunca es apropiada donde la “ejecucion sustancial” estd en
disputa porque la confraparte alega una violacién de una obligaciéon en el
acuerdo por parte del solicitante que es distinta a aquellas solicitadas para
gjecucion especifica. Ademds, tanto en DiPilato como Travellers, los
solicitantes buscaban hacer cumplir la continuacién de la relaciéon
comercial — en DiPilato, una franquicia de venta al menudeo de 7-Eleven;
en Travellers, un contrato de operador turistico con una aerolinea

internacional. Esos casos no se parecen a este.

AqQui, la ejecucion especifica es solicitada para separar una relacion de
accionistas de manera consistente con el Acuerdo, y oforgar esa

compensacion no afecta las demandas por danos de los Demandados en
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contra de los Demandantes por sus supuestas violaciones al hacer que la
Junta improbara la construccidn de nuevas torres. Un caso de la corte
federal, citado por los Demandantes, indica que, bajo la ley de Nueva York,
la corte puede otorgar una ejecucién especifica “solo si” el solicitante ha
ejecutado sustancialmente bajo el contrato (Niagara Mohawk Power Corp.
v. Graver Tank & Mfg. Co., 470 F.Supp. 1308, 1324 (N.D.N.Y. 1979) (citado en

el Memorial de la Fase 1 de los Demandados (“RFM”) en 19). Pero la corte

en realidad no aplicé ese requisito (el que observamos no estd establecido

en los casos de Nueva York citados en Niagara Mohawk). En su lugar, otorgd

ejecucion especifica en ese caso mientras las confrademandas por las
supuestas violaciones al contrato por parte de los demandantes estdn
pendientes de litigarse. Al hacer eso, la Corte declard: “La Corte, en este
momento, no resolverd definitivamente la cuestion sobre si Niagara Mohawk
ha cometido alguna violacion del contrato previo al ejercicio de sus
derechos bajo la cldusula de rescision, pero la Corte si determina que
cualesquiera violaciones previas que hayan podido ocurrir fueron, como
mucho, violaciones parciales y no totales del confrato. Por lo tanto, Graver
no estaba libre de sus propias obligaciones contractuales y no habia estado
justificada para rescindir el contrato por dichas violaciones”, Id. en 1323. Y la
Corte senaldé que la demandada Graver tenia una compensacién por
danos disponible por dichas violaciones. Id. en 1322. Lo mismo es cierto aqui,
conrespecto alas contrademandas de los Demandados relacionadas con
las supuestas negativas indebidas de los Demandantes para aprobar el

desarrollo de nuevas torres.

Enresumen, determinamos que la ejecucion sustancial relevante en relacion
a la venta de la Sociedad bajo 5.04(b)(ii) es la observancia de los
Demandantes de las restricciones sobre la disposicion de sus acciones
durante el Periodo de Blogqueo y no se hace ninguna afirmacion que los
Demandantes cometieron una violacidon de esa disposicidon. También

determinamos que el enfoque de la corte federal de distrito en el caso
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Niagara Mohawk es adecuado con respecto a las contrademandas de los

Demandados!'.
G. Sobre si Terra Puede Invocar las Supuestas “Manos Sucias” de los
Demandantes para Bloquear la Ejecucién Especifica

55. Terra invoca “manos sucias” y “preclusion equitativa”2 13 como defensa

para el otorgamiento de ejecucion especifica. Basicamente, Terra sostiene,

11 Por estas razones, es apropiado otorgar la ejecucion especifica, en esta etapa, aun
cuando no ha habido ningun descubrimiento del tipo solicitado por los Demandados en
relacion alas intenciones de los Demandantes al negarse a apoyar las propuestas de Terra
para el desarrollo de nuevas torres. Nuestro enfoque es consistente con la posibilidad de
gue los Demandados podrdn, en Ultima instancia, ganar sus contrademandas.

12 Por lo menos formalmente, los Demandados también hicieron referencia a “rechazo” y
“rechazo anticipado” como defensa afirmativa. (P.Ej. la Contestacion del 15 de nov. en
para. 12). La ley de Nueva York requiere que, para un rechazo anticipado, debe existir una
declaracién “lo suficientemente clara e indiscutible” de la parte que rechaza de que
cometerd una violacién o un acto afirmativo voluntario que vuelve al obligado incapaz o
aparentemente incapaz de ejecutar sin dicha violacién total. Ver Norcon Power Partners v.
Niagara Mohawk Power Corp., 92 N.Y.2d 458, 463 (1998) (citado en la Contestacién de Terra
del 15 de nov. en para. 12). Los Demandados no han sehalado ninguna declaraciéon
indiscutible de violacion total o acto afirmativo voluntario de los Demandantes que
constituya una violacion total o que no les permita la ejecucién futura sin dicha violacion
total. Los rechazos de los paquetes de aprobaciéon de torres, aparentemente en beneficio
de la Sociedad, no son una declaracién indiscutible o acto. Tampoco lo es la presentacion
de la oferta de compra de Torrecom, pues los Demandados renunciaron a esa oferta en
favor de la solicitud de oferta de un tercero en enero de 2021.

Asimismo, los Demandados todavia consideran que el Acuerdo de Accionistasy el Acuerdo
de Desarrollo estdn vigentes, que los Demandantes son Accionistas y que los nombrados de
los Demandantes en la Junta Directiva son miembros de dicha Junta y del Comité de
Desarrollo (Ver la Contestacion de Terra del 15 de nov. en para. 12, donde indican que
“Terra continua operando bajo el Acuerdo de Accionistas”).

Terra también sostuvo un marco de defensa como “Falta de Declaracién de Demanda”
(RSM en 12). Pero baijo la ley de Nueva York, la ejecucidn especifica es una compensacion,
no una causa de accién, un principio inherente en la cuestidn de si un solicitante de
ejecucién especifica de un contrato deberia en su lugar recuperar Unicamente una
indemnizacién pecuniaria si existiere una violacion (P. Ej. Sokoloff v. Harriman Estates Dev.
Corp., 96 N.Y.2d 409 (2001). En la medida que esto acepta la afirmacién de rechazo
anticipado del Acuerdo de Accionistas y Acuerdo de Desarrollo, nosotros la rechazamos
por las razones aqui indicadas. Y en tanto que esto es solo otra manera de decir que no se
ha establecido ninguna violacion del SHA, rechazamos esa postura, basdndonos en el
andlisis de este Laudo.

13 Los Demandados afirmaron la preclusién equitativa como una defensa afirmativa,
basdndose en que “los Demandantes estdn tratando... [de] implementar un “proceso de
venta” que estd basado en la oferta falsa de Torrecom que los Demandantes consiguieron
y en sus esfuerzos para tomar el mando de la Sociedad” (RFM en 33). Pero porque los
Demandantes han aclarado que no buscan la ejecucion de la oferta de Torrecom, y
nuestro Laudo no decreta la ejecucidn basada en la Notificacion de la Propuesta de Venta
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como lo hizo en su carta del 27 de enero, 2021, que las supuestas acciones
de mala fe de los Demandantes — para depreciar el valor de la Sociedad
para que Torrecom pudiera adquirirla a un precio favorable — forman una
base para denegar la ejecucion especifica y, Terra argumenta, que por lo
menos esas acusaciones forman una base para denegar la ejecucion
especifica actualmente porque las acusaciones de conducta indebida de
los Demandantes deberia ser evaluada partiendo del intercambio de
informacion y no en un marco de disposicion temprana. Creemos que el SHA
responde esta afirmacion. Las Partes acordaron en la Seccién 5.04(b) (i) que
las Accionistas al recibir una solicitud de una propuesta de venta de la
Sociedad “votardn para aprobar, y no objetardn, dicha Venta Aprobada y
tomardn todas las medidas necesarias y razonables en relacion a la
consumacion de la Venta Aprobada conforme a lo solicitado por las
Accionistas Proponentes”. Ese lenguaje claramente contempla que podrian
existir disputas sin resolver sobre la conducta de la parte solicitante al
momento de la solicitud de la venta de la Sociedad. Si dichas disputas
pudieran ser invocadas como objecion, entonces la liquidez de la inversion
seria ilusoria. La liquidez de la inversion podria entonces solo suceder al final
de un largo proceso de resolucion de disputas. La Seccion 5.04(b) (i) deja en
claro que las Partes pretendian que las acusaciones de conducta indebida,
como las que hizo Terra en contra de los Demandantes de Peppertree, no
pudieran invocarse para evitar que se prosiguiera con el proceso de venta,

segun 5.04(b) (ii).

56. Los Demandantes no identifican a ninguna autoridad de control bajo la ley
de confratos de Nueva York, sosteniendo (especificamente o
implicitamente) que con solo plantear una defensa de manos sucias evita el
otorgamiento de la ejecuciéon especifica, en un arbitraje donde rige la ley
de confratos de Nueva York, hasta que los méritos de esa defensa se
determinen. Petrello v. White, 2007 WL 2236700 (E.D.N.Y. 7 de ago., 2007) (RFM

que presentd la oferta de Torrecom, el fundamento para la preclusidén equitativa no estd
disponible y los Demandados no han planteado oftra.
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57.

en 32) se refiere a una norma de equidad enrelacién con el poder equitativo
judicial, no un principio de control de la ley de contratos sustantiva de Nueva
York aplicable en un arbitfraje donde dicha ley es la ley que la rige. Lo mismo
es cierto de PenneCom B.V. v. Merrill Lynch & Co., 372 F.3d 488, 493 (2d Cr.

2004) (Id.). Nuestros poderes como darbitros para otorgar la ejecucion
especifica — arbitral frente al poder equitativo judicial — se derivan del SHA,
incluyendo la Regla Comercial de la AAA R-47(a) adoptada en este

Acuerdo (Ver CE Int’l Holdings, discutido supra en para. 43). Esta ley citada

concerniente al poder equitativo judicial es un factor discrecional que forma
nuestra determinacién sobre si la ejecucidon especifica seria “justa y
equitatfiva”. Y Precision Instrument Mfg. Co. v. Automotive Maintenance
Machinery Co., 324 U.S. 806, 814 (1945), también citado porlos Demandantes

(RFM en 32), confirma nuestro punto de vista que la doctrina de manos sucias
es un principio procesal judicial aplicable cuando una corte actia como
una corte de equidad, en lugar de un aspecto de la ley de confratos de
Nueva York: “esta mdxima es mucho mds que solo una banalidad. Es una
ordenanza autoimpuesta que cierra las puertas de una corfe de equidad a
una contaminada con una desigualdad o mala fe relativa al asunto por el
que se busca compensacion... La doctrina tiene su origen en el concepto
histérico de la corte de equidad como un medio para ejecutar

positivamente los requisitos de conciencia y buena fe".

En la autoridad citada por los Demandados, se indica que “la doctrina de
manos sucias prohibe la compensacion equitativa cuando la parte
solicitante ha tenido una conducta indebida similar a la supuesta conducta
indebida de la ofra parte por la que solicita la compensacion”. Scaminaci v.
Jaffrey, 20211 WL 276705 en *5 (S.D.N.Y. 27 de ene., 2021) (RSM en 26). En el
caso del Segundo Circuito citado para esta proposicién en Scaminaci
Motorola Credit Corp. v. Uzan, 561 F.3d 123, 128-129 (2d Cir. 2009), la Corte

citd a Precision Instrument, supra, el que volvemos a mencionar en la parte

conducente con un énfasis distinto: “[La doctrina de las manos sucias] es

una ordenanza autoimpuesta que cierra las puertas de una corte de
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58.

equidad a una contaminada con una desigualdad o mala fe relativa al
asunto por el que se busca compensacion...” (énfasis anadido). Aqui, sin
embargo, la supuesta conducta de mala fe de los Demandantes al
presentar la propuesta de Torrecom para comprar la Sociedad es un asunto
colateral en este punto, pues los Demandantes no buscan la ejecucion de
la oferta de Torrecom o cualquier otra venta a una tercera parte especifica
que ellos hayan identificado. Los Demandados no alegaron ninguna
conductaindebida de los Demandantes en relaciéon al proceso de venta de

la Sociedad en cuestion — la venta inicid con la Notificacidén de la Propuesta

de Venta del 19 de enero, 2021. Y la supuesta conducta de mala fe de los

Demandantes al negarse a aprobar las propuestas de desarrollo de Torres
también es un asunto colateral. La Venta de la Sociedad dejard intactas las
confrademandas de los Demandados en las que solicitan compensacion

por los actos indebidos de los Demandantes.

En la medida que la docftrina judicial equitativa de las manos sucias forma
nuestra determinacién, no consideramos suficientes estos principios, en los
hechos que los Demandados alegan, para que sea injusto y desigual para
ejecutar el derecho a la venta de la Sociedad, segun la Secciéon 5.04(b) (ii).
Los Demandados no afirman una contrademanda basada en este fraude.
Sus afirmaciones de que la oferta de Torrecom violé el Acuerdo (porque
Torrecom estaba supuestamente afiliada con los Demandantes y querian un
pacto de no competencia por parte de los Demandados) son demandas
sobre una violacion de confrato, no un comportamiento inadmisible. El
argumento de los Demandados de que los Demandantes buscaban
depreciar el valor de la Sociedad en beneficio de una oferta baja de
Torrecom, si lo prueban, seria tal vez equivalente a una conducta
inadmisible. Pero los Demandantes no buscan la ejecucién de la propuesta
de venta a Torrecom. Los fundamentos de hecho de la defensa de manos
sucias de los Demandados no estdn relacionados a nada integral del
concepto de que la Sociedad se venderia al finalizar el Periodo de Bloqueo,

tal como seria el caso si los Demandados afirmaran que los Demandantes
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59.

60.

prometieron extender el Periodo de Bloqueo o renunciar por completo a la
venta de la Sociedad, excepto con condiciones distintas a las estipuladas
en 5.014(b)(ii). Por lo tanto, los elementos de las manos sucias, indicados por
los Demandados, aun cuando fueren ciertos, no garantizan el ejercicio de

nuestra discrecion de denegar la compensacion en base a ellos.

H. Sobre si el Supuesto Impedimento de una Compensaciéon por
Opresion bajo las Leyes BVI Proporciona Una Defensa Positiva a los
Demandantes

Terra sostiene que su derecho potencial a una compensacién en contra de
los Demandantes por una venta forzada de las acciones de los
Demandantes a los Demandados por la supuesta “opresidn, discriminacion
o prejuicio” bajo la Seccion 1841 de la Ley de Sociedades de las Islas
Virgenes Britdnicas se veria comprometido si la ejecucion especifica bajo la
Seccidén 5.041(b)(ii) logra la venta de las acciones de la Sociedad a un
tercero (RFM en 33-34, RSM en 14-16).

El SHA excluye la aplicaciéon de la ley de BVI para la interpretacion y
gjecucion del Acuerdo de Accionistas. Las Partes del Acuerdo de
Accionistas, incluyendo las tres Partes constituidas en BVI (la Sociedad, Terra
y AMLQ), acordaron la Seccién 8.10, que establece: “Este Acuerdo se regird
e interpretard de conformidad con las Leyes del Estado de Nueva York,
Estados Unidos, sin dar efecto a cualquier opcion o conflicto de disposicion
legal o norma (ya sea del Estado de Nueva York o de cualquier otra
jurisdiccion)”. Si el derecho de ejecucion especifica bajo la Seccion 8.12 del
Acuerdo y bajo la Regla AAA R-47(a), tal como se aplicé al derecho de los
Demandantes de vender la Sociedad bajo la Seccidon 5.04(b)(ii), fuere
anulado, como los Demandados sostienen, por el supuesto requisito de
preservar la disponibilidad de esas acciones para una potencial venta
forzada a los Demandados como una compensacion por opresion bajo la
Ley de Sociedades de BVI, entonces el SHA se regiria en ese sentido por la

ley de BVI, contraria a la Secciéon 8.10.
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61. Esto también anadiria efectivamente un término al SHA, que estd prohibido
por las razones adicionales que las Partes expresamente volvieron el SHA en
la fuente exclusiva de sus derechos el uno respecto del ofro en relacién al
objeto del SHA. La séptima cldusula de los “Considerandos” del Acuerdo de
Accionistas establece que “las partes celebran este Acuerdo para
establecer sus respectivos derechos y obligaciones con relacion a la
Sociedad y sus Acciones...”. Interpretamos que, en este sentido simple,
implican todos sus respectivos derechos y obligaciones. Y la Seccién 8.16
establece: “Este Acuerdo constituye el acuerdo integro entre las partes con
relacion al objeto del mismo...". Ignorariamos esa cldusula de integracion
estandar si decidiéramos que el SHA estipula el acuerdo integro entre las
partes respecto a la venta de Acciones, excepto que no podemos otorgar
la ejecucion especifica para la venta de la Sociedad establecida en la
Seccion 5.04(b) (i) — o al menos no podemos otorgarla al momento de su
solicitud y en un plazo acorde con la Seccidon 5.04(b)(ii) — porque esto nos
privaria de ordenar eventualmente una venta forzada de las acciones de
los Demandantes a los Demandados como una compensacion por opresion
bajo la Ley de Sociedades de BVI. Ademds, esta Ley de Sociedades de BVI,
en objecion a una venta de la Sociedad, entfra en el requisito de la Seccidén

5.04(b)(ii) que Terra no debe objetar.

62. El caso citado por Terra, en respaldo a su argumento para la aplicaciéon de
la Ley de Sociedades de BVI, Seccion 1841(2)(a) como un obstaculo para la

ejecucion especifica, Mindspirit, LLC v. Evalueserve Ltd., 346 F.Supp.2d 552,

580 (S.D.N.Y. 2018) establece: “la doctrina de asuntos internos es una “regla
de eleccion del derecho aplicable generalmente reconocida”, que es
aplicada en Nueva York, y que establece que las cuestiones relacionadas a
los asuntos internos de las sociedades deben decidirse de conformidad con
la ley del lugar de constitucion” (énfasis anadido)'. Pero la cuestion aqui no

es si Terra puede afirmar una demanda de “opresion” bajo la Ley de

14 \Ver Contestacién de Terra del 15 de nov. en para. 2.
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63.

64.

Sociedades de BVI en este arbitraje. Asumimos aqui sin decidir que dicha
demanda puede ser afimada. Pero entre las varias potenciales
compensaciones enumeradas en dicha Ley, S. 1841(2)(A) para dicha
opresion, la venta forzada de las acciones de los Demandantes a los

Demandados estd prevista por el SHA'S,

Para detectar lo contrario, tendriamos que ignorar la exclusion expresa de
las reglas de eleccion del derecho aplicable de Nueva York de la ley de
Nueva York de la que estamos facultados para aplicar al SHA y, en su lugar,
sostener que para proteger nuestra discrecion para potencialmente otorgar
la compensacion de la venta forzada de acciones bajo 1841(2)(a) de la Ley
de Sociedades de BVI, deberiamos invocar la “doctrina de asuntos internos”
para prohibir, o al menos retrasar, la ejecucion especifica de la Seccion
5.04(b)(ii) del Acuerdo de Accionistas. Hacer eso aqui, a nuestro parecer,
podria contradecir los términos simples del Acuerdo. Si los Demandantes
declaran una causa por opresidon bajo la Ley de Sociedades de BVI, y de la
que otras compensaciones pudieran ser adecuadas si existe una causa, y si
se establece una violaciéon de los Demandantes, son cuestiones que pueden

surgir ofro dia.

Terra también cita un niUmero de casos para la proposicion de que una
cldusula de eleccidon del derecho aplicable en un confrato que diga que el
mismo deba regirse por la ley de Nueva York no determina qué ley aplica
para demandas por agravio. ¢ No es necesario para nosotros analizar estos
casos. Incluso si asumimos sin decidir ahora que los Demandados fienen una
demanda por opresidon bajo la Ley de Sociedades de BVI legalmente
suficiente para que el Tribunal pueda escuchar y decidir bajo esa Ley, el
argumento de Terra para la Seccién 1841(2)(a) de dicha Ley, como un

impedimento para la ejecucion especifica de la Seccion 5.04(b)(ii) del

15 Subseccién 2(a) de S. 1841 de la Ley de BVI otorga discreciéon en el Tribunal Superior para
estipular, como una compensacion por opresidn, “en el caso de un accionista que solicite
a la sociedad o a cualquier otra persona adquirir sus acciones”.

16 Contestacién de Terra del 15 de nov. en para. 2.
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65.

66.

67.

Acuerdo de Accionistas, no se cumple por las razones anteriormente

indicadas.

El Andlisis y Decision del Tribunal en cuanto a la Imputacion de Costes

La Regla R-47(a) del Reglamento Comercial de la AAA establece: "En
cualguier laudo provisional, interlocutorio o parcial, el arbitro puede evaluar
y asignar los honorarios, gastos y compensacion entre las partes en los
montos que determine adecuados”. La Regla R-47(d)(ii) establece: “El laudo
del (de los) arbitro(s)... podrd incluir: ... un pago por honorarios legales si
todas las partes han solicitado dicho pago o si estd autorizado por ley o su

acuerdo de arbitraje”.

La Seccidén 8.11 del SHA establece en sus partes conducentes: “El laudo
podrd incluir una adjudicacién de costos, incluyendo honorarios legales y
desembolsos razonables. En vista de que las Partes adoptaron el Reglamento
Comercial de la AAA en la misma Seccion 8.11, interpretamos la referencia
a “ellaudo” para aplicar a un laudo final como este y para incluir los costos

identificados en la Regla R-47 citada.

Intferpretamos la disposicion de imputaciéon de costes en la Seccion 8.11
como una que permite a la parte ganadora recuperar los honorarios legales
y gastos razonables y otros costos asociados con el proceso que gand,
solamente por haber ganado, y sin evaluacion subjetiva del Tribunal sobre
las posturas de hecho y legales solicitadas por la otra parte, o de la
conducta de las partes y los representantes de éstas durante el proceso o
en las intferacciones comerciales que llevaron al arbitraje. (Esto no quiere
decir que ese es el limite de nuestra discrecion para imputar los costes bajo
la cldusula, pero es el foco relevante para los fines de este Laudo). Por lo
tanto, nuestra adjudicacion de costos no implica dichas evaluaciones
subjetivas y es Unicamente reflectiva del hecho que los Demandantes son la

parte ganadora en este Laudo Final Parcial.
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68.

69.

Segun lo instruido por el Tribunal, los Demandantes hicieron una propuesta
en relacién a los montos de sus honorarios legales y desembolsos vy
comentarios sobre la razonabilidad de las sumas reclamadas. También
segun lo instruido por el Tribunal, los Demandados presentaron comentarios
escritos sobre la razonabilidad de las sumas que reclaman los Demandantes.
El Tribunal ha considerado cuidadosamente los argumentos de los
Demandados que respaldan una reduccién considerable en los honorarios
legales que se otorgardn. Hacemos la observacion que un Tribunal Arbitral
no estd obligado por la ley de Nueva York o la ley federal en relacion al
otorgamiento de honorarios legales en procesos judiciales. Esto es una
cuestion de procedimiento en el arbifraje. Mienfras que algunos de los
factores que afectan el monto del laudo son similares, no estamos obligados
para dar el mismo nivel de escrutinio como lo haria una corte. Estamos
influenciados principalmente por el grado en el que los Demandantes son la
parte ganadora, la complejidad y dificultad del proceso, y la razonabilidad
de las tarifas por hora (mismas que los Demandados no cuestionan). No
encontramos prdcticas de facturacidon abusivas o redundancias
significativas o malas asignaciones de tiempo indicados en los ejemplos en
las planillas de horarios citados por los Demandados. También hemos
considerado la postura de los Demandados que deberiamos aplazar el
otorgamiento de los honorarios legales a otra etapa del arbitraje. El Tribunal
propuso que las Partes estipularan una solucion, pero no lo hicieron. Debido
a la incertidumbre que podria surgir en términos de la finalidad para
ejecucion en una o mds jurisdicciones donde se pueda solicitar la ejecucion
de este Laudo, el Tribunal considera prudente hacer una disposicion
completa de los costos a otorgar por la Venta de la Sociedad en la Fase 1

en este momento.

En consecuencia, el Tribunal determina que los Demandantes de Pepperiree
tienen derecho a recuperar $139,189.50 de honorarios legales y $59,847.40
de desembolsos y la Demandante AMLQ tiene derecho a recuperar
$392,345.50 de honorarios legales y $26,777.90 de desembolsos.
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VI.

70. Los Demandantes también tienen derecho a recuperar los porcentajes de

/1.

los honorarios y gastos del Tribunal de Arbitraje asociados con el Laudo de la
Fase 1 que sean iguales a los porcentajes de depdsitos para los honorarios y
gastos del Tribunal que los Demandantes de Peppertree y AMLQ,
respectivamente, han pagado a ICDR. El porcentaje relevante para los
Demandantes de Peppertree es del 70% y para AMLQ es del 30%. Los
honorarios y gastos del Tribunal asociados con el Laudo de la Fase 1 han sido
de $200,000.00 (un nUmero redondo que refleja la necesidad de una
aproximacioén razonable) y, por lo tanto, los Demandantes de Peppertree
tienen derecho a que se les otorgue $140,000.00 y AMLQ tiene derecho a
que se le otorgue $60,000.00 para recuperar la parte de sus pagos
respectivos de los honorarios y gastos del Tribunal asociados con este Laudo

Final Parcial de la Fase 1.

LAUDO FINAL PARCIAL EN RELACION A LA VENTA DE LA SOCIEDAD

Por las razones anteriormente indicadas, otorgamos lo siguiente:

(i) Se aprueba la afirmacion de los Demandantes sobre que las
Demandadas Terra Towers Corp. y TBS Management S.A. violaron el SHA
al no propiciar que la Sociedad procediera con la venta de conformidad
con la Nofificaciéon de la Propuesta de Venta de los Demandantes del 19
de enero, 2021, y se aprueba la solicitud de los Demandantes que se
otorgue la ejecucion especifica como compensacion por dicha
violacion.

(i) Las Demandadas Terra Towers Corp. y TBS Management S.A. hardn que
sus miembros nombrados en la Junta Directiva de la Sociedad voten @
favor para la contrataciéon de un Banco Inversor, definido en el SHA, en
una reunion de Directores que deberd llevarse a cabo 15 dias después de
que los Demandantes les notifiquen por escrito a los Demandados sobre
el Banco Inversor que proponen para que la Sociedad contrate, siempre
y cuando dicha notificacién escrita se reciba dentro de los siguientes 30

dias a este Laudo.
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(iii)La Venta Aprobada de la Sociedad procederd en base a la Notificacion
de la Propuesta de Venta de los Demandantes del 19 de enero, 2021 y en
virtud de la contratacion de un Banco Inversor, como se solicité en el
numeral (i) anterior y de conformidad con la Seccién 5.04(b) del SHA
segun lo interpretado en este Laudo Final Parcial.

(iv) La parte de los Demandantes por la compensaciéon y gastos de los
drbitros por un total de $200,000.00 (los “Honorarios del Tribunal
Otorgados”) serd asumida por los Demandados, conjuntamente vy
solidariamente. Por lo tanto, los Demandados, siendo solidariamente
responsables, pagardn a los Demandantes de Pepperiree, dentro de los
siguientes treinta (30) dias a la fecha de este Laudo Final Parcial, la suma
de 140,000 Dolares de los Estados Unidos (US$140,000.00), que representan
esa porcidn de los Honorarios del Tribunal Otorgados, que han sido
pagados a los drbitros por el proceso que culmina con este Laudo Final
Parcial, de los depdsitos que los Demandantes de Peppertree hicieron a
ICDR. Los Demandados, siendo solidariamente responsables,
reembolsardn a AMLQ), denfro de los siguientes treinta (30) dias a la fecha
de este Laudo Final Parcial, la suma de 60,000 Délares de los Estados
Unidos ($60,000.00), que representan esa porcion de los Honorarios del
Tribunal Otorgados que han sido pagados a los drbitros por el proceso que
culmina en este Laudo Final Parcial, de los depdsitos que AMLQ hizo a
ICDR. Los montos pagaderos a los Demandantes bajo este subpdrrafo
devengardn intereses simples desde la fecha de este Laudo Final Parcial
hasta la fecha de pago a una tasa anual del tres punto veinticinco por
ciento (3.25%).

(v)Los Demandados, siendo solidariamente responsables, pagardn a los
Demandantes de Peppertree dentro de los siguientes treinta (30) dias a la
fecha de este Laudo Final Parcial la suma de 199,036.90 Ddlares de los
Estados Unidos (US$199,036.90) para reembolsarles los honorarios legales y
costos incurridos en relacidon con el proceso que culmina en este Laudo

Final Parcial. El monto pagadero devengard intereses simples desde la
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fecha de este Laudo Final Parcial hasta la fecha de pago a una tasa
anual del tres punto veinticinco por ciento (3.25%)17.

(vi) Los Demandados, siendo solidariamente responsables, pagardn a
AMLQ dentro de los siguientes treinta (30) a la fecha de este Laudo Final
Parcial, la suma de 419,123.40 Dolares de los Estados Unidos
(US$419,123.40) para reembolsarles los honorarios legales y costos
incurridos en relacion al proceso que culmina en este Laudo Final Parcial.
El monto pagadero devengard intereses simples desde la fecha de este
Laudo Final Parcial hasta la fecha de pago a una tasa anual del fres punto
veinticinco por ciento (3.25%).

(vii)  Los honorarios administrativos de ICDR atribuibles al proceso que
culmina en este Laudo Final Parcial serdn asumidos por los Demandados,
conjuntamente y solidariamente. Sin embargo, en vista de la dificultad de
atribuir la porcion correcta de dichos honorarios a este proceso en el
contexto de todos los procesos realizados y por realizar, la cuantificaciéon
se reserva para el Laudo Final.

(viii)  Este Laudo Final Parcial podrd ser ejecutado en cualquier cantidad
de ejemplares, cada uno serd considerado como el original y todos juntos

constituirdn uno y el mismo instrumento.

Certificamos que, para los fines del Articulo | de la Convencidn de Nueva York de
1958, sobre el Reconocimiento y Ejecucion de Sentencias Arbitrales Extranjeras, y

para los fines del Articulo 4 de la Convencion Interamericana sobre Arbitraje

17 Esta es la Tasa Preferencial de Wall Street Journal (www.bankrate.com/rates/interest-
rates/wall-street-prime-rate) (visto por Ultima vez el 20 de febrero, 2022). El Tribunal rechaza
otorgar la tasa del 9% establecida en las Regulaciones y Leyes de la Prdctica Civil de Nueva
York, Articulo 50, pues el Tribunal considera que no estd obligado a aplicar esta tasa por
razdn de la cldusula de eleccidon del derecho aplicable, o el hecho de que Nueva York es
el lugar de arbitraje. Esa tasa es un aspecto de proceso en las cortes del Estado de Nueva
York, no es acordado por las Partes, y no se ajusta a lo necesario para compensar a 1os
Demandantes de la potencial pérdida asociada con el retraso en el pago. Ver Informe del
Comité de Disputas Comerciales Internacionales del Colegio de Abogados de Nueva York,
Laudos de Interés en el Arbitraje Comercial Internacional: Ley y Prdctica de Nueva York (21
de junio, 2017) (www.nycbar.org ) (visto por Ultima vez el 20 de feb., 2022).
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Comercial Internacional (“Convencion de Panamd”), este Laudo Final Parcial fue

elaborado en Nueva York, Nueva York, Estados Unidos de América.

Fecha: 23 de febrero, 2022 (firma ilegible)

Mélida N. Hodgson, Co-Arbitro
Fecha: 23 de febrero, 2022 (firma ilegible)

Richard F. Ziegler, Co-Arbitro
Fecha: 24 de febrero, 2022 (firma:) MG

Marc J. Goldstein, Presidente
del Tribunal

Yo, Mélida N. Hodgson, declaro bajo juramento como Arbitro que soy la persona
aqui descrita y quien ejecutd este instrumento, el cual es el Laudo Final Parcial en

Relaciéon a la Venta de la Sociedad.

Fecha: 23 de febrero, 2023 (firmailegible)
Mélida N. Hodgson

Yo, Richard F. Ziegler, declaro bajo juramento como Arbitro que soy la persona aqui
descrita y quien ejecutd este instrumento, el cual es el Laudo Final Parcial en

Relacién a la Venta de la Sociedad.

Fecha: 23 de febrero, 2023 (firma ilegible)

Richard F. Ziegler

Yo, Marc J. Goldstein, declaro bajo juramento como Arbitro que soy la persona aqui
descrita y quien ejecutd este instrumento, el cual es el Laudo Final Parcial en

Relacién a la Venta de la Sociedad.

Fecha: 24 de febrero, 2023 (firma:) MG
Marc J. Goldstein
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