¥II. CONCLUSIONES GENERALES

314. De manera unénime el Tribunal Arbitral ha resuelto
que:

a. esineficaz el articulo 6 del Protocolo de 1995:

b, en vista de la inzficacia, 1a Parte Demandada no
se encuentra en situacién de violacidn de esta
cdléusula, modificada por la cléusula 6 del
Acuerdo de 1006;
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c. la Parte Demandada incumplié la obligacién
convencional v legal de actuar de buena fe; y

1 episte entra lag Partes upa “divergencia
insuperable” en los términos del articulo 8 del
Protocolo de 1995.

a15.  Fllo tiene las siguientes consecuencias juridicas:

a. la Parte Demandada debe indemnizar 4 la Parte
Demandante por los dafios que guarden una
relacién causal adecuada con el incumplimiento
de la obligacién de buena fe (artieulo 1902 del
Cadigo Civil);

b, las Partes deben proceder de buena fe a la
liguidacién de Somaen como 1o ordena el articulo
g.o del Protocalo de 1995 o, si asi lo acuerdamn, de
conformidad con el articulo 8.5; ¥

c.  es procedente la aplicacion de lo dispuesto por la
Carta Opcidn de 1995.

216. En cuanto a la liquidacién de Somaen, el Tribunal
Arbitral toma nota de 1a disposicidn de BSCH para lograr la
separacién del 8.31% del capital de Cepsa correspondiente a
Flf y que est4 en posesion de Somaen, Asimismo, el Tribunal
Arbitral recopoce que la separacién de esta participacién
puede lograrse por aplicacién del articulo 8.2 del Protocolo de
1995, o bien de conformidad con el articulo 8.5, &1 las Partes
asi 1o acuerdan. El Tribunal Arbitral confia en que las Partes
se ahbstendrin de adoptar medidas que agraven la
controversia que las opone o dificulten la ejecucion de este
laudo.

317.  No proeede, en cambio, v se desecha, 1a solicitud de
que la Parte Demandada asuma la carga fiscal derivada de la
separacién de las participaciones de Cepsa actualmente
ostentadas por Somaen. El propio articulo 8.5(c) del
Protocolo de 1095 establece que . . . los gastos ¥
consecuencias fiscales que pudieren derivar para [Somaen] de
las ventas de acciones de CEPSA encaminadas a dejar
reducida la participacién en CEPSA  que finalmente
corresponda a ELF (1 ODIVAL) . . - serdn de cuenta y cargo de
ELF u ODIVAL.”. El Tribunal Arbitral no encuentra &n el
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sxpedients erbitrat ni en <l derecho espafiol sustento alguno
para invertir la carga fiscal.

338, Para facilitar esta separacidn y como lo apuncia )
pérrafo 225, el Tribunal Arbitral resuelve que:

a.  BSCH v Rival no podran directa o indirectarmente
aportar sus acciones a la OPA que deba formuler
Elf para obtener la restitucién del 8.31% de Cepsa
que le corresponde; y

b.  BSCH y Riyal no podran directa o indirectaments
formular una OPA competidora.

219. Fl Tribugal Arbitral ha decidido también que procede
hacer exigible la Carta Opeién de 1995, tal y como fue
modificada por el Acuerdo de 1996. Esta Carta esta sujeta a
plazos y modalidades que deberdn ser respetados por Elf y
BSCH. Subsidiariamente, las Demandadas deberan
indemmizar zolidariamente a las Demandantes, el diz del
eveniual ejercicio de los derechos que ampara la Carta Opeidn
de 1965, por la diferencia en esa fecha entre gl precio da
adquisicién de Jas acciones objeto de la Carta Opcibn en el
mercado v el precio de ejercicio de Ja apeidn. No procede, en
carnbio, la indemnizacién por el impuesto sobre sociedades
francés que deba pagar Elf como consecnencia del ejercicio de
la opcidn pues las Demandantes no acreditaron el
fundamento contractual o legal de esta pretension.

320. La Parte Demandants prefende asimismo la
devolueién al mercado de las acciones de Cepsa adquiridas
por BSCH como congecuencia de la OPA BSCH (i, 12.13%).
Por estar fundada en €] supuesto incumplimiento por BESCH
de una disposicién contractal ineficaz (i.e., el articulo 6.1 del
Protocolo de 1995),%67 esta pretension no puede prosperar y se
desecha. Por el mismo motive, fracasan también las
pretensiones de la Parte Demandante relativas al gjercicio del
derecho de voto v el pago de dividendos asociado con esas
ACClOTLeS.

921. En opinién del Tribunal Arbitral, tampoco ha sido
probada v se desecha la reclamacién por dafio moral de EIf. El
Tribunal Arbitral observa, en particular, que Elf no aporté la

167, Primer escrito de Conclusiones de la Parte Demandante, parrafos 548
¥ 549-
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prueba del dafio 2 su imagen en Espafa ni anfe sus
colaboradores. 8i bien la direccidn general del grupo Elf debit
enfrentar problemas como consecuencia de Ja conducta de
BSCH, E)f no acredito la procedencia n derecho espafiol de la
indemnnizaci6n que pretende. 68

322. La incertidumbre en torno a los sfectos praciscs de la
DT 3% condujo a un enfoque de la controversia gque No
permite em este mojnents  al  Tribunal Arbitral & un
pronunciaraiento integral sobre las consecuencias  del
ineumplimiento de la obligacion de buena fe. Fero este DO €S
o] tmico motivo por el cual este laudo es parcial. Resuelto el
tema de 1a aplicacién de la DT 32 a1 articulo 6 del Protocolo
de 1095 v a 1a Carta OPAs, el Tribunal Arbitral requiere, antes
de pronunciar el laudo final, de alegatos por escrito de las
Partes que:

a  expresamente aborden 1a aplicacién dela DT 3% &
los articulos 2.2y 6 del Protocolo de 1990; 4 del
Acuerdo de 1991; 2.3, 2.4, 2.5 2.6, 4.3, 3.4, 3.5
27, 3.8 v 39 del Protocolo de 1995 ¥ 4 del
Acuerdo de 1996 (acompafiando la versidn més
reciente de los Estatutos de Cepsa);

b.  identifiquen las disposiciones ecpecificas de los
distintos acuerdos cuya terminacion dzbe
pronunciar el Tribunal Arbitral;189

¢.  presenten su posicion en relacién con los dafios
derivados de la violaciém por B3CH de la
obligacién de buena fe y gl fundamento en
derecho espaficl de sus respectivas posiciones; ¥

d actualice y proporcione mayoT detalle en relacién
con el tema de gastos ¥ costas del arbitraje, ¥
disenta su asignacién a la Tuz de este Laudo
Parcial.

168. Primer escrito de Conclusiones de 13 Parte Demandante, parrafo 562.
169. Por gjemplo, en su primer eserito de Conclusiones (p. 177) la Parte
Demandante solicita al Tribunal Arbitral que declare . . . la terminacion
de log acuerdos entre Elf y SCH, sin perjuicio del mantenimiento de todos
los compromisos relativos a la cooperacién entre ELF y CEPSA .. .7, sin
mayor precisién.
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923, Una vez notficado este Laudo Parcial, &l Tribunal
arhiral fijard, en comsulta con las Partes, el calendaric
prozesal pravia al pronmciamiento del lando definitivo.

324. Por ltimo, en tante la Parte Demandada no hiava dada
sumplimiento a este lando, el Tribunal Arbitral ordena que
permanezean vigentes las medidas precautorias 1, 2, 3,4 ¥ 8
de Lando Hanctiau. Las medidas 6 v 7 del Laudo Hanotian
deberin permanecer vigentes hasta el pronunciamiento del
lando definitive. El Tribunal Arbitral considerarad cualquier
solicitud motivada de las Partes para modificar esta orden.

KAV DECISION

325. Por lo expuesto y fundado, el Tribunal Arbitral decide
por unanimidad gue:

1) Son ineficaces el articulo & del Protocolo del 5 de enero
de 1905 v 1a Carta OPAs del 12 de ensro de 1906,

2) La Parte Demandada incumplid la obligacién
convencional y lezal de aciuar de buena fe.

3) Ha surgido enire las Partes una divergencia
insuperable en los términoe del articulo 8 del
Protocolo de 1905.

4)  Las Partes deben proceder a la liquidacitn de Somaen
como lo ordena el articulo 8.2 del Protocolo de 1995 o,
=i asi lo acuerdan, de conformidad con el articula 8.5
del misme Protocolo.

5) BSCH y Riyal no podran, directa o indirectamente,
aportar sus acciones a la OPA que deba formular Elf
para obtener la restitucién del 8.31% de Cepsa que le
corresponde.

Q) BSCH v Riyal no podran formular, directa o
indirectamente, una OPA competidora a la OPA que
deba formular EXf para obtener la restitucion dal 8.31%
de Cepsa que le corresponde.

7) En caso de gjercicio de los derechos que consagra este
Laudo Pareial a favor de Elf, BSCH deberd cumplir con
la Carta Opcién del 5 de enero de de 1995, tal y como
fue modificada por la eldusula 6 del Acverdo de 1096
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8)

g)

10)

11)

12)

13)

14)

15)

16)

17)

Se desecha la solicitud de que la Parte Demandada
asuma la carga fiscal derivada de la separacion de las
participaciones de Cepsa actualmente ostentadas por
SOMAED.

Se desecha la solicitud de indemnizacién por el
impuesto sobre sociedades francés que deba pagar Eif
como consecuencia del ejercicio de los derechos que le
confiere la Carta Opcion del 5 de enero de 1995,
modificada por la clausula 6 del Acuerdo de 1956.

Se desecha la pretensién de la Parte Demandante
relativa a la devolucién al mercado de las acciones de
Cepsa adquiridas por BSCH como consecuencia de la
OPA BSCH (1e.,12.13%).

Se desecha la pretensién de la Parte Demandante
relativa al ejercicio de los derechos de voto y a la
percepcion de dividendos ascciados a las acciones
adquiridas por BSCH eomo consecuencia de la OFA
BSCH (i.e., 12.13%).

$Se desecha la reclamacién por dafio moral de la Parte
Demandante,

Se desecha la demanda reconvancional.

Deberdn pertanecer en vigor las medidas cautelares
nfmeros 1. 2. 3. 4 v & ordenadas por el Laudo
Hanotiau hasta que la Parte Demandada cumpla con lo
dispuesto por este Laudo Parcial.

Deberdn  permanecer en  vigor hasta el
pronunciamiento del laudo definitive las medidas
cautelares nimeros 6 y 7 ordenadas por el Laudo
Hanotiau.

El Tribunal Arbitral reserva su decisidon sobre las
materias que serdn objeto de promocionss escritas
adicionales en los términos del parrafo 322 de este
Laudo Parcial,

£l Tribunal Arbitral reserva su decisién en relacién con
todas aquellas pretensiones de la Parte Demandante
que no han sido otorgadas o desechadas por este
Laudo Parcial.
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Eete lando es pronmunciado en sspafiol y en freneés, ambas versiones siendo
igualmente auténticas. La Haya (Paises Bajos), sede del arbiiraje, este
Se'R peekre de marzo de dos mil seis,
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AII. CONCLUSIONS GENERALES

314. Le Tribunal Arbitral a décidé a 'unanimité que:
a. l'article 6 du Protocole de 1995 est inefficace;

b.  auvu de cette inefficacité, la Partie Défenderesse
n'est pas en situation de violation de cette clause,
modifiée par la clause 6 de 'Accord de 1996;

c.  la Partie Défenderesse a manqué a son obligation
conventionnelle et 1égale d'agir de bonne foi; et
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c. 1l existe entre les Parties une “divergence
insurmontable” aux termes de larticle 8 du
Protocole de 1005,

315. Envoici les conséquences juridiques:

a. la Partie Défenderesse est tenue de compenser la
Partie Demanderesse pour les dommages ayant
une relation de causalité adéquate avec la
violation de l'obligation de bounne foi (article
1902 du Code civil);

b.  les Parties doivent procéder de bomnne foi & la
liquidation de Somaen, tel que stipulé 4 l'article
8.2 du Protocole de 1095, sauf accord des Parties
conformément au paragraphe 8.5; et

¢. il sera fait application de la Lettre Option de
1995.

316. Quant a la liquidation de Somaen, le Tribunal Arbitral
prend note de la disposition de BSCH pour aboutir a la
séparation des 8.31% du capital de Cepsa correspondant & EIf,
actuellement en possession de Somaen. Le Tribunal Arbitral
reconnait de méme que la séparation de cette participation
peut se faire par application du paragraphe 8.2 du Protocole
de 1995 ou bien, si les Parties en conviennent, conformément
au paragraphe 8.5. Le Tribunal Arbitral a confiance en ce que
les Parties s'abstiendront dadopter des mesures qui
pourraient aggraver Je différend qui les oppose ou rendre
difficile I'exécution de ceite Sentence.

q17.  Ep revanche, la prétention de la Partie Demanderesse
pour metire la charge fiscale dérivée de la séparation des
partieipations dans Cepsa actuellement détenues par Somaen
sur la Partie Défenderesse est rejetée. L'alinéa 8.5(c) du
Protocole de 1095 lui méme établit que “les frais et les
conséquences fiscales pouvant dériver pour [Somaen] des
ventes des actions CEPSA destinées a réduire 4 5.99% la
participation finale de ELF (ou de OQDIVAL) seront
exclusivement & la charge de ELF ou de OVIVAL.". Le
Tribunal Arbitral ne trouve ni au dossier d'arbitrage ni en
droit espagnol des stipulations pour renverser la charge
fiscale.
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318. Pour faciliter cette séparation et tel gu'annoncé au
paragraphe 225, le Tribunal Arbitral décide que:

1.  BSCH et Riyal ne pourront pas, directernent ou
indirectement, apporter leurs actions & I'OPA
que Elf soit tenue de formuler afin d’obtenir la
restitution des 8.31% de Cepsa qui lui
reviennent; et

b. BSCH et Riyal ne pourront pas, directement ou
indirectement, forinuler une OPA concurrente.

319. Le Tribunal Arbitral a également décidé de rendre
exigible la Lettre Option de 1993, telle que modifice par
'Accord de 1996. L'application de cette lettre est soumise &
des délais et modalités qui devront étre respectés par Elf et
par BSCH. Subsidiairement, les Défenderesses devront
indemniser solidairement les Demanderesses, le jour de
'éventuel exercice des droits sur lesquelles porte la Lettre
Option de 1995, de la différence, a cette date, entre le prix
d’acquisition sur le marché des actions visées par la Lettre
Qption et le prix d'exercice de 'option. En revanche, puisque
les Parties Demanderesses n'y ont pas fourni le fondement
contractuel ou 1égal, le Tribunal Arbitral ne peut accueillir la
demande d’indemnité de I'impét francais sur les sociétés 4 la
charge de EIf.

520. La Partie Demanderesse prétend, également, au retour
sur le marché des actions Cepsa acquises par BSCH suite a
'OPA BSCH (ie., 12.13%). Du fait d’étre fondée sur la
violation par BSCH d'une disposition contractuelle inefficace
(i.e., Tarticle 6.1 du Protocole de 1995),7 cette prétention ne
peut &tre acceptée et elle est donc rejetée. Pour la méme
raison, le Tribunal ne peut donner suite aux prétentions de la
Partie Demanderesse relatives & 'exercice du droit de vote et
au paiement de dividendes qui &'y rattachent.

321, Le Tribunal Arbitral a conclu que le grief pour
dommage moral d'Elf n’a pas non plus été prouvée et elle est
done rejetée. Le Tribunal Arbitral observe, en particulier,
qu'Elf n’a pas fourni la preuve du dominage & son image €n
Espagne ni auprés de ses collaborateurs. Bien que la
Direction Générale du Groupe EIf ait dii faire face 4 des

167. Premier mémoire en Délibéré de la Partie Demanderesse,
paragraphes 548 et 540,
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problémes suite au comportement de BSCH, Elf n'a pas
fourni le fondement en droit espagnol du dédommagement
demandé.8

322, L’incertitude telative aux effets préeis de la DT 3 a
donné lieu 4 un encadrement du litige qui ne permet pas en ce
moment au Tribunal Arbitral de se prononcer intégralement
sur les conséquences du défaut d’exécution de I'obligation de
bonne foi. Mais ce n'est pas 1a seule raison pour laquelle cette
Sentence est partielle. Aprés aveir tranché la question de
I'application de la DT 3 & I'article 6 du Protocole de 1905 et &
la Lettre OPAs, le Tribunal Arbitral a besoin, avant de
prononcer la sentence finale, de conclusions écrites des
Parties qui:

a. abordent expressément l'application de la DT 3
aux articles 2.2 et 6 du Protocole de 1990; 4 de
YAccord de 1991; 2.3, 2.4, 2.5, 2.6, 3.3, 3.4, 3.5,
3.7, 9.8 et 3.9 du Protocole de 1995 et 4 de
I'Accord de 1906 (y joignant la version la plus
récente des statuts de Cepsa);

b. identifilent les dispositions spécifiques des divers
accords dont la terminaison doit étre prononcée
par le Tribunal Arbitral;'®e

c. presentent leur position par rapport aux
dommages dérivés de la violation par BSCH de
I'obligation de bonne foi et le fondement en droit
espagnol de leurs positions respectives; et

d. mettent a jour et donnent plus de détails sur les
frais de I'arbitrage, et portent sur leur assignation
4 1a lumidre de cette Sentence Partielle.

323. Une fois que cette Sentence Partielle aura été notifiée,
le Tribunal Arbitral fixera, en consultation avec les Parties, le
calendrier de procédure préalable au prononcé de la sentence
finale.

168, Premier mémoire en D&libéré de la Partie Demanderesse, paragraphe
5632,

169, Par exemple, dans son premier mémoire en Délibéré (p. 177) la Partie
Demanderesze prie au Tribunal Arbitral de déelarer . . . la fin des accords
entre EIf et SCH, sans préjudice du maintien de tous les engagements
relatifs 4 1a coopération entre ELF et CEPSA ., . ", sans d'autres préatsions.
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324. Enfin, tant que la Partie Défenderesse n'aura pas
exécuté cette Sentence, le Tribunal Arbitral ordonne que
demeurent en vigueur les mesures conservatoires 1, 2, 3, 4 et
8 de la Sentence Hanotian. Les mesures 6 et 7 de la Sentence
Hanotian devront rester en vigueur jusqu'au prononce de la
sentence définitive. Le Tribunal Arbitral est prét 4 considérer
toute demande motivée des Parties pour la modification de
cette ordonnance.

XIII.DECISION

325. Par ces motifs, le Tribunal Arbitral décide a
l'unanimité que:

1) L’article 6 du Protocole du 5 janvier 1995 et la lettre
OPA du 12 janvier 1696 sont inefficaces par disposition
dela DT 3.

a) La Partie Défenderesse a manqué a l'obligation
conventionnelle et légale d'agir de bonne foi,

3) Il existe entre les Parties wune divergence
insurmontable aux termes de l'article 8 du Protocole

de 1995.

4) Les Parties doivent procéder de bonne foi a la
liquidation de Somaen, tel que stipulé a I'article 8.2 du
Protocole de 1995, sauf accord des Parties
conformément au paragraphe 8.5 du méme Protocole.

5) BSCH et Riyal ne pourront pas, directement ou
indirectement, apporter leurs actions a 'OPA gue soit
tenue de formuler EIf pour obtenir la restitution des
8.31% de Cepsa qui lui reviennent.

6) BSCH et Riyal ne pourront pas formuler, directement
ou indirectement, une OPA concurrente & I'OPA que
Elf soit tenue de formuler pour obtenir la restitution
des 8.31% de Cepsa qui lui reviennent.

7) En cas d'exercice des droits reconnus a Elf par cette
Sentence Partielle, BSCH devra remplir ses obligations
stipulées 4 la Lettre Option du 5 janvier de 1995, telle
que modifiée par la clause 6 de I'Accord de 1096.

8) La prétention pour que la Partie Défenderesse assume
la charge fiscale dérivée de la séparation des



9)

10)

i1)

1")

-

13)
14)

15)

16)

17)

participations de Cepsa actuellement détenues par
Somaen est rejetée.

La demande d'indemnisation de ['impGt francais sur
les sociétés que Elf soit tenue de payer Elf 3 la suite de
I'exercice des droits que lui confére la Lettre Option du
5 janvier 1995, modifiée par la clause 6 de 1'Accord de
1996, est rejetée.

La demande de la Partie Demanderesse relative au
retour sur le marché des actions de Cepsa acquises par
BSCH 4 la suite de 'OPA BSCH (i.e., 12.13%) est
rejetee.

La demande de la Partie Demanderesse relative a
I'exercice des droits de vote et 4 la perception de
dividendes associées aux actipns acquises par BSCH a
la suite de 'OPA BSCH (i.e., 12.13%) est rejetée.

La réclamation pour dommage moral de la Partie
Demanderesse est rejetée.

La demande reconventionnelle est rejetée,

Les mesures provisoires numéros 1, 2, 3, 4 et 8
ordonnées par la Sentence Hanotian doivent demeurer
en vigueur jusqu'a ce que la Partie Défenderesse
observe cette Sentence Partielle.

Les mesures provisoires numeéros 6 et 7 ordonnées par
la Sentence Hanotiau doivent demeurer en vigueur
jusqu'au prononcé de la sentence finale.

Le Tribunal Arbitral réserve sa décision sur les
réclamations dont i sera question aux écrits
additionnels des Parties conformément au paragraphe
322 de cette Sentence Partielle.

Le Tribunal Arbitral réserve sa décision sur toutes les

pretentions de la Partie Demanderesse qui n'ont pas
été accueillies ou rejetées dans cette Sentence Partielle.
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Cette sentence arbitrale est prononcée en espagnol et en francais, les deux versions
gtant egalement anthentiques, La Haye (Pays-Bas), sidge de l'arbitrage, ce
tnak-auehe mars deux mille six.

123



