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L’arbitrage investisseur-État, mode de ré-
solution des différends aussi emblématique que 
controversé dans le domaine du droit interna-
tional des investissements, soulève de nom-
breuses questions, dont celle relative à la possi-
bilité reconnue aux actionnaires de présenter 
des réclamations pour pertes par ricochet. De 
telles réclamations permettent aux actionnaires 
qui répondent à la définition applicable 
d’investisseurs étrangers de demander en arbi-
trage investisseur-État une réparation pour un 
dommage qui prend la forme d’une réduction de 
la valeur de leurs actions. Une telle possibilité, 
bien qu’importante et cohérente au regard de 
l’objectif du droit international des investisse-
ments de protéger les investisseurs étrangers et 
leurs investissements, génère une série de 
risques qui, s’ils ne sont pas pris en compte, 
peuvent résulter en une atteinte aux droits des 
États, défendeurs dans les procédures 
d’arbitrage investisseur-État et, in fine, mettre 
à mal la légitimité de ce mécanisme de résolu-
tion des différends. Le modèle canadien 
d’Accord sur la promotion et la protection des 
investissements étrangers (APIE) de 2021 sem-
ble permettre de telles plaintes tout en tentant 
de les encadrer et de limiter les risques de 
procédures multiples ainsi que les dangers de 
double indemnisation et d’incohérence par le 
recours à deux mécanismes en particulier : ce-
lui des renonciations et celui de la jonction de 
plaintes.

 Investor-State arbitration, an emblematic 
as well as controversial dispute resolution 
method in international investment law, raises 
a number of issues, including the possibility for 
shareholders to claim compensation for reflec-
tive losses. These claims allow shareholders 
who meet the applicable definition of foreign 
investors to seek compensation in investor-
State arbitrations for damages in the form of a 
reduction in the value of their shares. Such a 
possibility, while important and consistent with 
international investment law’s objective to pro-
tect foreign investors and their investments, 
generates a series of risks which, if not consid-
ered, may result in infringements on the rights 
of States, defendants in investor-state arbitra-
tion proceedings, and ultimately, undermine 
the legitimacy of this particular dispute resolu-
tion mechanism. Canada’s 2021 Foreign In-
vestment Promotion and Protection Agreement 
(FIPA) Model seems to allow for such claims, 
while attempting to limit the risks of multiple 
proceedings and the dangers of double compen-
sation and inconsistency that they generate by 
using two mechanisms in particular: waivers 
and the consolidation of claims. 
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Introduction 

 L’investissement direct étranger (IDE) est aujourd’hui l’un des vec-
teurs les plus importants du développement et de la croissance 
économique, ainsi qu’une des sources de financement principales des pays 
en développement1. L’aspect bénéfique de telles opérations se traduit par 
un accent mis sur la promotion — objectif de longue date poursuivi par les 
traités d’investissement — et, plus récemment, sur la facilitation des 
IDE2. Parallèlement, de nombreuses initiatives sont prises sur le plan in-
terne et sur la scène internationale afin de recalibrer un régime juridique 
parfois perçu comme asymétrique, car prévoyant des obligations exclu-
sivement à charge des États hôtes et conférant des droits uniquement aux 
investisseurs3. De telles réformes et propositions de réformes visent donc, 

 
1   Voir CNUCED, World Investment Report 2019: Special Economic Zones, New York, 

United Nations, 2019, à la p 12. 
2   Ces objectifs sont parfois explicites dans les traités d’investissement (voir par ex Gou-

vernement du Canada, Modèle d’APIE - 2021 : Accord entre le Canada et __________ 
concernant la promotion et la protection des investissements, dernière modification le 
12 mai 2021, arts 18–20, en ligne : Gouvernement du Canada <international.gc.ca> 
[perma.cc/7PTP-SEDF] [Modèle d’APIE 2021]). L’objectif de la facilitation des IDE est 
par ailleurs poursuivi au niveau de l’Organisation Mondiale du Commerce dans le ca-
dre des négociations de l’Accord sur la facilitation de l’investissement pour le dé-
veloppement (voir « Facilitation de l’investissement pour le développement » (2022), en 
ligne : Organisation mondiale du commerce <wto.org> [perma.cc/CU8Z-WB9S]). 
D’autres initiatives tant au niveau interne qu’au niveau international visent à pro-
mouvoir et faciliter les IDE (voir notamment Groupe de la Banque mondiale, « Doing 
Business, 2020: Comparing Business Regulation in 190 Economies » (2020), en ligne 
(pdf) : World Bank Group <documents.worldbank.org> [perma.cc/SB2F-L6JQ] (voir une 
analyse de telles initiatives aux pp 37–39); « FDI Regulatory Restrictiveness Index », 
en ligne : OECD <oecd.org> [perma.cc/KTS4-AUL8]; « Annex III : G20 Guiding Princi-
ples for Global Investment Policymaking » (2016), en ligne (pdf) : OECD <oecd.org> 
[perma.cc/F93B-G5LD]; « APEC Investment Facilitation Action Plan » (2008), en 
ligne (pdf) : Asia-Pacific Economic Cooperation <apec.org> [perma.cc/DK6H-VH2K]; 
Commission de l’Union africaine Département des Affaires économiques, Projet : code 
panafricain d’investissements, no EA15660 – 15, décembre 2016, arts 5–7, en ligne 
(pdf) : Union Africaine <au.int> [perma.cc/BR35-TH9Z]; OCDE, Cadre d’action pour 
l’investissement : Édition 2015, Paris, OCDE, 2015; CNUCED, Division de 
l’investissement et des entreprises, « Menu d’action globale pour la facilitation des in-
vestissements » (septembre 2016), en ligne (pdf) : United Nations UNCTAD <invest-
mentpolicy.unctad.org> [perma.cc/S4SG-7W9K]). 

3   Voir Rapport du Groupe de travail sur la question des droits de l’homme et des sociétés 
transnationales et autres entreprises, Doc off AG NU, 76e sess, Doc NU A/76/238 (2021) 
au para 15.  
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d’une part, à mieux encadrer les investissements en sol étranger et la con-
duite des investisseurs et, d’autre part, à préserver la souveraineté 
des États en matière d’intérêt public. Cela se traduit par l’inclusion plus 
systématique d’exceptions et d’exclusions dans les traités 
d’investissement visant à limiter leur portée4, aux côtés de clauses pré-
servant le pouvoir réglementaire des États5 ou requérant la conduite re-
sponsable des investisseurs6, notamment7. Ces changements substantiels 
apportés au droit international des investissements sont accompagnés 
d’un processus de réforme des aspects procéduraux de ce régime et, en 
particulier, de son mode de résolution des différends aussi emblématique 
que controversé : l’arbitrage investisseur-État. À l’international, la ré-
forme de l’arbitrage investisseur-État est menée par le Groupe de trav-
ail III de la Commission des Nations Unies pour le droit commercial in-
ternational (CNUDCI) sur la réforme du règlement des différends entre 
investisseurs et États8. 
 L’un des aspects controversés de cet arbitrage est la possibilité recon-
nue aux actionnaires de présenter des réclamations pour pertes par rico-
chet. De telles réclamations ont pour but d’obtenir réparation pour un 
dommage subi qui prend la forme d’une réduction de la valeur des actions 
de l’actionnaire. Ce dommage consiste en une perte « par ricochet » dans 
la mesure où il résulte d’une perte subie par l’entreprise dans laquelle 
l’actionnaire détient lesdites actions : puisque l’entreprise subit un dom-
mage, qui résulte par exemple d’une expropriation par l’État hôte, la val-
eur de celle-ci diminue, entrainant ainsi une diminution de la valeur de 

 
4   Voir par ex Modèle d’APIE 2021, supra note 2, arts 21–23. 
5   Voir par ex ibid, art 3 (droit de réglementer). 
6   Voir par ex ibid, art 16 (conduite responsable des entreprises). 
7   Plus récemment, des discussions ont pris place sur l’inclusion d’obligations à charge des 

investisseurs étrangers dans les traités d’investissement afin d’assurer un meilleur 
équilibre entre les droits et obligations des États hôtes et des investisseurs étrangers 
(voir Lukas Vanhonnaeker, « International investment agreements: recalibration in 
progress: Regulating investor behavior through international investment agreements » 
dans Csongor István Nagy, dir, Global Values and International Trade Law, Londres 
(R-U), Routledge, 2021, 229 aux pp 233–39). 

8   Voir « Groupe de travail III : Réforme du règlement des différends entre investisseurs 
et États », en ligne : Commission des Nations Unies pour le droit commercial interna-
tional <uncitral.un.org> [perma.cc/MP9Q-WYPC]. Les travaux du Groupe de travail III 
de la CNUDCI sur cette question sont en cours et se sont, jusqu’à ce jour, essen-
tiellement intéressés à l’identification des dangers associés aux réclamations 
d’actionnaires pour pertes par ricochet ainsi qu’à d’éventuelles pistes de réflexion 
portant sur ce thème (voir Commission des Nations Unies pour le droit commercial in-
ternational, Éventuelle réforme du règlement des différends entre investisseurs et États 
(RDIE) : demandes présentées par des actionnaires et pertes par ricochet, Doc off AG 
NU, 38e sess, Doc NU A/CN.9/WG.III/WP.170 (2019) [CNUDCI, « Éventuelle ré-
forme »]).  
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ses actions. L’accès des actionnaires-investisseurs étrangers à cette 
procédure d’arbitrage est parfois soulevé dans le cadre du débat sur 
l’asymétrie du droit international des investissements, puisqu’elle 
représente une protection procédurale importante pour les investisseurs 
étrangers et qu’elle peut avoir des conséquences néfastes sur les États 
hôtes9. 
 La possibilité pour les actionnaires de présenter de telles réclamations 
sous des traités d’investissement s’avère à contre-courant de la position 
généralement adoptée par les régimes domestiques de droit des sociétés 
ainsi que par le droit international coutumier sur la protection diploma-
tique des sociétés et de leurs actionnaires10. La Cour internationale de 
justice (CIJ) s’est notamment penchée sur la question des demandes 
d’actionnaires pour pertes par ricochet dans l’affaire Barcelona Traction11. 
Cette affaire, née d’une requête déposée par le gouvernement belge contre 
le gouvernement espagnol, demandait réparation du préjudice prétendu-
ment subi par des ressortissants belges que leur pays décrivait comme 
des actionnaires majoritaires de Barcelona Traction, une société canadi-
enne. Les mesures qui ont déclenché le litige avaient pourtant été prises 
par des organes de l’État espagnol à l’égard de la société Barcelona Trac-
tion et ne visaient pas les actionnaires belges eux-mêmes12. L’Espagne a, 
entre autres, fait valoir que « la demande était irrecevable parce que le 
Gouvernement belge n’avait pas qualité pour intervenir ou présenter une 
demande judiciaire pour le compte d’intérêts belges dans une société 
canadienne »13. 
 Après une analyse approfondie de la nature de la relation entre une 
société et ses actionnaires, et de la notion de voile corporatif, la Cour s’est 
rangée du côté de l’Espagne. En se fondant sur le principe de la sépara-
tion entre la société et ses actionnaires, elle rejeta par conséquent 
l’argument selon lequel « une société n’est autre chose qu’un moyen 

 
9   Voir Slowakische Republik c Achmea BV, C-284/16, Conclusions de l’avocat général 

M Melchior Wathelet, 19 septembre 2017, Rec numérique CE au para 77, en ligne : 
Eur-Lex <eur-lex.europa.eu> [perma.cc/KS6L-3E5P]. 

10   Voir Lukas Vanhonnaeker, Shareholders’ Claims for Reflective Loss in International 
Investment Law, Cambridge (R-U), Cambridge University Press, 2020 aux pp 54–92 
[Vanhonnaeker, Shareholders’ Claims] 

11   Voir Affaire de la Barcelona Traction, Light and Power Company, Limited (Belgique c 
Espagne), Arrêt du 5 février 1970, [1970] CIJ Rec 3 [Barcelona Traction]. Voir aussi Af-
faire de l’Elettronica Sicula SpA (ELSI) (États-Unis d’Amérique c Italie), Arrêt du 
20 juillet 1989, [1989] CIJ Rec 15; Affaire Ahmadou Sadio Diallo (République de 
Guinée c République Démocratique du Congo), Arrêt du 24 mai 2007, [2007] CIJ 
Rec 582. 

12   Voir Barcelona Traction, supra note 11 aux para 2, 8–24, 32. 
13   Ibid au para 3. 
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d’atteindre les objectifs économiques de ses membres »14 — c’est-à-dire des 
actionnaires qui « constituent la réalité qu’abrite la façade sociale »15 : 

[M]ême si la société n’est autre chose qu’un moyen pour les action-
naires de poursuivre leurs propres fins économiques, elle n’en 
possède pas moins, tant qu’elle subsiste, une existence indépendan-
te. C’est pourquoi les intérêts des actionnaires peuvent être distin-
gués de ceux de la société et s’en distinguent en fait, de sorte que 
l’on ne saurait nier la possibilité d’une divergence entre les uns et 
les autres16. 

 En vertu de la jurisprudence de la CIJ relative à la protection des ac-
tionnaires en droit international coutumier, et en particulier de l’affaire 
Barcelona Traction, les actionnaires étrangers ne bénéficient donc pas 
d’une protection internationale indépendante de celle dont les sociétés 
bénéficient en cas de pertes par ricochet. Cependant, l’affaire Barcelona 
Traction, qui reflète l’approche du droit international coutumier en tant 
que lex generalis17, a été tranchée en application des principes du droit in-
ternational coutumier sur la protection diplomatique. Cet aspect de la dé-
cision Barcelona Traction est essentiel, car il affecte directement la perti-
nence des conclusions de la CIJ sur la question des demandes 
d’actionnaires pour pertes par ricochet en droit international des inves-
tissements, dans lequel le droit international coutumier joue un rôle sub-
sidiaire à celui des traités bilatéraux et multilatéraux en matière 
d’investissement. Or, ces traités, en tant que lex specialis, permettent gé-
néralement aux actionnaires qui répondent à la définition d’investisseurs 
de formuler des plaintes pour pertes par ricochet. 
 Le droit international des investissements accepte de telles demandes 
formulées tant par des actionnaires majoritaires — qui possèdent plus de 
50 % des actions d’une entreprise — que par des actionnaires minori-
taires — qui détiennent moins de 50 % des actions d’une entreprise. Le 
droit de réclamer des pertes par ricochet a par ailleurs été reconnu tant à 
des actionnaires directs — qui détiennent des actions directement dans 
une entreprise donnée — qu’à des actionnaires indirects — qui détiennent 

 
14   Ibid au para 45. 
15   Ibid. 
16   Ibid. 
17   Une telle position est notamment également adoptée par la Cour européenne des droits 

de l’homme (voir par ex Christoph Schreuer et Ursula Kriebaum, « The Concept of 
Property in Human Rights Law and International Investment Law » dans Stephan 
Breitenmoser et al, dir, Human Rights, Democracy and the Rule of Law, Zurich et Ba-
den-Baden : Dike et Nomos, 2007, 743 à la p 755; Ursula Kriebaum, « The Nature of 
Investment Disciplines » dans Zachary Douglas, Joost Pauwelyn et Jorge E Vi uales, 
dir, The Foundations of International Investment Law, Oxford, Oxford University 
Press, 2014, 45 aux pp 52–54). 
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des actions dans une entreprise par l’intermédiaire d’autres entités18. Ces 
autres entités peuvent être des actionnaires individuels, des sociétés de 
portefeuille, des actionnaires institutionnels ou des filiales de 
l’actionnaire indirect19. 
 En outre, les réclamations d’actionnaires pour pertes par ricochet, 
permises dans le contexte du droit international des investissements, 
revêtent une importance particulière pour les actionnaires, malgré leurs 
risques. Effectivement, un tel recours permet d’assurer la protection des 
actionnaires, en tant qu’investisseurs, et leur offre un moyen de faire va-
loir leurs droits devant un tribunal arbitral. Cependant, de telles récla-
mations soulèvent également des dangers provoqués par le fait que celles-
ci ouvrent la porte à des demandes multiples formulées par différents ac-
tionnaires d’une même entreprise, ce qui crée un risque de procédures 
parallèles pouvant déboucher sur des décisions contradictoires ou sur des 
cas de double indemnisation. De tels risques militent en faveur d’un 
meilleur encadrement de ces demandes et ont mené à l’inclusion de ce 
type de réclamations dans la liste des sujets étudiés par le Groupe de 
travail III de la CNUDCI sur la Réforme du règlement des différends en-
tre investisseurs et États20. Par ailleurs, ces inquiétudes vont dans le sens 
de l’interdiction des réclamations d’actionnaires pour pertes par ricochet 
dans l’arbitrage investisseur-État comme c’est généralement le cas au 
niveau domestique21. Toutefois, une telle approche radicale priverait une 
catégorie importante d’investisseurs — les actionnaires d’entreprises in-
corporées dans l’État hôte — d’une protection considérable et ne sem-
blerait donc pas être à privilégier. En effet, un encadrement accru de ces 
réclamations permettrait de préserver la possibilité pour les actionnaires-
investisseurs de formuler des réclamations pour pertes par ricochet et 
d’en préserver ainsi les avantages tout en limitant leurs dangers, tel qu’il 
le sera démontré au travers d’une analyse de l’approche canadienne illus-

 
18   Cette distinction entre actionnaire direct et actionnaire indirect est parfois établie par 

les traités d’investissement (voir par ex Modèle d’APIE 2021, supra note 2, art 1 (lire 
conjointement le paragraphe a)(ii) de la définition d’« investissement » et le para-
graphe c) de la définition d’« investissement visé »); Convention en matière de promo-
tion et de protection réciproques des investissements, Union économique Belgo-
Luxembourgeoise et Cameroun, 27 mars 1980, 1284 RTNU 134, arts 4(4)–(5)). 

19   En outre, ces entités peuvent elles-mêmes être des actionnaires directs ou indirects. 
20   Voir CNUDCI, « Éventuelle réforme », supra note 8.  
21   Les cours et tribunaux internes ont eu l’opportunité de se prononcer sur l’interdiction 

de telles réclamations (voir notamment Hercules Management Ltd c Ernst & Young, 
[1997] 2 RCS 165 au para 59, 146 DLR (4e) 577). 
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trée par le modèle d’Accord sur la promotion et la protection des inves-
tissements étrangers (APIE) du Canada de 202122. 
 La première partie de l’article portera donc sur les avantages et dan-
gers des réclamations d’actionnaires pour pertes par ricochet dans 
l’arbitrage. Nous proposerons une définition et des explications sur la na-
ture de telles réclamations (A) afin de mettre en lumière tant les dangers 
(B) que les avantages (C) que présentent de telles réclamations dans le 
domaine de l’arbitrage investisseur-État. La deuxième partie sera, quant 
à elle, consacrée à l’analyse de l’approche canadienne en ce qui concerne 
de telles réclamations. Dans cette partie, nous analyserons d’abord la 
mesure dans laquelle ces réclamations sont permises sous le modèle 
canadien d’APIE de 2021 (A). Nous nous intéresserons aussi à la façon 
dont celui-ci tend à encadrer ces réclamations et à en limiter les dangers 
au moyen d’un mécanisme de renonciation (B), ainsi qu’à l’aide de la 
technique de la jonction des plaintes (C). 

I. Les réclamations d’actionnaires pour pertes par ricochet dans l’arbitrage 
investisseur-État : avantages et dangers 

A.  Définition et nature de la réclamation pour pertes par ricochet 

 Avant de définir la notion de réclamation d’actionnaire pour pertes 
par ricochet, il est nécessaire d’apporter certaines précisions au sujet de 
l’acteur au centre de ce mécanisme : ledit actionnaire. Les actionnaires 
sont ceux qui ont investi dans l’entreprise, endossant ainsi les risques que 
cela comporte en cas de pertes ou d’échec de l’opération commerciale en-
visagée dans l’État hôte. Ce sont eux qui, in fine, contrôlent et dirigent 
l’entreprise et qui détiennent des droits de propriété sur leurs actions 
dans l’entreprise. L’actionnaire au centre de ces réclamations endosse 
également le rôle d’investisseur direct étranger, qui lui est conféré par le 
traité d’investissement applicable dans le contexte d’une opération don-
née. En effet, c’est parce que la grande majorité des traités 
d’investissement incluent sous leur définition d’« investissement » les ac-
tions ou autres participations au capital social d’une entreprise que les 
actionnaires détenant de tels actifs peuvent être qualifiés 

 
22   Modèle d’APIE 2021, supra note 2. À cet égard, bien que la politique canadienne sur les 

traités d’investissement soit analogue à l’approche des États-Unis, l’analyse portera 
sur l’APIE canadien, car celui-ci a récemment été révisé (en 2021), par contraste avec la 
dernière version du traité modèle en matière d’investissement américain qui date de 
2012 (voir É-U, Office of the United States Trade Representative, 2012 US Model Bi-
lateral Investment Treaty, 2012, en ligne (pdf) : Office of the United-States Trade Repre-
sentative <ustr.gov> [perma.cc/P2SD-AMLT]).  
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d’investisseurs23. En outre, étant donné qu’ils sont des « investisseurs » 
détenant un « investissement » — selon les termes définis par le traité 
d’investissement applicable —, ils sont en mesure de formuler des récla-
mations pour pertes par ricochet en arbitrage investisseur-État. Par ail-
leurs, dans la mesure où les clauses de définitions dans les traités 
d’investissement ne donnent pas plus de précisions, les actionnaires ma-
joritaires ou minoritaires, qui peuvent être des actionnaires directs ou in-
directs et tant des personnes physiques que morales, sont en mesure de 
formuler de telles demandes. 
 En droit international des investissements, et plus précisément dans 
le contexte de l’arbitrage investisseur-État, les actionnaires se voient gé-
néralement offrir la possibilité de présenter des réclamations pour pertes 
par ricochet. Ce type de réclamations implique un préjudice de nature 
personnelle causé aux actionnaires-investisseurs et qui consiste en la ré-
duction de la valeur économique de leurs actions. Ce préjudice est donc 
distinct du préjudice subi par l’entreprise et, par conséquent, le droit de 
réclamation de l’actionnaire doit également être distingué de tout droit 
qui pourrait appartenir à l’entreprise. Cela découle du fait que le bien 
dont la valeur a été affectée (c’est-à-dire la ou les actions) appartient à 
l’actionnaire et non à l’entreprise. 
 La distinction subtile entre la personne ou l’entité contre laquelle les 
mesures causant un préjudice sont dirigées et les individus ou entités ul-
timement affectés par ces mêmes mesures est importante. Elle explique 
pourquoi ces réclamations ne devraient pas être qualifiées de réclama-
tions « indirectes », notamment afin de limiter les risques de confusion 
avec d’autres types de réclamations telles que les actions dérivées (ou 
« obliques »)24. En effet, la possibilité pour l’entreprise constituée locale-
ment de déposer une réclamation pour une perte subie en raison d’une 
mesure de l’État hôte n’empêche pas d’autres acteurs économiques, tels 
que les actionnaires, de soumettre une réclamation en raison d’une perte 
liée à leurs propres actifs résultant de la mesure de l’État d’accueil visant 
cette même entreprise25. 

 
23   Voir par ex Modèle d’APIE 2021, supra note 2, art 1. 
24   En vertu de telles actions qui sont généralement autorisées par les traités 

d’investissement conclus par le Canada, tout comme c’est le cas dans le contexte des 
demandes pour pertes par ricochet, un ou des actionnaires d’une entreprise incorporée 
localement se voient accorder la qualité pour agir. Cependant, contrairement aux de-
mandes pour pertes par ricochet, dans le cadre des actions dérivées, le ou les action-
naires ne demandent pas réparation pour le préjudice qu’ils ont eux-mêmes subi mais 
plutôt pour celui subi par l’entreprise. 

25   Voir Dolores Bentolila, « Shareholders’ Action to Claim for Indirect Damages in ICSID 
Arbitration » (2010) 2:1 Trade L & Development 87 à la p 98. 
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 En fait, la réclamation d’un actionnaire pour pertes par ricochet est 
une réclamation directe : elle a pour objet un préjudice personnel de 
l’actionnaire-investisseur (la réduction de la valeur de ses actions) causé à 
ses propres biens et investissements (ses actions), et elle est formulée par 
l’actionnaire en vertu des droits qui lui sont conférés par le traité applica-
ble. Le seul aspect indirect ou « par ricochet » de telles réclamations est le 
lien causal entre la mesure à l’origine du préjudice et le préjudice subi par 
l’actionnaire : la mesure causant le préjudice est dirigée à l’encontre de 
l’entreprise qui subit un préjudice et, en conséquence de ce préjudice, les 
actionnaires de l’entreprise subissent également des pertes26. Ces récla-
mations directes impliquent un droit d’action direct et personnel ainsi 
qu’une perte personnelle causée indirectement ou « par ricochet »27. Ainsi, 
les tribunaux arbitraux ont généralement reconnu l’existence distincte 
des réclamations d’actionnaires pour pertes par ricochet et d’une éven-
tuelle réclamation de l’entreprise dans laquelle les actionnaires déte-
naient des parts 28 . Dans l’affaire Azurix 29 , le Comité ad hoc chargé 

 
26   Un tel préjudice causé de façon indirecte aux actionnaires-investisseurs doit donc être 

différencié d’un préjudice qui leur est causé de façon directe, tel qu’une atteinte à leur 
droit de vote ou encore à leur droit de recevoir des dividendes. Ces droits appartiennent 
aux seuls actionnaires à l’exclusion de l’entreprise dans laquelle ils détiennent leurs ac-
tions. 

27   Voir Gabriel Bottini, « Indirect Claims Under the ICSID Convention » (2008) 29:3 U Pa 
J Intl L 563 (« [t]he expression “derivative claim” is given the same meaning in this Ar-
ticle as the expression “indirect claim,” notwithstanding the meaning of both concepts 
under domestic legal systems » à la p 565, n 4); Impregilo SpA v Argentine, ICSID Case 
No ARB/07/17, Decision of the ad hoc Committee on the Application for Annulment, 
24 janvier 2014 (International Centre for Settlement of Investment Disputes), en 
ligne : italaw <italaw.com> [perma.cc/8TVW-E3PH] (« [if] the Tribunal concluded that 
other Tribunals have accepted indirect claims and that it found no reason to depart 
from that case law, this is, in the Committee’s opinion, a valid reason on which to base 
its decision » [nos italiques] au para 201). 

28   Voir par ex Suez, Sociedad General de Aguas de Barcelona SA v Argentine, ICSID Case 
No ARB/03/17, Decision on Jurisdiction, 16 mai 2006 au para 51 (International Centre 
for Settlement of Investment Disputes), en ligne : italaw <italaw.com> [per-
ma.cc/GP9W-PX7L] [Suez]; Enron Corporation v Argentine, ICSID Case No ARB/01/3, 
Decision on Jurisdiction, 14 janvier 2004 au para 39 (International Centre for Settle-
ment of Investment Disputes), en ligne : italaw <italaw.com> [perma.cc/5FFF-72QS]; 
CMS Gas Transmission Company v Argentine, ICSID Case No ARB/01/8, Decision of 
the Tribunal on Objections to Jurisdiction, 17 juillet 2003 aux para 48, 56, 68 (Interna-
tional Centre for Settlement of Investment Disputes), en ligne : italaw <italaw.com> 
[perma.cc/CX4N-H4A2] [CMS]. 

29   Azurix Corp v Argentine, ICSID Case No ARB/01/12, Decision on the Application for 
Annulment of the Argentine Republic, 1 septembre 2009 (International Centre for Set-
tlement of Investment Disputes), en ligne : italaw <italaw.com> [perma.cc/7T9H-
R2NV] [Azurix]. 
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d’entendre une demande d’annulation a expliqué, après avoir établi un 
parallèle avec les contrats d’assurance30, que : 

[E]ven where a foreign investor is not the actual legal owner of the 
assets constituting an investment, or not an actual party to the con-
tract giving rise to the contractual rights constituting an investment, 
that foreign investor may nonetheless have a financial or other com-
mercial interest in that investment. This is so, irrespective of whether 
the actual legal owner of the assets or contractual rights constituting 
the investment is a wholly or partly owned subsidiary of the investor, 
or whether the actual legal owner is an unrelated third party. The 
Committee sees no reason in principle why an investment protection 
treaty cannot protect such an interest of a foreign investor, and ena-
ble the foreign investor to bring arbitration proceedings in respect of 
alleged violations of the treaty with respect to that interest. An in-
vestment protection treaty having this effect does not alter the legal 
nature of the investor’s interest nor that of the legal owner of the in-
vestment, nor does it ignore the separate legal personalities and sep-
arate legal rights and obligations of the shareholder and the compa-
ny. Rather, it merely ensures that whatever interest, legal or other-
wise, that the investor does have will be accorded certain protec-
tions31. 

  Ces réclamations, largement admises dans le cadre de l’arbitrage in-
vestisseur-État, sont généralement interdites dans les régimes internes 
qui ne reconnaissent un droit d’action à la société que lorsqu’elle est visée 
par une mesure lui causant un préjudice. Comme nous le verrons dans la 
prochaine section (B), cette approche est fondée sur les risques que ces ré-
clamations impliquent en raison du fait qu’elles permettent à un nombre 
potentiellement élevé d’actionnaires d’une seule entreprise de formuler 
leur propre réclamation. Les dangers créés par une telle dynamique ne 
peuvent être ignorés, mais doivent être tempérés par les avantages que 
ces réclamations présentent dans le contexte spécifique du droit interna-
tional des investissements, comme nous le verrons dans la section C.  

B.  Les dangers soulevés par les réclamations d’actionnaires pour pertes par 
ricochet et la nécessité de les encadrer 

 Comme nous l’avons mentionné précédemment, les réclamations 
d’actionnaires pour pertes par ricochet sont généralement interdites dans 
les régimes internes tant en raison des risques qu’elles soulèvent en 
matière de préoccupations en lien avec l’objectif d’économie judiciaire, 
qu’en raison de l’impératif du procès juste et équitable. Ces justifications 

 
30   Voir ibid au para 107. 
31   Ibid au para 108. 
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ont été résumées par Lord Millet dans l’affaire Johnson v. Gore Wood & 
Co. : 

If the shareholder is allowed to recover in respect of such loss, then 
either there will be double recovery at the expense of the defendant or 
the shareholder will recover at the expense of the company and its 
creditors and other shareholders. Neither course can be permitted. 
This is a matter of principle; there is no discretion involved. Justice 
to the defendant requires the exclusion of one claim or the other; pro-
tection of the interests of the company’s creditors requires that it is 
the company which is allowed to recover to the exclusion of the 
shareholder32. 

 Les principaux dangers des réclamations d’actionnaires pour pertes 
par ricochet33 découlent du fait que de telles demandes permettent à 
plusieurs actionnaires d’une même entreprise d’entamer des procédures 
d’arbitrage distinctes sous un même ou sous différents traités 
d’investissement, sur la base des mêmes faits et pour le même préjudice 
causé à une seule et même entreprise34. 
 Le premier danger associé à des demandes multiples engendrées par 
un seul préjudice causé directement à l’entreprise consiste en une atteinte 
au principe d’économie des moyens judiciaires. En effet, par l’entremise 
des réclamations pour pertes par ricochet, au lieu de n’autoriser qu’une 
seule demande de compensation formulée par l’entreprise — qui en cas de 
décision favorable, pourrait réparer le préjudice par ricochet subi par 
l’ensemble des actionnaires —, une multitude de procédures pourraient 
être entamées par différents actionnaires avec tous les frais afférents, no-
tamment pour l’État défendeur, en ce qui concerne les coûts d’arbitrage, 
de conseil ou d’experts35. 
 Un deuxième danger associé à ces demandes multiples est de voir les 
différents tribunaux constitués afin d’entendre ces réclamations aboutir à 

 
32   Johnson v Gore Wood & Co, [2000] UKHL 65, [2002] 2 AC 1 à la p 62. 
33   Pour une analyse exhaustive des dangers engendrés par les demandes d’actionnaires 

pour pertes par ricochet en droit international des investissements, voir Vanhon-
naeker, Shareholders’ Claims, supra note 10 aux pp 164–237. 

34   Il est important de souligner, cependant, que les risques de procédures multiples et les 
dangers qui y sont associés ne sont pas limités aux réclamations d’actionnaires pour 
pertes par ricochet (voir généralement Richard H Kreindler, « Parallel Proceedings: A 
Practitioner’s Perspective » dans Michael Waibel et al, dir, The Backlash against In-
vestment Arbitration: Perceptions and Reality, Alphen aan den Rijn (Pays-Bas), Kluwer 
Law International, 2010, 127). 

35   Voir Gaubert v États-Unis, 885 F (2d) 1284 à la p 1291 (5e Cir 1989); Martin J Valasek 
et Patrick Dumberry, « Developments in the Legal Standing of Shareholders and Hold-
ing Corporations in Investor-State Disputes » (2011) 26:1 ICSID Rev 34 à la p 71. 
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des conclusions différentes36. Certes, malgré le nombre croissant de ré-
clamations d’actionnaires pour pertes par ricochet, cela n’est que très 
rarement arrivé. Cependant, même si un tel danger était purement 
théorique, la seule possibilité qu’il se matérialise justifie la nécessité de 
l’encadrer afin qu’il ne se concrétise pas. En outre, cela s’est produit au 
moins une fois, dans le contexte des affaires Lauder37 et CME38. Cet 
événement a été décrit comme le « fiasco ultime » en arbitrage investis-
seur-État39. La première de ces procédures avait été amorcée par Ronald 
Lauder contre la République tchèque, l’État hôte de l’investissement, sous 
le traité bilatéral d’investissement (TBI) entre les États-Unis et la Ré-
publique tchèque. La deuxième procédure avait été initiée par CME peu 
de temps après que le tribunal dans l’affaire Lauder ait été constitué. Ces 
deux procédures arbitrales, basées sur les mêmes actions attribuables à 
l’État hôte, visaient eská Nezávislá Televizní Spole nost, spol. s.r.o. 
( NTS), une entreprise tchèque de services de télévision dans laquelle 
tant CME, en tant que détenteur d’une participation à hauteur de 99 %, 
que M. Lauder, en tant qu’actionnaire majoritaire de CME, détenaient 
des intérêts de façon indirecte.  
 Malgré la similitude des deux réclamations, les tribunaux d’arbitrage 
ont abouti à des conclusions contraires. Dans l’affaire Lauder, le tribunal 
a rejeté toutes les demandes d’indemnisation40. À l’inverse, le tribunal 
dans l’affaire CME a décidé que la République tchèque avait agi en viola-
tion de plusieurs de ses obligations découlant du TBI la liant avec les 
Pays-Bas, dont celles de traitement juste et équitable, de ne pas compro-
mettre les investissements au moyen de mesures déraisonnables ou dis-
criminatoires, d’assurer une protection et une sécurité intégrale, de trait-

 
36   Voir par ex Joseph D’Agostino, « Rescuing International Investment Arbitration: Intro-

ducing Derivative Actions, Class Actions, and Compulsory Joinder » (2012) 98:1 Va L 
Rev 177 à la p 193; Valasek et Dumberry, supra note 35 à la p 71. 

37   Voir Lauder v République Tchèque, Final Award, 3 septembre 2001 (UNCITRAL), en 
ligne : italaw <italaw.com> [perma.cc/9N8W-74XN] [Lauder]. 

38   Voir CME Czech Republic BV (Pays-Bas) v République Tchèque, Partial Award, 
13 septembre 2001 (UNCITRAL), en ligne : italaw <italaw.com> [perma.cc/JE6J-5G9F] 
[CME]. 

39   August Reinisch, « The Proliferation of International Dispute Settlement Mechanisms: 
The Threat of Fragmentation vs. the Promise of a More Effective System? Some Reflec-
tions From the Perspective of Investment Arbitration » dans Isabelle Buffard et al, dir, 
International Law Between Universalism and Fragmentation: Festschrift in Honour of 
Gerhard Hafner, Leiden (Pays-Bas), Martinus Nijhoff Publishers, 2008, 107 à la p 116. 
Voir August Reinisch, « The Issues Raised by Parallel Proceedings and Possible Solu-
tions » dans Waibel et al, supra note 34, 113 à la p 117. 

40   Voir Lauder, supra note 37 aux pp 74–75. 
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er les investissements étrangers en conformité avec les principes du droit 
international, et de ne pas priver l’investisseur de son investissement41. 
 Finalement, les réclamations d’actionnaires pour pertes par ricochet 
soulèvent un danger de double indemnisation menant à une situation in-
juste pour l’État qui a agi en contravention de ses obligations sous le 
traité d’investissement applicable. Un tel risque ne se pose pas néces-
sairement en présence de multiples réclamations d’actionnaires pour per-
tes par ricochet, car les actionnaires réclament chacun une indemnisation 
pour un préjudice qui leur est propre42. Ainsi, si quatre actionnaires égaux 
(détenant chacun 25 % des actions d’une entreprise) formulent chacun 
une réclamation pour pertes par ricochet et que ces quatre demandes sont 
reçues favorablement, ils obtiendraient tous une réparation pour la perte 
qu’ils ont subie, équivalente à la réduction de la valeur de leur action-
nariat respectif. Dans un tel scénario, la perte de la valeur de 100 % de 
l’actionnariat dans une entreprise donnée serait compensée. 
 Le risque de double indemnisation existe plutôt lorsqu’un ou plusieurs 
actionnaires formulent des réclamations pour pertes par ricochet et que 
l’entreprise, dans laquelle ils détiennent les actions, présente également 
une demande pour le préjudice qui lui est causé directement. En 
conséquence, si la réclamation de l’entreprise est reçue favorablement, la 
compensation qui lui sera accordée aura comme répercussion pour les ac-
tionnaires un redressement de la valeur de leurs actions. Dans ce cas, si 
en plus de la réparation accordée à l’entreprise, les quatre actionnaires 
obtenaient réparation dans des procédures parallèles de demandes de 
compensation pour préjudice par ricochet, l’État à l’origine du fait dom-
mageable ferait face à une situation de double indemnisation. 
 Une telle situation est rendue possible en raison du fait que moy-
ennant le respect de certaines conditions, l’entreprise peut être considérée 
comme un investisseur étranger même si elle est constituée en vertu du 

 
41   Supra note 41 au para 624(1). Pour une étude détaillée de ces deux affaires, voir An-

drea K Bjorklund, « The Continuing Appeal of Annulment?: Lessons from Amco Asia 
and CME » dans Todd Weiler, dir, International Investment Law and Arbitration: 
Leading Cases from the ICSID, NAFTA, Bilateral Treaties and Customary Internation-
al Law, Londres (R-U), Cameron May, 2005, 471 aux pp 486–99; Susan D Franck, 
« The Legitimacy Crisis in Investment Treaty Arbitration: Privatizing Public Interna-
tional Law Through Inconsistent Decisions » (2005) 73:4 Fordham L Rev 1521 aux pp 
1559–68. 

42   Dans certains cas, cependant, un risque de double indemnisation existe en présence de 
multiples réclamations d’actionnaires pour pertes par ricochet même si l’entreprise à 
laquelle le préjudice est causé de façon directe n’intente pas d’action. Cela peut no-
tamment être le cas en présence de réclamations d’actionnaires pour pertes par rico-
chet intentées tant par des actionnaires directs qu’indirects. Voir à cet égard l’exemple 
proposé, ci-dessous, à la section C de la partie II. 
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droit interne de l’État hôte. Cela est souvent prévu par les parties dans 
les traités d’investissement43 et est consacré par l’article 25(2)(b) de la 
Convention pour le règlement des différends relatifs aux investissements 
entre États et ressortissants d’autres États (Convention CIRDI)44. Par ex-
emple, l’article VII(8) du traité bilatéral en matière d’investissement en-
tre l’Argentine et les États-Unis prévoit un tel mécanisme : 

8. For purposes of an arbitration held under paragraph 3 of this Ar-
ticle, any company legally constituted under the applicable laws and 
regulations of a Party or a political subdivision thereof but that, im-
mediately before the occurrence of the event or events giving rise to 
the dispute, was an investment of nationals or companies of the other 
Party, shall be treated as a national or company of such other Party 
in accordance with Article 25(2)(b) of the ICSID Convention45. 

Par ailleurs, bien qu’un tel statut soit reconnu à l’entreprise incorporée 
dans l’État hôte, l’article 25(2)(b) de la Convention CIRDI impose deux 
conditions. Premièrement, les parties (l’État d’origine et l’État hôte) à 
l’accord d’investissement applicable doivent avoir convenu de considérer 
et de traiter une société constituée localement comme un ressortissant de 
l’État dont le ou les ressortissants contrôlent la société46. Deuxièmement, 

 
43   Voir Joachim Pohl, Kekelets Mashigo et Alexis Nohen, « Dispute Settlement Provisions 

in International Investment Agreements: A Large Sample Survey » (2012) OECD 
Working Papers on International Investment 2012/02, en ligne (pdf) : OECD 
<oecd.org> [perma.cc/XB5G-Z25W]  (les auteurs observent qu’en 2012, « [c]lose to 20% 
of the treaties address[ed], in the ISDS clauses, the standing of foreign-controlled com-
panies established in the host State » à la p 20). 

44   Voir Convention pour le règlement des différends relatifs aux investissements entre 
États et ressortissants d’autres États, 18 mars 1965, 575 RTNU 160, art 25(2)(b) (entrée 
en vigueur : 14 octobre 1966). L’article 25(2)(b) de la Convention CIRDI avait originel-
lement pour but de répondre au fait que de nombreuses lois nationales sur 
l’investissement imposent aux investisseurs d’investir au moyen d’une société con-
stituée localement (voir Stephan W Schill, Cristoph Schreuer et Anthony Sinclair, « Ar-
ticle 25 » dans Stephan W Schill et al, dir, Schreuer’s Commentary on the ICSID Con-
vention, 3e éd, Cambridge (R-U), Cambridge University Press, 2022, 80 à la p 471 au 
para 1262). 

45   Treaty between the United States of America and the Argentine Republic concerning the 
Reciprocal Encouragement and Protection of Investment, 14 novembre 1991, 31 ILM 
124, art VII(8) (entrée en vigueur : 20 octobre 1994) [Treaty between USA and Argen-
tine Republic]. 

46   Cette première exigence a été interprétée et appliquée avec une certaine souplesse par 
la jurisprudence arbitrale (voir par ex Amco Asia Corporation and Others v Indonésie, 
ICSID Case No ARB/81/1, Decision on Jurisdiction, 25 septembre 1983 au para 24 (In-
ternational Center for Settlement of Disputes), en ligne : Jus Mundi <jusmundi.com> 
[perma.cc/XN3B-MVGP] [Amco Asia]). 
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l’autre État partie au traité d’investissement doit avoir un contrôle effectif 
sur la société incorporée dans l’État hôte47. 
 Cette reconnaissance de la qualité d’investisseur étranger aux entre-
prises incorporées localement, qui investissent à l’étranger et qui re-
spectent ces conditions, est importante, car les investissements interna-
tionaux impliquent traditionnellement d’investir dans un pays étranger 
par l’intermédiaire d’une filiale, c’est-à-dire une société constituée locale-
ment. Or, en l’absence d’un tel mécanisme, une entreprise constituée lo-
calement ne remplirait pas les conditions requises pour être considérée 
comme un investisseur étranger et celle-ci ne pourrait donc pas avoir re-
cours à l’arbitrage investisseur-État48. Toutefois, le revers de la médaille 
est que de reconnaître la qualité d’investisseur étranger tant aux action-
naires de l’entreprise incorporée dans l’État hôte qu’à l’entreprise elle-
même peut engendrer des risques de double indemnisation dans 
l’éventualité de procédures parallèles intentées par les différentes parties 
prenantes. 
 Ces dangers liés aux demandes d’actionnaires pour pertes par ricochet 
justifient l’interdiction de telles réclamations dans la majorité des ré-
gimes nationaux de droit des sociétés. En outre, ces considérations sont 
applicables au niveau international, en particulier en droit international 
des investissements, et ne peuvent être sous-estimées. En effet, un régime 
juridique comme le droit international des investissements ou un système 
de résolution des différends comme l’arbitrage investisseur-État, qui 
s’exposeraient à des risques accrus d’inefficacité en matière d’économie 
judiciaire, et à un danger encore plus grand d’incohérence et d’injustice en 
cas de double indemnisation, verraient leur légitimité directement af-
fectée49. 

 
47   La notion de « contrôle » n’est pas définie dans la Convention CIRDI et il a été observé 

durant les négociations de la Convention que « [a]s to a definition of “control”, a deci-
sion should be left to each arbitral tribunal » (« SID/LC/38 (December 3, 1964) » dans 
History of the ICSID Convention: Documents Concerning the Origin and the Formula-
tion of the Convention on the Settlement of Investment Disputes between States and Na-
tionals of Other States, Washington, DC, ICSID, 2006, vol 2-2 874 à la p 875). 

48   Voir Aron Broches, « The Convention on the Settlement of Investment Disputes be-
tween States and Nationals of Other States » (1972) 136 Rec des Cours 331 à la p 359 
(« [i]f no exception were made for foreign-owned but locally incorporated companies, a 
large and important sector of foreign investment would be outside the scope of the 
Convention »); Treaty between USA and Argentine Republic, supra note 44, art VII(1). 

49   Voir Andrea K Bjorklund, « Private Rights and Public International Law: Why Compe-
tition Among International Economic Law Tribunals Is Not Working » (2007) 59:2 Has-
tings LJ 241 à la p 259. 
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 Malgré la prise de conscience liée aux dangers que représentent les 
demandes d’actionnaires pour pertes par ricochet50, les tribunaux recon-
naissent généralement leur validité en raison du seul fait que les actions 
sont considérées comme des investissements sous les traités 
d’investissement, que les actionnaires détenant ces actions sont donc des 
investisseurs au sens des traités d’investissement et que les traités 
d’investissement ne limitent habituellement pas la possibilité de formuler 
de telles plaintes51. Dans la jurisprudence arbitrale, ce raisonnement se 
limite trop souvent à un exercice strictement juridique. En réalité, il sous-
entend l’importance de protéger l’un des objectifs principaux du droit in-
ternational des investissements, à savoir la protection des investisseurs et 
des investissements, y compris lorsque ces investisseurs sont des action-
naires et les investissements des parts dans des entreprises. En d’autres 
termes, les dangers inhérents aux demandes d’actionnaires pour pertes 
par ricochet doivent être analysés conjointement avec les avantages et 
l’importance de ces demandes afin de conclure à leur désirabilité. 

C.  Les avantages des réclamations d’actionnaires pour pertes par ricochet et 
leur importance dans le droit international des investissements 

 Les dangers des réclamations pour pertes par ricochet, en matière 
d’efficacité, de justice et de légitimité du droit international des inves-
tissements et de l’arbitrage investisseur-État, militent en faveur de leur 
interdiction, de façon similaire à l’approche adoptée au niveau domes-
tique, et ne peuvent être ignorés. Cependant, une réglementation 
adéquate de ces demandes — qu’elle consiste en leur interdiction ou en un 
encadrement permettant d’en limiter ou d’en éviter les dangers —
 requiert une analyse des avantages de telles réclamations, et en par-
ticulier de leur participation à la réalisation d’un des objectifs principaux 

 
50   Voir par ex Enron Corporation and Ponderosa Assets, LP v Argentine, ICSID Case No 

ARB/01/3, Award, 22 mai 2007 aux para 167, 212 (International Center for Settlement 
of Investment Disputes), en ligne : italaw <italaw.com> [perma.cc/5WCV-YYP7]; Sem-
pra Energy International v Argentine, ICSID Case No ARB/02/16, Award, 
28 septembre 2007 au para 395 (International Center for Settlement of Investment 
Disputes), en ligne : italaw <italaw.com> [perma.cc/AHE3-ATJ6][Sempra]; Suez, supra 
note 28 au para 51; GAMI Investments, Inc v Mexique, Final Award, 15 novembre 2004 
aux para 116 et s (UNCITRAL), en ligne : italaw <italaw.com> [perma.cc/VR77-5W7B]. 

51   Voir par ex Lanco International Inc v Argentine, ICSID Case No ARB/97/6, Preliminary 
Decision on Jurisdiction of the Arbitral Tribunal, 8 décembre 1998 au para 10 (Interna-
tional Center for Settlement of Investment Disputes), en ligne : italaw <italaw.com> 
[perma.cc/U9AH-Y4XJ] [Lanco]; CMS, supra note 28 aux para 57–65; Impregilo SpA v 
Argentine, ICSID Case No ARB/07/17, Award, 21 juin 2011 au para 138 (International 
Center for Settlement of Investment Disputes), en ligne : italaw <italaw.com> [per-
ma.cc/5J7E-XB8L].  
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du droit international des investissements : la protection des investis-
seurs et des investissements étrangers. 
 Au niveau domestique, et dans la majorité des domaines du droit in-
ternational, l’interdiction des réclamations d’actionnaires pour pertes par 
ricochet émane d’une pondération des dangers et des avantages qu’elles 
représentent et de l’objectif de parvenir à établir un équilibre entre les in-
térêts de toutes les parties prenantes : la personne ou l’entité fautive, 
l’entreprise qui subit une perte ainsi que ses créanciers, actionnaires, em-
ployés, ou encore les tiers ayant contracté avec l’entreprise52. Le résultat 
de cet exercice consiste généralement à interdire les réclamations 
d’actionnaires pour pertes par ricochet et à reconnaître la possibilité de 
formuler une réclamation uniquement à l’entreprise qui regroupe les in-
térêts des autres parties prenantes : si l’entreprise obtient une réparation, 
les autres parties prenantes en bénéficieront également. 
 Toutefois, il n’en va pas de même dans le domaine du droit interna-
tional des investissements, où les actionnaires portent une double 
casquette : ils sont non seulement actionnaires d’une société, mais égale-
ment investisseurs étrangers. En leur qualité d’actionnaires, le principe 
de l’interdiction de pertes par ricochet s’appliquerait probablement pour 
les mêmes raisons que celles établies dans les régimes nationaux. Né-
anmoins, en tant qu’investisseurs étrangers, les actionnaires devraient 
pouvoir introduire une plainte pour pertes par ricochet, afin que les trai-
tés d’investissement atteignent leur double objectif de protection et de 
promotion des investissements (et des investisseurs) étrangers, et qu’ils 
préservent ainsi la légitimité du droit international des investissements 
dans son ensemble. 
 L’objectif de protection des investissements étrangers53 est générale-
ment mis de l’avant pour expliquer l’expansion rapide de la toile des ac-
cords d’investissement. Ces traités trouvent leur origine dans la volonté 
de répondre aux incertitudes découlant de l’absence de consensus sur les 
principes du droit international coutumier applicables aux investisse-

 
52   Voir David Gaukrodger, « Investment Treaties and Shareholder Claims for Reflective 

Loss: Insights from Advanced Systems of Corporate Law » (2014) OECD Working Pa-
pers on International Investment 2014/02, en ligne : OECD <oecd.org> [per-
ma.cc/3YAD-JHEH]; Bas J de Jong, « Shareholders’ Claims for Reflective Loss: A Com-
parative Legal Analysis » (2013) 14:1 European Business Organization L Rev 97 aux 
pp 99–102. 

53   Par ailleurs, la dépolitisation des différends en matière d’investissement au travers de 
l’arbitrage investisseur-État est un autre objectif important du droit international des 
investissements (voir Ibrahim F I Shihata, « Towards a Greater Depoliticization of In-
vestment Disputes: The Roles of ICSID and MIGA » (1986) 1:1 ICSID Rev 1 à la p 4). 
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ments étrangers54 et à la présomption que les lois de l’État d’accueil sont 
insuffisantes afin de protéger adéquatement les investissements et les in-
vestisseurs étrangers. Ils cherchent ainsi à créer un climat favorable pour 
de telles opérations55. 
 En tant qu’investisseurs étrangers, ce recours potentiel est important 
pour les actionnaires, car, dans les cas où un préjudice est causé à 
l’entreprise dans laquelle ils détiennent des actions, les recours dont dis-
pose la société incorporée dans l’État hôte ne sont pas toujours adéquats, 
la perte de la société n’est pas nécessairement équivalente à la perte des 
actionnaires56 ou la compensation accordée à la société ne compense pas 
toujours de façon intégrale la perte subie par les actionnaires. En outre, la 
possibilité de formuler de telles réclamations est primordiale dans les cas 
où un conflit d’intérêts se présenterait entre la société incorporée dans 
l’État hôte et les actionnaires-investisseurs étrangers, ce qui se traduit 
généralement par un conflit entre les actionnaires majoritaires (qui exer-
cent un contrôle sur la société) et les actionnaires minoritaires.  
 Ce conflit d’intérêts, qui met en exergue l’importance des réclamations 
d’actionnaires pour pertes par ricochet en arbitrage investisseur-État afin 
de respecter les objectifs des traités d’investissement, peut être illustré 
par les réglementations qui imposent aux investisseurs étrangers une ex-
igence minimale de pourcentages de capitaux propres devant être détenus 
par un acteur local. Les exigences en matière de participation locale obli-
gent les investisseurs étrangers à entreprendre leur investissement dans 
l’État hôte en s’associant à un ou plusieurs ressortissants de l’État hôte 
ou à l’État hôte lui-même, imposant ainsi la création de coentreprises57. 
 De telles exigences requièrent par ailleurs généralement que le con-
trôle effectif de la coentreprise appartienne au partenaire local (qu’il 
s’agisse de personnes physiques, de personnes morales locales ou de l’État 

 
54   Voir Jeswald W Salacuse, The Law of Investment Treaties, 2e éd, Oxford, Oxford Uni-

versity Press, 2015 aux pp 55–86, 125. 
55   Voir Rudolf Dolzer, « The Impact of International Investment Treaties on Domestic 

Administrative Law » (2005) 37:4 NYUJ Intl L & Pol 953 à la p 954. Voir aussi Ursula 
Kriebaum, Christoph Schreuer et Rudolf Dolzer, Principles of International Investment 
Law, 3e éd, Oxford, Oxford University Press, 2022 à la p 29. 

56   Voir Joyce Lee Suet Lin, « Barring Recovery for Diminution in Value of Shares on the 
Reflective Loss Principle » (2007) 66:3 Cambridge LJ 537 aux pp 550–52.  

57   Voir Jeswald W Salacuse, The Three Laws of International Investment: National, Con-
tractual, and International Frameworks for Foreign Capital, Oxford, Oxford University 
Press, 2013 à la p 97. Une telle condition pour l’entrée sur un marché domestique est 
une raison importante pour laquelle la coentreprise (joint venture) est le véhicule le 
plus important pour les IDE dans beaucoup de ces pays (voir M Sornarajah, The Inter-
national Law on Foreign Investment, 3e éd, Cambridge (R-U), Cambridge University 
Press, 2010 aux pp 114–15). 



470 (2023) 68:4   MCGILL LAW JOURNAL — REVUE DE DROIT DE MCGILL  
 

  

lui-même)58 et se justifient par la nécessité de protéger la sécurité natio-
nale dans certains domaines stratégiques ou de développer l’économie lo-
cale59. Le corollaire de ces exigences est qu’elles impliquent une diminu-
tion du contrôle de l’entreprise par l’investisseur étranger ainsi qu’un 
risque accru de conflits d’intérêts entre les partenaires dans la coentre-
prise en raison du fait qu’au lieu d’être enracinée dans une synergie entre 
les partenaires, essentielle au succès des coentreprises, celle-ci est impo-
sée par la loi de l’État hôte60. 
 Un tel conflit d’intérêts peut notamment se manifester dans les cas où 
un différend entre l’investisseur étranger et l’État hôte a lieu après que ce 
dernier a causé un préjudice à l’investissement : si l’investisseur étranger 
ne peut investir que par le biais d’une participation minoritaire dans la 
société incorporée localement, il est peu probable que l’actionnaire majori-
taire local ait intérêt à porter plainte contre l’État, surtout lorsque cet ac-
tionnaire majoritaire est l’État lui-même ou l’un de ses organes. 
 Le danger pour les actionnaires-investisseurs étrangers qui dé-
tiennent des parts sociales d’une coentreprise incorporée localement, et 
dont l’actionnaire majoritaire est l’État, peut être illustré par l’affaire 

 
58   Voir par exemple l’article 7 de la loi du Monténégro sur les investissements étrangers 

(Foreign Investment Law, RM Official Gazette, 2007, No 52/00, art 7) : 
[A f]oreign investor may invest in a domestic business entity that manufac-
tures and trades in armaments, ammunition or explosives, or establish such 
a business entity in the Republic with a domestic legal or natural person, as 
the case may be. 
The share of the foreign investor in the stock capital or property rights or 
voting rights in the business entity referred to in paragraph 1 of this Article 
shall not exceed 49% [nos italiques]. 

  Voir aussi l’article 6 du Portant code des investissements de la République de 
Guinée (2015, L/2015/N°008/AN) : 

Les personnes physiques ou morales de nationalité étrangère ne peuvent dé-
tenir, directement ou à travers des sociétés de droit guinéen, plus de 40 % 
des titres sociaux d’entreprises engagées en Guinée dans les activités sui-
vantes : 

- la publication de quotidiens ou de périodiques d’information gé-
nérale ou politique; 

 - la diffusion de programmes télévisés ou radiophoniques. 
La direction effective des entreprises visées à l’alinéa précédent est assurée 
par des personnes physiques de nationalité guinéenne résidant en Guinée. 

59   Pour une analyse approfondie de telles conditions d’accès au marché local, voir Lukas 
Vanhonnaeker, « The Impacts of Local Equity Requirements on Competition » dans 
Katia Fach Gómez, Anastasios Gourgourinis et Catharine Titi, dir, European Yearbook 
on International Economic Law, numéro spécial : International Investment Law and 
Competition Law, Cham (Suisse), Springer, 2020, 51. 

60   Voir Sornarajah, supra note 57 à la p 64. 
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SAUR61. Cette dernière impliquait l’entreprise française SAUR Interna-
tional (SAURI), détenue à 100 % par la Société d’Aménagement Urbain et 
Rural S.A. (SAUR), une autre entreprise française et unique propriétaire 
de Aguas de Mendoza S.A. (AdM), une société incorporée en Argentine62. 
AdM possédait 32,08 % des actions d’Obras Sanitarias de Mendoza S.A. 
(OSM), une société d’État incorporée en Argentine, qui avait obtenu une 
concession afin de fournir des services d’eau et d’assainissement dans la 
province argentine de Mendoza63. 
 Alors que l’Argentine fut frappée par une crise économique durant les 
années 2000-2001, le gouvernement argentin adopta différentes mesures 
ayant des effets négatifs sur une multitude d’investisseurs étrangers, 
parmi lesquelles le refus d’augmenter les tarifs pour la fourniture de ser-
vices d’assainissement qu’OSM avait le droit de facturer et de la résilia-
tion subséquente du contrat par les autorités provinciales de Mendoza64. 
Afin de remédier à la situation et à cette violation alléguée du TBI entre 
l’Argentine et la France65, OSM conclut deux accords avec la province de 
Mendoza qui furent ratifiés par le gouvernement argentin et mirent fin 
aux réclamations. Cependant, SAURI, en tant qu’actionnaire minoritaire 
indirect d’OSM et investisseur étranger, ne partageait pas le même avis 
et entama une procédure d’arbitrage investisseur-État faisant valoir que 
les accords conclus entre OSM et la province (et ratifiés par le gouverne-
ment argentin) ne rendaient pas ses réclamations irrecevables, car les 
demandes réglées par les accords de décharge et celles plaidées devant le 
tribunal arbitral étaient différentes66. L’Argentine, en revanche, argu-
menta que : 

[L]e processus de renégociation entre OSM et la Province s’est con-
clu par un accord, et rouvrir cette étape de renégociation et présent-
er des réclamations concernant des questions qui ont déjà été con-
venues entre les seules parties intéressées est inadmissible. Les 
Protocoles d’entente constituent des accords contraignants entre les 
parties et, si un actionnaire de l’une des parties remettait 

 
61   SAUR International SA c Argentine, Affaire CIRDI No ARB/04/4, Décision sur la 

compétence et sur la responsabilité, 6 juin 2012 (Centre international pour le 
règlement des différends relatifs aux investissements), en ligne : italaw <italaw.com> 
[perma.cc/JE86-HKHP]. 

62   Voir ibid aux para 25–26. 
63   Voir ibid au para 26. 
64   Voir ibid aux para 56–81, 200. 
65   Voir ibid au para 29. 
66   Voir ibid au para 315. 
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maintenant en question les dispositions convenues, cela irait à 
l’encontre de ses propres actes [notes omises]67. 

 À l’issue de son analyse, le Tribunal a conclu en faveur de l’Argentine. 
Sur la base de la définition de « transaction »68 et des effets attachés à un 
tel acte par le Code civil argentin, il a donné effet à l’un des accords con-
clus entre OSM et la province de Mendoza69 et en a étendu les effets à 
SAURI : 

[L]es effets atteignent également Sauri, l’actionnaire qui contrôle 
OSM, puisque Sauri ne peut pas considérer comme expropriantes 
des mesures que sa propre filiale a considérées comme résolutoires. 
Si une mesure adoptée par la Province a donné lieu à un litige avec 
OSM et que ce litige est désormais tranché en conséquence de la 
transaction, l’accord transactionnel empêchera à OSM de rouvrir le 
litige et à Sauri de l’inclure dans les mesures d’expropriation au ti-
tre desquelles elle réclame contre la République70. 

 Ce faisant, le Tribunal a tranché en faveur de l’Argentine, concluant 
que les demandes d’expropriation qui étaient visées par l’accord entre 
OSM et la province de Mendoza ne pouvaient faire l’objet d’une réclama-
tion formulée dans le cadre d’une procédure d’arbitrage investisseur-
État : 

[L]e Tribunal estime que sur les six mesures d’expropriation al-
léguées par Sauri, les cinq premières ont perdu leur potentiel 
d’effets puisqu’elles sont concernées par l’accord transactionnel con-
clu dans le second Protocole d’entente. Les effets préjudiciables que 
lesdites mesures pourraient avoir causés à OSM ont été corrigés. 

 
67   Ibid au para 313. 
68   Voir ibid au para 355 (« [l]’article 832 du Code civil argentin [« C.c. »] définit la transac-

tion dans les termes suivants : “La transaction est un acte juridique bilatéral selon 
lequel les parties, se faisant des concessions réciproques, éteignent des obligations liti-
gieuses ou douteuses.” (Traduction du Tribunal) »). 

69   Voir ibid au para 356 :  
[l]a transaction est donc par essence un accord entre deux parties qui 
s’affrontent dans le cadre d’un ou de plusieurs litiges, potentiels ou bien dé-
clarés, qui vise à mettre fin au dit désaccord, chacune des parties assumant 
l’engagement de concéder un bien ou un droit ou d’y renoncer. Les effets du 
contrat de transaction sont définis à l’art. 850 C.c., qui choisit d’employer 
une expression classique, usuelle dans la plupart des codes civils qui ont un 
tronc commun avec le Code argentin : « La transaction éteint les droits et les 
obligations auxquels les parties auraient renoncé et a envers elles l’autorité 
de la chose jugée. » (Traduction du Tribunal).  

70   Ibid au para 358. 
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Seule reste intacte la dernière mesure d’expropriation alléguée 
[…]71.  

 Une telle décision, qui assimile les demandes de SAURI à la transac-
tion ayant eu lieu entre OSM et la province, se positionne à contre-
courant de la nécessité de protéger les actionnaires-investisseurs 
étrangers, et en particulier les investisseurs minoritaires. En effet, ne pas 
reconnaître la nature indépendante des droits des actionnaires-
investisseurs étrangers par rapport à ceux de la société incorporée lo-
calement donne libre cours à la matérialisation de conflits d’intérêts éven-
tuels qui peuvent avoir pour effet de neutraliser l’utilité de traités 
d’investissement. 
 L’affaire SAUR illustre le cas d’espèce : une société contrôlée par 
l’État hôte, OSM, décide de régler une créance avec l’État ou l’une de ses 
entités. En tant qu’actionnaire majoritaire, ayant le contrôle absolu des 
négociations et n’ayant aucun intérêt à se mettre dans une position dé-
savantageuse, il est probable que l’État veille à protéger ses propres in-
térêts sans tenir compte des intérêts des actionnaires minoritaires. Le 
conflit d’intérêts flagrant dans un tel scénario devrait conduire à la pré-
servation des droits des actionnaires minoritaires à réclamer une com-
pensation en vertu du traité d’investissement applicable. 
 Cependant, d’autres scénarios de conflits d’intérêts, soulignant la 
nécessité de protéger les actionnaires-investisseurs étrangers en leur 
permettant de formuler des réclamations pour pertes par ricochet en arbi-
trage investisseur-État, peuvent être envisagés. Par exemple, il peut 
s’agir d’un dépôt de bilan frauduleusement ratifié par la direction devant 
les tribunaux locaux72, ou encore du cas d’une société constituée locale-
ment obligée de faire faillite à la suite de mesures adoptées par l’État 
d’accueil et qui, sous la direction d’un administrateur judiciaire chargé de 
la gestion de la société et généralement nommé par l’État, décide de ré-
gler une créance à un prix inférieur à la valeur du marché. 
 Une situation similaire, où une société constituée localement se ver-
rait nationalisée par l’État hôte en violation de ses obligations interna-

 
71   Ibid au para 361. En ce qui concerne la sixième — et non réglée par l’accord intervenu 

entre OSM et la Province — mesure d’expropriation alléguée, le Tribunal a conclu que 
l’Argentine avait exproprié l’investisseur (ibid au para 382) et, ce faisant, qu’elle avait 
violé son obligation de lui accorder un traitement juste et équitable (ibid au para 503). 

72   Voir notamment The Claims of Rosa Gelbtrunk and the “Salvador Commercial Com-
pany”, et al, Awards, 2 et 8 mai 1902, 15 Recueil Sentences Arbitrales 455 (Tribunal 
Arbitral), en ligne : United Nations Office of Legal Affairs <un.org/ola> [per-
ma.cc/G9K4-33WM] (dans laquelle la direction de la société El Triunfo avait convoqué 
une réunion illégale du conseil d’administration afin de ratifier une demande de fail-
lite); Zachary Douglas, The International Law of Investment Claims, Cambridge (R-U), 
Cambridge University Press, 2009 aux pp 425–26. 



474 (2023) 68:4   MCGILL LAW JOURNAL — REVUE DE DROIT DE MCGILL  
 

  

tionales prévues dans un traité d’investissement, avait par ailleurs été 
envisagée lors de la négociation de la Convention CIRDI. Se référant à un 
tel scénario, le représentant suédois, M. Hellners, avait soulevé la ques-
tion suivante :  

[W]hat would happen in the case where [a] local company controlled 
by foreign interests which had entered into an investment agreement 
with the host State was subsequently nationalized. In such a cas[e] it 
seemed as though the foreign shareholders would have no means of 
forcing the company to bring the dispute before th[e] Center73. 

 Ces différentes hypothèses démontrent pourquoi le droit pour les ac-
tionnaires de formuler des réclamations pour pertes par ricochet s’avère 
nécessaire et important en droit international des investissements. Par 
ailleurs, elles justifient l’approche majoritaire des tribunaux arbitraux in-
vestisseurs-État, qui acceptent de telles réclamations, comme ce fut le cas 
des tribunaux dans les affaires Sempra74 et Hochtief75. Face à une situa-
tion similaire à l’affaire SAUR, impliquant une transaction conclue par 
une société d’État avec l’État hôte et dans laquelle les actionnaires mi-
noritaires étaient des investisseurs étrangers, ces tribunaux ont reconnu 
aux actionnaires-investisseurs étrangers le droit de présenter une de-
mande pour pertes par ricochet. 
 Cette approche doit être accueillie favorablement, car empêcher les 
actionnaires de formuler des réclamations pour pertes par ricochet en in-
voquant la protection d’un traité d’investissement, aurait une incidence 
grave sur la légitimité de ce cadre réglementaire qui, bien que reconnais-
sant aux actionnaires la qualité d’investisseurs étrangers, ne leur permet-
trait pas de faire valoir leurs droits. Cela priverait le droit international 
des investissements de toute utilité. À cet égard, il appartient aux tribu-
naux arbitraux constitués sous les traités d’investissement de prendre en 
compte les objectifs du régime dans lequel ils opèrent76, dont la protection 
des investisseurs et des investissements étrangers77 . Ces objectifs les 

 
73   « Z 9 (June 1, 1964) » dans History of the ICSID Convention: Documents Concerning the 

Origin and the Formulation of the Convention on the Settlement of Investment Disputes 
between States and Nationals of Other States, Washington, DC, ICSID, 2009, vol 2-1 
367 aux pp 400–01 [History of the ICSID Convention, vol 2-1]. 

74   Supra note 50. 
75   Voir Hochtief AG v Argentine, ICSID Case No ARB/07/31, Decision on Jurisdiction, 

24 octobre 2011 (International Centre for Settlement of Investment Disputes), en 
ligne : italaw <italaw.com> [perma.cc/LH88-42NX]. 

76   Voir Chester Brown, A Common Law of International Adjudication, Oxford, Oxford 
University Press, 2007 à la p 77. 

77   Voir International Bank for Reconstruction and Development, « Report of the Execu-
tive Directors on the Convention on the Settlement of Investment Disputes between 
States and Nationals of Other States », 18 mars 1965, dans International Centre for 
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amènent généralement à reconnaître aux actionnaires-investisseurs 
étrangers la qualité d’agir en cas de pertes par ricochet. Cela se vérifie 
dans la jurisprudence. Le raisonnement des tribunaux arbitraux se limite 
souvent à la question de savoir si les actions sont incluses dans la défini-
tion d’« investissement » du traité applicable78, et étayé par le recours à 
des précédents arbitraux79. Les tribunaux se penchent toutefois rarement 
de façon explicite sur les avantages et dangers éventuels de telles récla-
mations80. 
 Si cette démarche formelle est caractéristique de l’approche adoptée 
par les tribunaux arbitraux investisseur-État relativement aux demandes 
d’actionnaires pour pertes par ricochet, certaines clarifications s’imposent. 
Si les tribunaux qui se prononcent sur de telles demandes 
n’entreprennent pas une analyse systématique des considérations de poli-
tique générale que les demandes d’actionnaires pour pertes par ricochet 
impliquent de façon explicite, l’approche dominante souligne en réalité la 
prise en compte implicite et l’importance portée aux considérations mili-
tant en faveur de telles demandes. En effet, en ancrant leur analyse dans 
la définition d’« investisseur » et d’« investissement » afin de conclure à la 
recevabilité de ces demandes, les tribunaux expriment le fait que tant 
qu’ils sont en présence d’un investisseur et d’un investissement, tels que 
définis dans le traité applicable, le droit international des investissements 
doit remplir son double objectif de promotion et de protection des inves-
tissements étrangers. 
 Toutefois, même si les demandes d’actionnaires pour pertes par rico-
chet sont importantes afin de protéger les actionnaires-investisseurs 
étrangers, cela ne peut se faire à n’importe quel prix. En d’autres termes, 
si de telles demandes devaient être accueillies favorablement, un cadre 
réglementaire matérialisé au travers de dispositions spécifiques dans les 
traités d’investissement devrait être prévu afin de répondre aux dangers 

      
Settlement of Investment Disputes, ICSID Convention, Regulations And Rules, 
ICSID/15 April 2006 aux paras 9–13, en ligne (pdf): <icsid.worldbank.org> [per-
ma.cc/W6ME-LEZ5]. 

78   Voir Vanhonnaeker, Shareholders’ Claims, supra note 10 aux pp 93–133; Campbell 
McLachlan, Laurence Shore et Matthew Weiniger, International Investment Arbitra-
tion: Substantive Principles, Oxford, Oxford University Press, 2007 à la p 189. 

79   Voir Dolores Bentolila, Arbitrators as Lawmakers, International Arbitration Law Li-
brary, vol 43, Alphen aan den Rijn (Pays-Bas), Wolters Kluwer, 2017 aux para 434, 
460–61, 488–89. 

80   Voir par ex Christoph Schreuer, « Shareholder Protection in International Investment 
Law » (2005) 2:3 Transnational Dispute Management 1 à la p 19, citant Stanimir A 
Alexandrov, « The “Baby Boom” of Treaty-Based Arbitrations and the Jurisdiction of 
ICSID Tribunals: Shareholders as “Investors” and Jurisdiction Ratione Temporis » 
(2005) 4:1 Law & Prac Intl Cts & Trib 19 à la p 45. 
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éventuels des réclamations pour pertes par ricochet, incluant les risques 
de procédures multiples pouvant déboucher sur des décisions con-
flictuelles ou encore de double indemnisation, tout en protégeant les in-
térêts des différentes parties prenantes81. 

II.  Encadrer les réclamations d’actionnaires pour pertes par ricochet en 
arbitrage investisseur-État : l’approche canadienne 

 Les dangers associés aux réclamations d’actionnaires pour pertes par 
ricochet requièrent un meilleur encadrement réglementaire. À cet égard, 
une approche possible est l’interdiction complète de telles demandes par 
les traités d’investissement. C’est notamment le chemin emprunté par le 
chapitre sur les investissements directs étrangers de l’accord de libre-
échange (ALE) entre l’Australie et la Chine. Bien qu’incluant, sous la dé-
finition d’« investissement », les parts, actions ou autres formes de partic-
ipation dans le capital social d’une entreprise, y compris les droits qui en 
découlent82, l’accord interdit les réclamations pour pertes par ricochet et, 
ce faisant, limite les demandes que peuvent présenter les actionnaires 
pour pertes subies directement. Cette interdiction est prévue à 
l’article 9.12(2)(a) de l’accord, selon lequel : 

2.  In the event that an investment dispute cannot be settled by consul-
tations […] 

 (a) the claimant, on its own behalf, may submit to arbitration under 
this Section a claim: 

   […] 

(ii) that the claimant has incurred loss or damage by reason of, 
or arising out of, that breach83. 

Cet article est par ailleurs accompagné d’une note précisant que : 
For greater certainty, the loss or damage incurred by the claimant 
that forms the subject matter of a claim under sub-paragraph (a) 
shall not include loss or damage suffered by the claimant which is a 
result of loss or damage caused to an enterprise of the respondent 
that is a juridical person that the claimant owns or controls directly 

 
81   Voir par ex CNUDCI, Concurrent Proceedings in Investment Arbitration: Note by the 

Secretariat, 48e sess, Doc off AG NU, Doc NU A/CN.9/848 (2015) au para 16(ii); Panag-
iotis A Kyriakou, « Mitigating the Risks Entailed in Shareholders’ Claims for Reflective 
Loss: Suggestions for Investment Treaty Reform » (2018) 19:4 J World Investment & 
Trade 693 aux pp 714–18. 

82   Voir Free Trade Agreement between the Government of Australia and the Government of 
the People’s Republic of China, 17 juin 2015, [2015] ATS 15, art 9.1 (entrée en vigueur : 
20 décembre 2015). 

83   Ibid, art 9.12(2)(a). 
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or indirectly by reason of, or arising out of, the alleged breach by the 
respondent84. 

 Une autre approche parfois adoptée par les traités d’investissement 
consiste à restreindre la notion d’investissement — et donc celle 
d’investisseur. C’est notamment le choix opéré par le TBI entre la Turquie 
et l’Azerbaïdjan qui inclut sous la définition d’« investissement » les seules 
actions, parts sociales ou autres formes de participation dans une entre-
prise dans la mesure où celles-ci sont supérieures à 10 %. Ce faisant, ce 
TBI exclut l’accès à l’arbitrage investisseur-État lorsque l’investissement 
consiste en une participation inférieure à 10 % : 
The term “investment” means …: 

c) shares, stocks or any other form of participation in companies; 

 […] 

However; investments which are in the nature of acquisition of 
shares or voting power through stock exchanges amounting to, or 
representing of less than ten (10) percent of a company shall not 
be covered by this Agreement85. 

 Ces approches répondent à la nécessité d’encadrer les dangers associ-
és aux demandes d’actionnaires pour pertes par ricochet en interdisant 
respectivement de telles demandes ou en limitant la possibilité de formu-
ler de telles réclamations aux seuls actionnaires qui détiennent plus de 
10 % des actions d’une entreprise. Cependant, comme expliqué ci-dessus, 
ces approches ne sont pas optimales dans la mesure où elles ne prennent 
pas en compte les avantages et l’importance des demandes d’actionnaires 
pour pertes par ricochet afin de protéger les actionnaires-investisseurs 
étrangers, en particulier lorsque ceux-ci sont des actionnaires minori-
taires. 
 Une autre approche est cependant envisageable. Elle consiste à auto-
riser les demandes d’actionnaires pour pertes par ricochet tout en les en-
cadrant de sorte à en limiter les dangers. La faisabilité de cette troisième 
option peut être illustrée par la politique du Canada en matière 
d’investissements étrangers, comme nous le verrons ci-après. 

 
84   Ibid, art 9.12(2)(a)(ii), n 6. 
85   Agreement Between the Government of the Republic of Turkey and the Government of 

the Republic of Azerbaijan on the Reciprocal Protection and Promotion of Investments, 
25 octobre 2011, 2958 RTNU 401, art 1(1) (entrée en vigueur : 13 mai 2013). 
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A.  Les demandes d’actionnaires pour pertes par ricochet sous le modèle 
canadien d’APIE de 2021 

 L’approche visant à autoriser les demandes d’actionnaires pour pertes 
par ricochet tout en les encadrant afin d’en limiter les dangers consiste à 
inclure dans les traités d’investissement certaines clauses permettant de 
réduire les risques associés à de telles demandes. Ces clauses, bien 
qu’elles n’aient pas nécessairement été envisagées originellement afin de 
répondre aux dangers liés aux demandes d’actionnaires pour pertes par 
ricochet, incluent un mécanisme de renonciation ainsi qu’un mécanisme 
de jonction des plaintes. Quoique ces clauses et leur utilité dans la ré-
ponse aux dangers soulevés par ces demandes soient analysées sur la 
base du modèle canadien d’APIE de 2021, elles ne sont pas nouvelles dans 
la politique canadienne en matière d’investissement. Au contraire, celles-
ci sont traditionnellement incluses dans les traités d’investissement con-
clus par le Canada et se retrouvent notamment dans l’ALENA de 199486, 
dans le contexte duquel elles ont été interprétées et appliquées par des 
tribunaux arbitraux87, ainsi que dans les ALE conclus subséquemment 
par le Canada88.  
 Contrairement aux approches prohibitives ou limitatives de demandes 
d’actionnaires pour pertes par ricochet adoptées par l’ALE entre 
l’Australie et la Chine ou par le TBI entre l’Azerbaïdjan et la Turquie, le 
modèle canadien d’APIE de 2021 permet à tout actionnaire qualifié en 
tant qu’investisseur étranger de présenter une demande pour pertes par 
ricochet tout en prévoyant des clauses permettant de minimiser les dan-
gers associés à ces demandes. 

 
86   Voir Accord de libre-échange nord-américain entre le gouvernement du Canada, le gou-

vernement des États-Unis et le gouvernement du Mexique, 17 décembre 1992, RT 
Can 1994 no 2, arts 1121, 1126 (entrée en vigueur : 1er janvier 1994) [ALENA]. 

87   Voir par ex Waste Management Inc v Mexique, ICSID Case No ARB(AF)/98/2, Arbitral 
Award, 2 juin 2000 (International Centre for Settlement of Investment Disputes (Addi-
tional facility)), en ligne : italaw <italaw.com> [perma.cc/8V8N-KDMU] [Waste Man-
agement]; Detroit International Bridge Company v Canada, PCA Case No 2012–25, 
Award on Jurisdiction, 2 avril 2015 (Permanent Court of Arbitration), en ligne : italaw 
<italaw.com> [perma.cc/8GZJ-S2M5] [Detroit International]; Bilcon of Delaware Inc v 
Canada, PCA Case No 2009–04, Award on Jurisdiction and Liability, 17 mars 2015 
(Permanent Court of Arbitration), en ligne : italaw <italaw.com> [perma.cc/UY28-
ZG2S]. 

88   Voir par ex Accord économique et commercial global (AECG) entre le Canada, d’une 
part, et l’Union européenne et ses États membres, d’autre part, 30 octobre 2016, arts 
8.22, 8.43 (application provisoire : 21 septembre 2017), en ligne : EUR-Lex <eur-
lex.europa.eu> [perma.cc/W4J2-4H99] [AECG]; Accord de partenariat transpacifique 
global et progressiste, 4 février 2016, arts 9.21, 9.28, en ligne : Affaires mondiales Can-
ada <international.gc.ca> [perma.cc/RCM6-7EUR]. 



LES RÉCLAMATIONS D’ACTIONNAIRES POUR PERTES PAR RICOCHET 479 
 

 

 En effet, le modèle d’APIE prévoit dans son article premier (« Défini-
tions ») que la notion d’investissement sous ce traité inclue notamment 
« une action ou un autre type de participation au capital social d’une en-
treprise »89. Par ailleurs, contrairement au TBI entre l’Azerbaïdjan et la 
Turquie, cette définition ne comporte pas d’exclusion ayant trait à un 
quelconque pourcentage de participation requis. En conséquence, si le dé-
tenteur d’une ou plusieurs actions dans une entreprise répond à la défini-
tion d’« investisseur d’une Partie »90, et ce, à la lumière de la jurispru-
dence dominante sur les demandes d’actionnaires pour pertes par rico-
chet, celui-ci serait en mesure de formuler une telle demande, qu’il soit 
actionnaire majoritaire91 ou minoritaire92. Cela est confirmé par l’absence 
d’interdiction de plaintes d’actionnaires pour pertes par ricochet dans la 
section de l’APIE sur le règlement des différends entre investisseurs et 
États, contrairement à l’ALE entre l’Australie et la Chine. 

 
89   Modèle d’APIE 2021, supra note 2, art 1. 
90   Ibid, art 1 : 

« investisseur d’une Partie » désigne une Partie, ou un ressortissant ou 
une entreprise d’une Partie, qui cherche à effectuer, effectue ou a effectué un 
investissement. Pour l’application de la présente définition, une « entre-
prise d’une Partie » désigne, selon le cas : 

a) une entreprise qui est constituée ou organisée conformément au droit 
de cette Partie et qui exerce des activités commerciales substantielles 
sur le territoire de cette Partie. Pour déterminer si une entreprise ex-
erce des activités commerciales substantielles sur le territoire d’une 
Partie, il est nécessaire de procéder à un examen au cas par cas fondé 
sur les faits, 
b) une entreprise qui est constituée ou organisée conformément au droit 
de cette Partie et qui est directement ou indirectement détenue ou con-
trôlée par un ressortissant de cette Partie ou par une entreprise visée au 
sous-paragraphe a); 

91   Pour des exemples de réclamations pour pertes par ricochet formulées par des action-
naires majoritaires, voir American Manufacturing & Trading, Inc v République du Za-
ïre, ICSID Case No ARB/93/1, Award, 21 février 1997 (International Center for Settle-
ment of Investment Disputes), en ligne : italaw <italaw.com> [perma.cc/A5PL-3696]; 
Antoine Goetz et consorts c République du Burundi, ICSID Case No ARB/95/3, Sen-
tence, 10 février 1999 (Centre international pour le règlement des différends relatifs 
aux investissements), en ligne : italaw <italaw.com> [perma.cc/5GGZ-W4VR]; AGIP 
SPA c République Populaire du Congo, ICSID Case No ARB/77/1, Sentence, 
30 novembre 1979 (Centre international pour le règlement des différends relatifs aux 
investissements), en ligne : Jus Mundi <jusmundi.com> [perma.cc/ 29VL-RAL8]. 

92   Pour des exemples de réclamations pour pertes par ricochet formulées par des action-
naires minoritaires, voir Asian Agricultural Products Ltd (AAPL) v Sri Lanka, ICSID 
Case No ARB/87/3, Final Award, 27 juin 1990 (International Centre for the Settlement 
of Investment Disputes), en ligne : italaw <italaw.com> [perma.cc/XM3Y-45C9]; Lanco, 
supra note 51. 
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 De plus, le modèle canadien d’APIE met en place deux mécanismes 
complémentaires permettant de limiter les cas de procédures multiples 
qui pourraient être engendrées par de telles plaintes ainsi que les risques 
de décisions conflictuelles et de double indemnisation qui en découlent : 
un mécanisme de renonciation et le concept de jonction de plaintes. 

B.  Encadrer les demandes d’actionnaires-investisseurs pour pertes par rico-
chet à l’aide d’un mécanisme de renonciation 

 Dans le contexte de l’arbitrage investisseur-État, un mécanisme de 
renonciation vise essentiellement à empêcher un investisseur qui aurait 
entamé une procédure d’arbitrage investisseur-État de commencer ou de 
continuer des procédures au niveau interne. Il entend ainsi organiser 
l’articulation entre les recours internes et le recours à l’arbitrage investis-
seur-État par un investisseur93.  
 Dans le contexte des réclamations d’actionnaires pour pertes par rico-
chet, ce mécanisme permet par ailleurs de répondre aux risques de double 
indemnisation94 en limitant la possibilité pour un ou plusieurs action-
naires d’intenter simultanément une plainte pour pertes par ricochet et 
une demande introduite par la société dans laquelle les actions sont dé-
tenues.  
 Ce mécanisme, qui impose aux investisseurs de renoncer à leur droit 
d’introduire ou de poursuivre une procédure de règlement des différends, 
était déjà prévu dans l’article 1121 de l’ALENA. Dans ce contexte, le 
mécanisme de renonciation a été interprété par plusieurs tribunaux95, 
dont celui constitué dans la première affaire sous le chapitre 11 de 

 
93   Le fait que de telles renonciations incluent également celle de ne pas retourner devant 

les cours et tribunaux internes avec la même réclamation une fois la procédure arbi-
trale achevée explique l’expression anglaise parfois utilisée afin de qualifier ces clauses 
de « no-u-turn ». Ces dernières peuvent être différenciées des clauses dites « fork-in-the-
road » qui imposent à l’investisseur de faire un choix entre ses recours internes et son 
recours à l’arbitrage, où une fois le choix effectué, celui-ci ne peut plus changer d’avis. 
En conséquence, en présence d’une clause « fork-in-the-road », l’investisseur perd son 
droit de recours à l’arbitrage investisseur-État s’il intente des procédures au niveau in-
terne. 

94   Dans la mesure où ce mécanisme limite les cas de procédures multiples, il est égale-
ment utile afin de réduire les risques de décisions incohérentes. 

95   Voir Pope & Talbot Inc v Canada, Award in Respect of Damages, 31 mai 2002 aux pa-
ra 79–80 (UNCITRAL), en ligne : italaw <italaw.com> [perma.cc/H69G-SAEY]; Feld-
man v Mexique, ICSID Case No ARB(AF)/99/1, Award, 16 décembre 2002 aux para 71–
73 (International Centre for Settlement of Investment Disputes (Additional Facility)), 
en ligne : italaw <italaw.com> [perma.cc/S5UD-FYCN]; Methanex Corporation v États-
Unis, Final Award of the Tribunal on Jurisdiction and Merits, 3 août 2005 à la par-
tie II, chapitre F aux para 22–25 (UNCITRAL), en ligne : italaw <italaw.com> [per-
ma.cc/TL7A-YX5V]; Detroit International, supra note 87. 
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l’ALENA, Ethyl Corporation v. Canada96. C’est cependant dans l’affaire 
Waste Management97 qu’il a été analysé de la manière la plus détaillée. 
Cette affaire impliquait une société de traitement des déchets qui contes-
tait le refus du conseil municipal d’Acapulco de payer sa filiale Acaverde 
S.A. en vertu d’un contrat de concession. Dans le cadre de ce conflit, 
l’investisseur, Waste Management, avait entamé plusieurs procédures au 
niveau interne, tant avant qu’après le 29 septembre 1998, date à laquelle 
la procédure d’arbitrage investisseur-État fut amorcée. Le Tribunal dé-
cida qu’il fallait donner effet à la renonciation prévue dans l’article 1121 
de l’ALENA. Dans son analyse, le Tribunal interpréta le mécanisme de 
renonciation de l’article 1121 de façon à en assurer une utilité maximale, 
refusant ainsi l’argument de l’investisseur selon lequel une telle renoncia-
tion ne devait viser que le droit d’exercer des recours alléguant des viola-
tions au droit international. Au contraire, le Tribunal affirma qu’afin de 
conclure à un cas de procédures parallèles, ce que le mécanisme de renon-
ciation tend à éviter, le Tribunal ne requiert qu’une « proof that the ac-
tions brought before domestic courts or tribunals directly affect the arbitra-
tion in that their object consists of measures also alleged in the present ar-
bitral proceedings to be breaches of the NAFTA »98. 
 Une telle interprétation du mécanisme de renonciation illustre 
l’importance de ce dernier dans l’arbitrage investisseur-État et il n’est 
donc pas surprenant que celui-ci se retrouve dans la majorité des accords 
en matière d’investissement signés par le Canada 99  ainsi que dans 
l’article 27 du modèle d’APIE. Ce dernier envisage d’abord le cas de 
l’actionnaire-investisseur majoritaire, c’est-à-dire l’investisseur qui dé-
pose une plainte qui « porte sur une perte ou un dommage causé à des in-
térêts dans une entreprise de l’autre Partie qui est une personne morale 
que l’investisseur détient ou contrôle directement ou indirectement »100. 
Dans un tel cas, afin d’éviter tout risque de double indemnisation, 
l’investisseur-actionnaire majoritaire — ainsi que l’entreprise que ce der-
nier détient ou contrôle — doivent « renonce[r] à leur droit d’introduire ou 
de poursuivre, devant un tribunal administratif ou une cour en vertu du 
droit de l’une ou l’autre Partie, ou dans le cadre d’une autre procédure de 

 
96   Ethyl Corporation v Canada, Award on Jurisdiction, 24 juin 1998 aux para 89–91 

(UNCITRAL), en ligne : italaw <italaw.com> [perma.cc/ P99C-HRAZ]. 
97   Supra note 87.  
98   Ibid au para 27.  
99   Voir par ex AECG, supra note 88, art 8.22. 
100  Modèle d’APIE 2021, supra note 2, art 27(1)(e). 
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règlement des différends, des procédures relatives à la mesure de l’autre 
Partie dont il est allégué qu’elle constitue une violation » du traité101.  
 Une renonciation similaire est requise de la part de l’entreprise et de 
son actionnaire majoritaire dans l’hypothèse où ce dernier déposerait une 
plainte au nom et pour le compte de l’entreprise102. Dans un tel cas 
d’action dérivée, tant l’entreprise que l’actionnaire majoritaire renoncent 
à introduire une demande en leur nom et pour leur propre compte. 
 Par ailleurs, le modèle canadien envisage l’inquiétude soulevée par le 
représentant suédois, M. Hellners, lors des négociations de la Convention 
CIRDI concernant la situation où une entreprise incorporée dans l’État 
hôte, et dans laquelle des investisseurs étrangers détiennent des parts, se 
verrait nationalisée103. Dans une telle situation, les actionnaires ne se-
raient plus en mesure de définir la stratégie de l’entreprise et, si une ac-
tion est envisagée, celle-ci pourrait être neutralisée par le refus de 
l’entreprise nationalisée de formuler une renonciation en vertu de 
l’article 27. Le paragraphe 4 de l’article 27 répond à une telle éventualité 
en autorisant un investisseur majoritaire à déposer une plainte, en son 
nom et pour son compte, pour une perte ou un dommage causé à des in-
térêts dans une entreprise104 ou au nom et pour le compte de l’entreprise 
incorporée dans l’État hôte105 sans pour autant que « la renonciation de 
l’entreprise visée au paragraphe 1e) ou 2e) [ne soit] exigée si l’autre Partie 
a privé l’investisseur du contrôle de l’entreprise »106. 
 Le mécanisme de renonciation, prévu dans l’article 27(1)(e) et (2)(e), et 
la prise en compte explicite des risques que peuvent engendrer les récla-
mations d’actionnaires pour pertes par ricochet permettent donc aux ac-
tionnaires-investisseurs étrangers de déposer une plainte lorsqu’ils subis-
sent une perte tout en protégeant, d’une part, les États hôtes contre les 
risques de double indemnisation, et d’autre part, la légitimité de 
l’arbitrage investisseur-État en limitant les risques de décisions incohé-
rentes. 

 
101  Ibid. L’article 27(1)(e) prévoit à titre d’exceptions « une procédure d’injonction, […] une 

procédure déclaratoire ou […] un autre recours extraordinaire ne donnant pas lieu au 
paiement de dommages-intérêts devant un tribunal administratif ou une cour en vertu 
du droit de l’autre Partie ». Par ailleurs, la façon dont cette renonciation doit être effec-
tuée est prévue dans l’article 27(3) : « Le consentement et la renonciation exigés par le 
présent article sont donnés par écrit, sont transmis à la Partie défenderesse et sont 
joints à la plainte au moment du dépôt de celle-ci pour arbitrage. » 

102  Voir ibid, art 27(2)(e). 
103  Voir History of the ICSID Convention, vol 2-1, supra note 73 aux pp 400–01. 
104  Voir Modèle d’APIE 2021, supra note 2, art 27(1)(e). 
105  Voir ibid, art 27(2)(e). 
106  Ibid, art 27(4). 
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 Cependant, les différentes obligations de renonciation qui découlent 
de l’article 27 du modèle d’APIE, notamment en raison du fait qu’elles 
n’ont pas été conçues pour répondre de façon spécifique aux problèmes 
soulevés par les demandes d’actionnaires pour pertes par ricochet, 
n’englobent pas l’intégralité des situations dans lesquelles des demandes 
d’actionnaires-investisseurs étrangers pour pertes par ricochet pourraient 
être formulées. Ces différentes situations pourraient, à leur tour, 
représenter des dangers en termes de double indemnisation et 
d’incohérence en cas de procédures multiples. 
 Le modèle d’APIE, tout comme le chapitre 11 de l’ALENA, par exem-
ple, prévoit néanmoins un mécanisme complémentaire à celui des renon-
ciations de l’article 27 : la procédure de jonction des plaintes. 

C.  Le mécanisme de jonction des plaintes, en tant que complément au 
mécanisme de renonciation afin de limiter les dangers engendrés par les 
demandes d’actionnaires pour pertes par ricochet, et ses limites 

 La jonction des plaintes est un outil procédural en application duquel 
deux ou plusieurs demandes sont réunies au sein d’une même procédure 
incluant toutes les parties et toutes les plaintes 107 . La jonction des 
plaintes peut être activée lorsque deux ou plusieurs plaintes ont déjà été 
déposées de façon distincte108 et peut être d’une grande utilité afin de ré-
pondre aux dangers soulevés par les demandes d’actionnaires pour pertes 
par ricochet. Une telle utilité fut notamment soulevée par le Groupe de 
travail III de la CNUDCI dans le contexte de discussions sur la question 
des demandes d’actionnaires pour pertes par ricochet. En effet, le groupe 
a exprimé sa préoccupation quant aux faits que les traités 
d’investissement ne contiennent pas tous des dispositions sur la jonction 
de plaintes et que « les règles existantes n’ont pas été conçues pour traiter 
expressément les demandes d’indemnisation pour pertes par ricochet »109.  
 Ce mécanisme, déjà présent dans l’article 1126 du chapitre 11 de 
l’ALENA110, est de plus en plus fréquemment — et de façon de plus en 

 
107  Voir Catherine Yannaca-Small, « Consolidation of Claims: A Promising Avenue for In-

vestment Arbitration? » dans OCDE, dir, International Investment Perspectives, Paris, 
Éditions OCDE, 2006, 225 à la p 226. 

108  Voir Gabrielle Kaufmann-Kohler et al, « Consolidation of Proceedings in Investment 
Arbitration: How Can Multiple Proceedings Arising from the Same or Related Situa-
tions Be Handled Efficiently? Final Report on the Geneva Colloquium held on 22 April 
2006 » (2006) 21:1 ICSID Rev 59 à la p 80. 

109  CNUDCI, « Éventuelle réforme », supra note 8 au para 16. 
110  Voir ALENA, supra note 86, art 1126. 
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plus détaillée — inclus dans les traités d’investissement111. Tel qu’il est 
décrit dans l’article 34 (« Jonction ») du modèle canadien d’APIE, il per-
met de joindre des plaintes qui « ont une question de droit ou de fait en 
commun et découlent des mêmes événements ou circonstances »112. La 
jonction de plaintes ne fut pas utilisée de façon extensive sous l’ALENA. 
Ce mécanisme fut invoqué pour la première fois par le Mexique le 
8 septembre 2004 afin de joindre les affaires Corn Products International 
v. Mexique et Archer Daniels Midland Co. v. Mexique113. Cette demande 
fut cependant rejetée et la première jonction de plaintes sous le chapi-
tre 11 de l’ALENA prit place dans l’affaire Canfor v. États-Unis114. Dans 
cette seconde affaire, la jonction fut suggérée par le président du tribunal 
qui, au fait de l’existence de plusieurs affaires portant sur des questions 
connexes, expliqua qu’une telle jonction serait « very important […] for the 
integrity of NAFTA, for the integrity of the process, for the sake of con-
sistency and, the way the whole treaty works »115.  
 Bien que la jonction avait été initialement refusée par les parties, les 
affaires Canfor, Tembec et Terminal Forest furent finalement jointes par 
le tribunal à la suite de la demande des États-Unis116. Dans l’affaire Can-
for, le tribunal entreprit une analyse détaillée de l’article 1126 et observa 
que, bien qu’un tribunal bénéficie d’une certaine discrétion quant à la 
jonction de plaintes, cette discrétion est limitée par certaines conditions 
prévues à l’article 1126. Celles-ci prévoient que les plaintes doivent avoir 
été soumises à l’arbitrage en vertu de l’article 1120 de l’ALENA, qu’elles 
doivent porter sur un même point de droit ou de fait, que la jonction doit 
se faire dans l’intérêt d’un règlement juste et efficace des plaintes, et que 

 
111  Outre le mécanisme de jonction prévu dans le Modèle Canadien d’APIE de 2021, un tel 

mécanisme a également été inséré de façon détaillée dans l’article 8.43 de l’AECG (su-
pra note 88). 

112  Modèle d’APIE 2021, supra note 2, art 34(1). 
113  Corn Products International, Inc v Mexique, ICSID Case No ARB(AF)/04/1, Solicitud de 

accumulación de procedimientos [Demande de jonction des plaintes], 8 septembre 2004 
(International Center for Settlement of Investment of Disputes (Additional Facility)), 
en ligne : italaw <italaw.com> [perma.cc/7HS9-EAGG]. Voir aussi Archer Daniels Mid-
land Company v Mexique, ICSID Case No ARB(AF)/04/5, Request for Institution of Ar-
bitration Proceedings, 4 août 2004 (International Center for Settlement of Investment 
Disputes (Additional Facility)), en ligne : italaw <italaw.com> [perma.cc/XXE9-JBQT]. 

114  Canfor Corporation v États-Unis, Hearing Transcript Day One, 7 décembre 2004 
(UNCITRAL), en ligne : italaw <italaw.com> [perma.cc/Q8NX-NFZ5] [Canfor Corpora-
tion Hearing Transcript Day One]. 

115  Ibid au para 19, lignes 6–9.  
116  Voir Lettre de Mark A Clodfelter, Assistant Legal Adviser for International Claims and 

Investment Disputes, à Roberto Dañino, Secretary-General International Centre for 
Settlement Of Investment Disputes (7 mars 2005), Washington, DC. 



LES RÉCLAMATIONS D’ACTIONNAIRES POUR PERTES PAR RICOCHET 485 
 

 

la jonction des plaintes ne peut se faire qu’après audition des parties sur 
la question de la jonction117. 
 Ces conditions, et l’interprétation qui leur est donnée par le tribunal 
dans l’affaire Canfor, s’appliquent de façon similaire au nouveau modèle 
d’APIE canadien au regard de son article 34(6). Si ces conditions sont 
remplies, ce mécanisme peut s’avérer d’une grande utilité dans certaines 
circonstances 118 , et notamment dans le contexte des demandes 
d’actionnaires pour pertes par ricochet, car comme l’a observé le tribunal 
dans Pope and Talbot dans le contexte de l’ALENA : « consolidation […] 
appears to be directed to consolidation of cases involving different inves-
tors making similar claims, rather than single investors making different 
claims »119. 
 Cette hypothèse de deux ou plusieurs demandeurs déposant des 
plaintes similaires fondées sur des faits similaires à l’encontre d’un seul 
défendeur se révèle être pertinente dans le contexte de demandes 
d’actionnaires pour pertes par ricochet. C’est tout particulièrement le cas 
lorsque plusieurs actionnaires dans la même entreprise affectée par une 
mesure de l’État hôte sont en mesure d’initier chacun une action de façon 
séparée, mais basée sur la même mesure de l’État hôte affectant une 
même entreprise. 
 Les avantages de la procédure de jonction de plaintes sont multiples 
dans de telles circonstances. En particulier, cette procédure présente des 
avantages considérables en matière d’efficacité et de coûts : la jonction de 
différentes actions permet que ces demandes, soulevant les mêmes ques-
tions ou basées sur des faits similaires, soient traitées ensemble, et évite 
ainsi à l’État défendeur de devoir se défendre de façon séparée face à des 
demandes découlant de la même mesure et/ou de faits similaires 120 . 
L’unification de la procédure permet donc indéniablement de gagner du 
temps, par exemple en évitant la production des mêmes éléments de 

 
117  Canfor Corporation v États-Unis, Order of the Consolidation Tribunal, 

7 septembre 2005 aux para 88–89 (UNCITRAL), en ligne : italaw <italaw.com> [per-
ma.cc/Q3GL-KB58] [Canfor Corporation Order of the Consolidation Tribunal]. 

118  Voir Emmanuel Gaillard, « The Consolidation of Arbitral Proceedings and Court Pro-
ceedings » dans Special Supplement, 2003: Complex Arbitrations: Perspectives on their 
Procedural Implications, The ICC International Court of Arbitration Bulletin, ICC In-
ternational Court of Arbitration, Paris, 2003 aux pp 35–36.  

119  Pope & Talbot Inc v Canada, Award Concerning the Motion by Government of Canada 
Respecting the Claim Based Upon Imposition of the “Super Fee”, 7 août 2000 au pa-
ra 11, n 2 (UNCITRAL), en ligne : Jus Mundi <jusmundi.com> [perma.cc/E8HB-
8B8U]. 

120  Voir Kaufmann-Kohler et al, supra note 108 à la p 81. 
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preuve121. La jonction de plaintes permet par ailleurs un paiement unique 
des honoraires des arbitres, élément qui constitue souvent une part im-
portante des frais liés à une procédure d’arbitrage, ou d’éviter la duplica-
tion des honoraires des témoins experts et autres coûts associés aux 
procédures arbitrales122. 
 Sans doute, de façon plus importante encore au regard des dangers 
spécifiques soulevés par les réclamations d’actionnaires pour pertes par 
ricochet, la jonction de plaintes répond à la préoccupation exprimée par le 
tribunal dans sa décision dans l’affaire Canfor, rendue sous le chapitre 11 
de l’ALENA. Selon le tribunal, « [c]ases with different parties may present 
the same legal issues arising out of the same event or related to the same 
measure. Conflicting results then may take place if the findings with re-
spect to those issues differ in two or more cases »123. En particulier, la jonc-
tion de procédures permet de limiter le risque de double compensation et 
d’éviter les sentences incohérentes ou contradictoires, comme ce fut le cas 
dans les affaires Lauder et CME124, en réunissant deux ou plusieurs af-
faires partageant un degré de similitude élevé dans le contexte d’une 
même procédure devant un seul tribunal et menant ainsi à une sentence 
unique.  
 L’utilité de la jonction de plaintes dans le contexte des demandes 
d’actionnaires pour pertes par ricochet est explicitement reconnue par le 
modèle canadien d’APIE de 2021, dans la lignée du chapitre 11 de 
l’ALENA et des traités négociés par le Canada et les États-Unis sur la 
base de ce modèle. Cette reconnaissance vise à encadrer des situations 
telles qu’analysées dans la section précédente, dans lesquelles l’obligation 
de renonciation ne permet pas de répondre aux dangers soulevés par les 
réclamations d’actionnaires pour pertes par ricochet. 
 Ainsi, il est possible d’envisager des situations dans lesquelles un ou 
plusieurs actionnaires minoritaires présentent chacun une demande pour 

 
121  Il est vrai, cependant, que dans certains cas, et en particulier lorsqu’un demandeur a 

pour seul objectif d’obtenir une sentence sur un élément à l’égard duquel les faits sont 
établis, la jonction de plaintes pourrait résulter en une procédure plus longue, com-
plexe et engendrant des coûts plus importants que s’il avait agi seul (voir Gaillard, su-
pra note 118 à la p 37. Voir aussi Martin Platte, « When Should an Arbitrator Join 
Cases? » (2002) 18:1 Arb Intl 67 à la p 78; Julie C Chiu, « Consolidation of Arbitral Pro-
ceedings and International Commercial Arbitration » (1990) 7:2 J Intl Arb 53 à la p 55; 
Gary B Born, International Commercial Arbitration: Commentary and Materials, 2e éd, 
La Haye, Kluwer Law International, 2001 aux pp 674–75). 

122  Voir Chiu, supra note 121 à la p 55. 
123  Canfor Corporation Order of the Consolidation Tribunal, supra note 117 au para 133. 

Voir aussi Canfor Corporation Hearing Transcript Day One, supra note 114 au para 
16, lignes 10–19 (remarques par le Président du Tribunal, Prof. Emmanuel Gaillard). 

124  Voir la section B de la partie I, ci-dessus. 
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pertes par ricochet en parallèle à une éventuelle demande de l’entreprise 
ou de l’actionnaire majoritaire de l’entreprise. Il est possible, par exemple, 
que l’actionnaire majoritaire dépose une plainte au nom de l’entreprise 
que ce dernier contrôle, en vertu de l’article 27(2), en parallèle à des ac-
tions similaires intentées à l’initiative d’actionnaires minoritaires. Afin de 
répondre aux risques d’incohérence et de double indemnisation générés 
par de telles demandes multiples, le modèle d’APIE prévoit que : 

Dans un cas où un investisseur d’une Partie dépose une plainte en 
vertu du paragraphe 2 et où l’investisseur ou un investisseur ne dé-
tenant pas le contrôle de l’entreprise dépose une plainte en vertu du 
paragraphe 1 découlant des mêmes événements ou circonstances, si 
deux de ces plaintes ou plus sont déposées conformément à la 
procédure de règlement des différends prévue au présent article, les 
plaintes en question devraient être instruites ensemble par un Tri-
bunal constitué en vertu de l’article 34 (Jonction), sauf si le Tribunal 
estime que cela porterait préjudice aux intérêts d’une partie au dif-
férend125. 

 En outre, pour les cas qui ne sont pas visés par ce paragraphe 5 de 
l’article 27, le mécanisme de jonction de plaintes de l’article 34 peut être 
invoqué par « une partie au différend [qui] peut présenter une demande 
en vue d’obtenir une ordonnance de jonction avec l’accord de toutes les 
parties au différend que l’on cherche à inclure dans l’ordonnance »126. Le 
paragraphe 6 de l’article 34 prévoit par ailleurs que : 

Si un Tribunal constitué en vertu du présent article est convaincu 
que les plaintes déposées en vertu de l’article 27 (Dépôt d’une 
plainte pour arbitrage) ont une question de droit ou de fait en com-
mun, le Tribunal peut, dans l’intérêt d’un règlement juste et efficace 
des plaintes et après audition des parties au différend, par voie 
d’ordonnance, selon le cas : 

a) se déclarer compétent à l’égard de l’ensemble ou d’une partie 
des plaintes, et les instruire et les juger en même temps;  

b) se déclarer compétent à l’égard d’une ou plusieurs plaintes 
dont le règlement faciliterait selon lui le règlement des autres, et 
instruire et juger la ou les plaintes en question127. 

 Une telle procédure de jonction, qui vise notamment dans son arti-
cle 27(5) les plaintes déposées par des actionnaires minoritaires, pourrait 
par exemple être invoquée si un actionnaire majoritaire, investisseur, dé-
pose une plainte pour pertes par ricochet en raison d’un dommage subi 
par l’entreprise dans laquelle celui-ci détient des actions et que, en paral-
lèle, l’entreprise mère de cet investisseur soumet également une telle 

 
125  Modèle d’APIE 2021, supra note 2, art 27(5). 
126  Ibid, art 34(1). 
127  Ibid, art 34(6). 
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plainte. Cette hypothèse implique trois niveaux de pertes : l’entreprise 
qui subit une perte directe, l’actionnaire majoritaire dans cette entreprise 
qui subit une perte par ricochet et l’entreprise mère de l’actionnaire ma-
joritaire qui, en tant qu’actionnaire indirecte dans la première entreprise, 
subit une perte par ricochet par l’intermédiaire de sa filiale (l’actionnaire 
majoritaire dans la première entreprise). Dans un tel cas, les actions par-
allèles de l’actionnaire majoritaire et de son entreprise mère présen-
teraient les caractéristiques nécessaires afin de pouvoir bénéficier du 
mécanisme de jonction des procédures, comme prévu par l’article 34 du 
modèle d’APIE, permettant ainsi de limiter les risques de procédures mul-
tiples engendrées par les demandes d’actionnaires pour pertes par ricochet et 
les dangers de double indemnisation et d’incohérences associés. 
 Bien que la procédure de jonction permette de remédier, dans un 
grand nombre de cas, aux dangers soulevés par les demandes 
d’actionnaires pour pertes par ricochet, celle-ci connaît des limites, no-
tamment dans le cas où différentes demandes sont présentées par diffé-
rents actionnaires de nationalités différentes et sous différents traités 
d’investissement. Cette faiblesse du mécanisme de jonction de procédures, 
qui a notamment été soulevée par le Groupe de travail III de la 
CNUDCI128, met l’accent sur l’importance de recourir à des instruments 
issus du droit international général afin de compléter les outils conven-
tionnels comme celui de la renonciation et de la jonction de procédures. 
 Un exemple d’un tel instrument est le principe de res judicata selon 
lequel une décision antérieure et définitive d’une cour ou d’un tribunal 
arbitral empêche les parties de recommencer de nouvelles procédures si 
celles-ci portent sur le même objet, la même cause et impliquent les 
mêmes parties129 (c’est-à-dire le « test de la triple identité » : persona, peti-
tum et causa petendi). Le principe de res judicata, largement reconnu sur 
la scène internationale 130 , poursuit plusieurs objectifs fondamentaux, 
parmi lesquels figurent la protection des parties au conflit contre de mul-
tiples poursuites, la conservation des ressources judiciaires et la minimi-
sation de la possibilité de décisions incohérentes131. 

 
128  Voir CNUDCI, « Éventuelle réforme », supra note 8 aux para 17, 33. 
129  Voir International Law Association, « Interim Report: “Res Judicata and Arbitration” » 

dans Berlin Conference (2004): International Commercial Arbitration à la p 2, en ligne 
(pdf) : ILA <ila-hq.org> [perma.cc/CQ9T-A7EA]. 

130  Voir Campbell McLachlan, Lis Pendens in International Litigation, Leyde (Pays-Bas), 
Martinus Nijhoff, 2009 à la p 25; Silja Schaffstein, The Doctrine of Res Judicata Before 
International Commercial Arbitral Tribunals, Oxford, Oxford University Press, 2016 
au para 2.04; Malcolm N Shaw, International Law, 6e éd, Cambridge (R-U), Cambridge 
University Press, 2008 aux pp 101–02. 

131  Voir Montana v États-Unis, 440 US 147 aux pp 153–54 (1979). 
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 Parce qu’une décision qui a un effet res judicata interdit la répétition 
d’une réclamation entre les mêmes parties, ayant le même objet et la 
même cause, ce principe constitue un complément utile aux mécanismes 
conventionnels identifiés ci-dessus afin d’atténuer les dangers liés aux 
demandes d’actionnaires pour pertes par ricochet. Toutefois, l’application 
du principe de res judicata dans ce contexte nécessite d’adopter une ap-
proche fonctionnelle du test de la triple identité, et en particulier de 
l’identité des parties. En effet, si une décision est rendue par un tribunal 
arbitral dans le cadre de la demande d’un actionnaire pour pertes par ric-
ochet, le principe de res judicata attaché à cette décision ne peut être in-
voqué dans le cadre d’autres procédures que s’il s’agit des mêmes parties. 
Afin de pouvoir invoquer le principe, cette condition requiert de con-
sidérer le critère de l’identité des parties comme étant rempli, même si 
c’est un ou plusieurs autres actionnaires de la société constituée locale-
ment qui sont parties à la deuxième procédure. La jurisprudence arbitrale 
en matière d’investissement a généralement adopté l’approche fonction-
nelle de ce critère. Les tribunaux arbitraux établissent le principe de res 
judicata en tant qu’instrument de choix pour contribuer de façon com-
plémentaire aux mécanismes conventionnels132, comme celui de la renon-
ciation et de la jonction de plaintes, pour ainsi répondre aux dangers as-
sociés aux demandes d’actionnaires pour pertes par ricochet. 

Conclusion 

 Dans le cadre général de la coopération économique, l’un des princi-
paux objectifs poursuivis par les traités d’investissement est la protection 
des investisseurs étrangers, notamment afin d’encourager les investisse-
ments étrangers. Il est par ailleurs généralement reconnu aux action-
naires, lorsque ceux-ci détiennent des parts dans des entreprises opérant 
à l’étranger dans le contexte d’une activité économique se qualifiant en 
tant qu’IDE, la qualité d’investisseur étranger. La protection de ces ac-
tionnaires, dès lors qu’ils subissent un préjudice, même si ce dernier 
prend la forme de pertes par ricochet, est donc cohérente au regard des 
objectifs du droit international des investissements. 
 Toutefois, permettre les plaintes d’actionnaires pour pertes par rico-
chet ne peut se faire à n’importe quelle condition et, en particulier, ne 
peut se faire au détriment des intérêts légitimes des États hôtes en tant 

 
132  Voir par ex Amco Asia, supra note 46 au para 24; Klöckner Industrie-Anlagen GmbH 

and others v United Republic of Cameroon and Société Camerounaise des Engrais SA, 
Case No ARB/81/2, Award on the Merits, 21 octobre 1983, 2 ICSID Reports 3 à la p 17 
(International Center for Sttlement of Investment Disputes). Contra CME Czech Re-
public BV (The Netherlands) v République Tchèque, Final Award, 14 mars 2003 aux 
para 432–33 (UNCITRAL), en ligne : italaw <italaw.com> [perma.cc/M9T7-QRSF]. 



490 (2023) 68:4   MCGILL LAW JOURNAL — REVUE DE DROIT DE MCGILL  
 

  

que défendeurs dans des procédures d’arbitrage investisseur-État. En ef-
fet, aussi légitimes que ces demandes soient dans leur poursuite de 
l’objectif d’offrir un recours et une protection aux investisseurs étrangers 
lésés par une mesure étatique, les risques de procédures multiples et les 
dangers de double indemnisation et d’incohérence qui en résultent ne 
peuvent être tolérés. Ceci se vérifie tant au regard de la nécessité de pro-
téger les défendeurs dans les procédures d’arbitrage investisseur-État que 
de l’importance de préserver la légitimité de ce mécanisme de résolution 
des différends, qui serait fortement endommagée si elle permettait 
d’éventuels abus et injustices. 
 Bien que des demandes d’actionnaires pour pertes par ricochet soient 
loin d’être exceptionnelles en arbitrage investisseur-État, et en dépit des 
dangers que celles-ci soulèvent, ce n’est que récemment que la commu-
nauté internationale a commencé à s’intéresser à cette question, notam-
ment au sein du Groupe de travail III de la CNUDCI sur la réforme de 
l’investisseur-État. Malgré l’attention accrue dont ces plaintes font l’objet, 
l’approche majoritaire ne semble pas pencher en faveur de l’interdiction 
de ces plaintes. Par exemple, la politique canadienne en matière d’IDE, 
telle qu’illustrée par le nouveau modèle canadien d’APIE de 2021, démon-
tre qu’une approche plus conciliatrice peut être adoptée pour permettre ce 
type de plaintes, tout en limitant les dangers et en protégeant les parties 
prenantes principales : les actionnaires-investisseurs ainsi que les États 
hôtes. 
 À cet égard, le modèle canadien d’APIE de 2021, tout comme le fai-
saient l’ALENA et, de façon générale, les traités d’investissement conclus 
par le Canada, contient deux mécanismes qui permettent un meilleur en-
cadrement des demandes d’actionnaires pour pertes par ricochet : un 
mécanisme de renonciations et un autre de jonction de plaintes. Il est cer-
tain que l’efficacité de ceux-ci dépendra de l’étendue avec laquelle ils ser-
ont utilisés dans le contexte de ces demandes, notamment au regard du 
fait que le mécanisme de la jonction des plaintes repose sur la volonté des 
parties et qu’il présente des limites, entre autres lorsque différentes 
plaintes sont déposées en vertu de différents traités d’investissement. 
 Cependant, si ces mécanismes sont appliqués dans les cas auxquels ils 
sont destinés — et éventuellement complétés par d’autres mécanismes ex-
istant en droit international public comme le principe de res judicata —, 
un avenir favorable et désirable, au travers d’une approche conciliatrice 
des différents intérêts en jeu, semble se dessiner pour les plaintes 
d’actionnaires pour pertes par ricochet dans le droit international des in-
vestissements. 

     


