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LES RECLAMATIONS D’ACTIONNAIRES POUR PERTES
PAR RICOCHET EN ARBITRAGE INVESTISSEUR-ETAT
SOUS LES TRAITES D’INVESTISSEMENT CANADIENS

Lukas Vanhonnaeker®

L’arbitrage investisseur-Etat, mode de ré-
solution des différends aussi emblématique que
controversé dans le domaine du droit interna-
tional des investissements, souléve de nom-
breuses questions, dont celle relative a la possi-
bilité reconnue aux actionnaires de présenter
des réclamations pour pertes par ricochet. De
telles réclamations permettent aux actionnaires
qui répondent a la définition applicable
d’investisseurs étrangers de demander en arbi-
trage investisseur-Etat une réparation pour un
dommage qui prend la forme d’'une réduction de
la valeur de leurs actions. Une telle possibilité,
bien quimportante et cohérente au regard de
Pobjectif du droit international des investisse-
ments de protéger les investisseurs étrangers et
leurs investissements, génére une série de
risques qui, s’ils ne sont pas pris en compte,
peuvent résulter en une atteinte aux droits des
Etats, défendeurs dans les procédures
d’arbitrage investisseur-Etat et, in fine, mettre
a mal la 1égitimité de ce mécanisme de résolu-
tion des différends. Le modele 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 a 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 I'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 développement!. 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
IDEz2. Parallelement, de nombreuses initiatives sont prises sur le plan in-
terne et sur la scéne internationale afin de recalibrer un régime juridique
parfois percu comme asymétrique, car prévoyant des obligations exclu-
sivement a charge des Etats hotes et conférant des droits uniquement aux
investisseurs3. De telles réformes et propositions de réformes visent donc,

L Voir CNUCED, World Investment Report 2019: Special Economic Zones, New York,
United Nations, 2019, a la p 12.

Ces objectifs sont parfois explicites dans les traités d’'investissement (voir par ex Gou-
vernement du Canada, Modeéle d’APIE - 2021 : Accord entre le Canada et
concernant la promotion et la protection des investissements, derniére modification le
12 mai 2021, arts 18-20, en ligne : Gouvernement du Canada <international.gc.ca>
[perma.cc/TPTP-SEDF] [Modeéle d’APIE 2021]). L'objectif de la facilitation des IDE est
par ailleurs poursuivi au niveau de 'Organisation Mondiale du Commerce dans le ca-
dre des négociations de I'Accord sur la facilitation de linvestissement 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 a 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-AULS|; « 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 I'Union africaine Département des Affaires économiques, Projet : code
panafricain d’investissements, n° EA15660 — 15, décembre 2016, arts 5-7, en ligne
(pdf) : Union Africaine <au.int> [perma.cc/BR35-TH9Z]; OCDE, Cadre daction pour
Uinvestissement :  Edition 2015, Paris, OCDE, 2015; CNUCED, Division de
I'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-TWIK]).

Voir Rapport du Groupe de travail sur la question des droits de 'homme et des sociétés
transnationales et autres entreprises, Doc off AG NU, 76¢ sess, Doc NU A/76/238 (2021)
au para 15.
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d’une part, 4 mieux encadrer les investissements en sol étranger et la con-
duite des investisseurs et, d’autre part, a préserver la souveraineté
des Etats en matiére d’intérét public. Cela se traduit par I'inclusion plus
systématique  d’exceptions et dexclusions dans les traités
d’'investissement visant a limiter leur portéet, aux cotés de clauses pré-
servant le pouvoir réglementaire des Etats’ ou requérant la conduite re-
sponsable des investisseurs®, notamment’. 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-Etat. A linternational, la ré-
forme de l'arbitrage investisseur-Etat est menée par le Groupe de trav-
ail IIT de la Commission des Nations Unies pour le droit commercial in-
ternational (CNUDCI) sur la réforme du reglement des différends entre
investisseurs et Etatss.

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 ou il résulte d’'une perte subie par 'entreprise dans laquelle
Pactionnaire détient lesdites actions : puisque I'entreprise subit un dom-
mage, qui résulte par exemple d’'une expropriation par I'Etat hote, la val-
eur de celle-ci diminue, entrainant ainsi une diminution de la valeur de

4 Voir par ex Modéle 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 'inclusion d’obligations a charge des
investisseurs étrangers dans les traités d’investissement afin d’assurer un meilleur
équilibre entre les droits et obligations des Etats hétes et des investisseurs étrangers
(voir Lukas Vanhonnaeker, « International investment agreements: recalibration in
progress: Regulating investor behavior through international investment agreements »
dans Csongor Istvan 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 réglement des différends entre investisseurs
et Etats», 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’a ce jour, essen-
tiellement intéressés a lidentification des dangers associés aux réclamations
d’actionnaires pour pertes par ricochet ainsi qu’a d’éventuelles pistes de réflexion
portant sur ce théme (voir Commission des Nations Unies pour le droit commercial in-
ternational, Eventuelle réforme du réglement des différends entre investisseurs et Etats
(RDIE) : demandes présentées par des actionnaires et pertes par ricochet, Doc off AG
NU, 388 sess, Doc NU A/CN.9/WG.II/WP.170 (2019) [CNUDCI, « Eventuelle ré-
forme »]).
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ses actions. L’accés des actionnaires-investisseurs étrangers a cette
procédure d’arbitrage est parfois soulevé dans le cadre du débat sur
Pasymétrie du droit international des investissements, puisqu’elle
représente une protection procédurale importante pour les investisseurs
étrangers et quelle peut avoir des conséquences néfastes sur les Etats
hotes®.

La possibilité pour les actionnaires de présenter de telles réclamations
sous des traités d’'investissement s’avére a 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 actionnaires®. 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 Traction!.
Cette affaire, née d’'une requéte 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 I'Etat espagnol a I'égard de la société Barcelona Trac-
tion et ne visaient pas les actionnaires belges eux-mémes!2. '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’intéréts belges dans une société
canadienne »3,

Aprés 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 coté de 'Espagne. En se fondant sur le principe de la sépara-
tion entre la société et ses actionnaires, elle rejeta par conséquent
Pargument selon lequel «une société n’est autre chose quun moyen

9 Voir Slowakische Republik ¢ 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]

1L Voir Affaire de la Barcelona Traction, Light and Power Company, Limited (Belgique ¢
Espagne), Arrét du 5 février 1970, [1970] CIJ Rec 3 [Barcelona Traction]. Voir aussi Af-
faire de UElettronica Sicula SpA (ELSI) (Etats-Unis d’Amérique ¢ Italie), Arrét du
20 juillet 1989, [1989] CIJ Rec 15; Affaire Ahmadou Sadio Diallo (République de
Guinée ¢ République Démocratique du Congo), Arrét du 24 mai 2007, [2007] CIJ
Rec 582.

12 Voir Barcelona Traction, supra note 11 aux para 2, 824, 32.
13 Ibid au para 3.
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d’atteindre les objectifs économiques de ses membres »4 — c’est-a-dire des
actionnaires qui « constituent la réalité qu’abrite la facade sociale »15 :

[M]éme si la société n’est autre chose qu'un moyen pour les action-
naires de poursuivre leurs propres fins économiques, elle n’en
posséde pas moins, tant qu’elle subsiste, une existence indépendan-
te. C’est pourquoi les intéréts des actionnaires peuvent étre distin-
gués de ceux de la société et s'en distinguent en fait, de sorte que
Pon ne saurait nier la possibilité d'une divergence entre les uns et
les autres!6,

En vertu de la jurisprudence de la CIJ relative a la protection des ac-
tionnaires en droit international coutumier, et en particulier de I'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, affaire Barcelona
Traction, qui reflete 'approche du droit international coutumier en tant
que lex generalis'’, 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 réle sub-
sidiaire a celui des traités bilatéraux et multilatéraux en matiére
d’investissement. Or, ces traités, en tant que lex specialis, permettent gé-
néralement aux actionnaires qui répondent a 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 possédent 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 a
des actionnaires directs — qui détiennent des actions directement dans
une entreprise donnée — qu’a des actionnaires indirects — qui détiennent

4 Ibid au para 45.
15 [bid.

16 Ibid.

17 Une telle position est notamment également adoptée par la Cour européenne des droits

de Thomme (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 a la p 755; Ursula Kriebaum, « The Nature of
Investment Disciplines » dans Zachary Douglas, Joost Pauwelyn et Jorge E Vinuales,
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 'intermédiaire d’autres entités!s. Ces
autres entités peuvent étre des actionnaires individuels, des sociétés de
portefeuille, des actionnaires institutionnels ou des filiales de
Pactionnaire indirect?®.

En outre, les réclamations d’actionnaires pour pertes par ricochet,
permises dans le contexte du droit international des investissements,
revétent une importance particuliere 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 soulévent également des dangers provoqués par le fait que celles-
c1 ouvrent la porte a des demandes multiples formulées par différents ac-
tionnaires d'une méme entreprise, ce qui crée un risque de procédures
paralleles pouvant déboucher sur des décisions contradictoires ou sur des
cas de double indemnisation. De tels risques militent en faveur dun
meilleur encadrement de ces demandes et ont mené a lI'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 reglement des différends en-
tre investisseurs et Etats2. Par ailleurs, ces inquiétudes vont dans le sens
de I'interdiction des réclamations d’actionnaires pour pertes par ricochet
dans larbitrage investisseur-Etat comme clest généralement le cas au
niveau domestique?!. Toutefois, une telle approche radicale priverait une
catégorie importante d’investisseurs — les actionnaires d’entreprises in-
corporées dans I'Etat hote — d’'une protection considérable et ne sem-
blerait donc pas étre a 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 I'approche canadienne illus-

18 (Cette distinction entre actionnaire direct et actionnaire indirect est parfois établie par
les traités d’investissement (voir par ex Modéle 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 matiére 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-mémes étre des actionnaires directs ou indirects.
20 Voir CNUDCI, « Eventuelle réforme », supra note 8.

21 Les cours et tribunaux internes ont eu I'opportunité de se prononcer sur I'interdiction
de telles réclamations (voir notamment Hercules Management Ltd ¢ Ernst & Young,
[1997] 2 RCS 165 au para 59, 146 DLR (4¢) 577).
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trée par le modele d’Accord sur la promotion et la protection des inves-
tissements étrangers (APIE) du Canada de 202122,

La premiere partie de l'article portera donc sur les avantages et dan-
gers des réclamations d’actionnaires pour pertes par ricochet dans
Parbitrage. Nous proposerons une définition et des explications sur la na-
ture de telles réclamations (A) afin de mettre en lumiére tant les dangers
(B) que les avantages (C) que présentent de telles réclamations dans le
domaine de l'arbitrage investisseur-Etat. La deuxiéme partie sera, quant
a elle, consacrée a I'analyse de '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 modeéle
canadien d’APIE de 2021 (A). Nous nous intéresserons aussi a la facon
dont celui-ci tend a encadrer ces réclamations et a en limiter les dangers
au moyen d'un mécanisme de renonciation (B), ainsi qu’a l'aide de la
technique de la jonction des plaintes (C).

I. Les réclamations d’actionnaires pour pertes par ricochet dans I'arbitrage
nvestisseur-Etat : 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
Pacteur au centre de ce mécanisme : ledit actionnaire. Les actionnaires
sont ceux qui ont investi dans 'entreprise, endossant ainsi les risques que
cela comporte en cas de pertes ou d’échec de I'opération commerciale en-
visagée dans I'Etat hote. Ce sont eux qui, in fine, contrélent et dirigent
Ientreprise et qui détiennent des droits de propriété sur leurs actions
dans l'entreprise. L’actionnaire au centre de ces réclamations endosse
également le role d'investisseur direct étranger, qui lui est conféré par le
traité d’investissement applicable dans le contexte d'une opération don-
née. En effet, cest 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 étre qualifiés

22 Modeéle d’APIE 2021, supra note 2. A cet égard, bien que la politique canadienne sur les
traités d'investissement soit analogue a I'approche des Etats-Unis, Panalyse portera
sur ’'APIE canadien, car celui-ci a récemment été révisé (en 2021), par contraste avec la
derniére version du traité modéle en matiére d’investissement américain qui date de
2012 (voir -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’'investisseurs?. 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-Etat. Par ail-
leurs, dans la mesure ou les clauses de définitions dans les traités
d’investissement ne donnent pas plus de précisions, les actionnaires ma-
joritaires ou minoritaires, qui peuvent étre des actionnaires directs ou in-
directs et tant des personnes physiques que morales, sont en mesure de
ormuler de telles demandes.

f ler de telles d d

En droit international des investissements, et plus précisément dans
le contexte de 'arbitrage investisseur-Etat, 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 I'entreprise et, par conséquent, le droit de
réclamation de l'actionnaire doit également étre distingué de tout droit
qui pourrait appartenir a l'entreprise. Cela découle du fait que le bien
dont la valeur a été affectée (c’est-a-dire la ou les actions) appartient a
Pactionnaire et non a I'entreprise.

La distinction subtile entre la personne ou I'entité contre laquelle les
mesures causant un préjudice sont dirigées et les individus ou entités ul-
timement affectés par ces mémes mesures est importante. Elle explique
pourquol ces réclamations ne devraient pas étre 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 I'entreprise constituée locale-
ment de déposer une réclamation pour une perte subie en raison d’une
mesure de I'Etat hote n'empéche pas d’autres acteurs économiques, tels
que les actionnaires, de soumettre une réclamation en raison d’'une perte
liée a leurs propres actifs résultant de la mesure de I'Etat d’accueil visant
cette méme entreprise?.

23 Voir par ex Modéle 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-mémes subi mais
plutot pour celui subi par I'entreprise.

25 Voir Dolores Bentolila, « Shareholders’ Action to Claim for Indirect Damages in ICSID
Arbitration » (2010) 2:1 Trade L & Development 87 a 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
Pactionnaire-investisseur (la réduction de la valeur de ses actions) causé a
ses propres biens et investissements (ses actions), et elle est formulée par
Pactionnaire 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 a 'origine du préjudice et le préjudice subi par
Pactionnaire : la mesure causant le préjudice est dirigée a I'encontre de
Ientreprise qui subit un préjudice et, en conséquence de ce préjudice, les
actionnaires de I'entreprise subissent également des pertes2. 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 lexistence 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 parts2¢. Dans laffaire Azurix?®, le Comité ad hoc chargé

26 Un tel préjudice causé de facon indirecte aux actionnaires-investisseurs doit donc étre
différencié d'un préjudice qui leur est causé de fagon directe, tel qu'une atteinte a leur
droit de vote ou encore a leur droit de recevoir des dividendes. Ces droits appartiennent
aux seuls actionnaires a I'exclusion de I'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 » a 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/8STVW-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/GPOW-PXT7L] [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, apres avoir établi un
parallele avec les contrats d’assurance’’, 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-
tions3t.

Ces réclamations, largement admises dans le cadre de I'arbitrage in-
vestisseur-Etat, sont généralement interdites dans les régimes internes
qui ne reconnaissent un droit d’action a 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 a un nombre
potentiellement élevé d’actionnaires d’'une seule entreprise de formuler
leur propre réclamation. Les dangers créés par une telle dynamique ne
peuvent étre ignorés, mais doivent étre 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 soulévent en
matiére de préoccupations en lien avec l'objectif d’économie judiciaire,
qu’en raison de I'impératif du proces 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 I'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 a
plusieurs actionnaires d'une méme entreprise d’'entamer des procédures
d’arbitrage distinctes sous un méme ou sous différents traités
d’'investissement, sur la base des mémes faits et pour le méme préjudice
causé a une seule et méme entreprises4.

Le premier danger associé a des demandes multiples engendrées par
un seul préjudice causé directement a 'entreprise consiste en une atteinte
au principe d’économie des moyens judiciaires. En effet, par 'entremise
des réclamations pour pertes par ricochet, au lieu de n’autoriser qu'une
seule demande de compensation formulée par 'entreprise — qui en cas de
décision favorable, pourrait réparer le préjudice par ricochet subi par
lensemble des actionnaires —, une multitude de procédures pourraient
étre entamées par différents actionnaires avec tous les frais afférents, no-
tamment pour I'Etat défendeur, en ce qui concerne les cofits d’arbitrage,
de conseil ou d’experts®.

Un deuxiéme danger associé a ces demandes multiples est de voir les
différents tribunaux constitués afin d’entendre ces réclamations aboutir a

32 Johnson v Gore Wood & Co, [2000] UKHL 65, [2002] 2 AC 1 a 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 Tl 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 Etats-Unis, 885 F (2d) 1284 a la p 1291 (5¢ 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 ala p 71.
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des conclusions différentesss. Certes, malgré le nombre croissant de ré-
clamations d’actionnaires pour pertes par ricochet, cela n’est que tres
rarement arrivé. Cependant, méme si un tel danger était purement
théorique, la seule possibilité qu’il se matérialise justifie la nécessité de
Pencadrer afin qu’il ne se concrétise pas. En outre, cela s’est produit au
moins une fois, dans le contexte des affaires Lauder3” et CME33. Cet
événement a été décrit comme le « fiasco ultime » en arbitrage investis-
seur-Etat». La premiére de ces procédures avait été amorcée par Ronald
Lauder contre la République tchéque, I'Etat hote de I'investissement, sous
le traité bilatéral d’'investissement (TBI) entre les Etats-Unis et la Ré-
publique tcheque. La deuxieme procédure avait été initiée par CME peu
de temps aprées que le tribunal dans 'affaire Lauder ait été constitué. Ces
deux procédures arbitrales, basées sur les mémes actions attribuables a
I’Etat hote, visaient Ceskd Nezavisld Televizni Spole¢nost, spol. s.r.o.
(CNTS), une entreprise tchéque de services de télévision dans laquelle
tant CME, en tant que détenteur d'une participation a hauteur de 99 %,
que M. Lauder, en tant qu’actionnaire majoritaire de CME, détenaient
des intéréts de fagon indirecte.

Malgré la similitude des deux réclamations, les tribunaux d’arbitrage
ont abouti a4 des conclusions contraires. Dans I'affaire Lauder, le tribunal
a rejeté toutes les demandes d'indemnisation4°, A Tinverse, le tribunal
dans I'affaire CME a décidé que la République tchéque avait agi en viola-
tion de plusieurs