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Erwagungen

E. 1

D'apresl'art. 54 al. 1 delaloi sur le Tribunal fédéral du 17 juin 2005 (LTF; RS 173.110), le
Tribunal fédéral rédige son arrét dans une langue officielle, en régle générale dans la langue
de la décision attaquée. L orsque cette décision a été rendue dans une autre langue (ici
I'anglais), le Tribunal fédéral utilise lalangue officielle choisie par les parties. Devant le
Tribunal arbitral, celles-ci se sont servies de I'anglais, tandis que, dans les mémoires
adressés au Tribunal fédéral, elles ont employé le francais. Conformément a sa pratique (cf.
ATF 142111 521 consid. 1), le Tribunal fédéral rendra son arrét dans lalangue du recours,
c'est-a-direlefrancais.

E.21

L e recours en matiére civile est recevable contre les sentences touchant |'arbitrage
international aux conditions fixées par les art. 190 4192 delaloi fédérale sur le droit
international prive du 18 décembre 1987 (LDIP; RS 291), conformément al' art. 77 al. 1 let.
aLTF.

E.22

Lesiegedu Tribunal arbitral se trouve a Geneve. Aucune des parties n'avait son siege en
Suisse au moment déterminant. Les dispositions du chapitre 12 de la LDIP sont dées lors
applicables (art. 176 al. 1 LDIP).

E.3

Lerecoursen matierecivile prévu al’ art. 77 a. 1 LTF n'agénéralement qu'un caractere
cassatoire (cf. I'art. 77 a. 2 LTF qui exclut I'application del" art. 107 a. 2 LTF dansla
mesure ou cette derniere disposition permet au Tribunal fédéral de statuer sur le fond de
I'affaire). Cependant, exception est faite a ce caractére-lalorsque le litige porte sur la
compétence du Tribunal arbitral. En pareille hypothése, le Tribunal fédéral, sil admet le
recours, peut constater [ui-méme la compétence ou I'incompétence du tribunal arbitral (
ATF 136 111 605 consid. 3.3.4). La conclusion par laguelle la recourante invite la Cour de
céans a constater elle-méme I'incompétence du Tribunal arbitral est, des lors, recevable.

Pour lereste, qu'il sagisse del'objet du recours (sentence incidente du 18 janvier 2017 et
sentence finale du 23 juillet 2021), de la qualité pour recourir, du délai de recours ou encore
des grief soulevés par I'intéressée, aucune de ces conditions de recevabilité ne fait probléme
en I'espéce. Rien ne soppose donc al'entrée en matiere. Demeure réserveé I'examen de la
recevabilité, sousI'angle de leur motivation, des différents moyens invoqués par la
recourante.

E.41



Un mémoire de recours visant une sentence arbitrale doit satisfaire al'exigence de
motivation telle qu'elle découlede | art. 77 a. 3LTF enliaisonavec|' art. 42al. 2LTF et la
jurisprudence relative a cette derniere disposition ( ATF 140 |11 86 consid. 2 et les
références citées). Cela suppose que la partie recourante discute les motifs de la sentence
entreprise et indique précisément en quoi elle estime que |'auteur de celle-ci améconnu le
droit. Larecourante ne pourrale faire que dans les limites des moyens admissibles contre
ladite sentence, a savoir au regard des seuls griefs énumérés al' art. 190 al. 2 LDIP lorsque
I'arbitrage revét un caractere international. Au demeurant, comme cette motivation doit étre
contenue dans |'acte de recours, la partie recourante ne saurait user du procédé consistant a
prier le Tribunal fédéral de bien vouloir se référer aux allégués, preuves et offres de preuve
contenus dans les écritures versées au dossier de I'arbitrage. De méme se servirait-elle en
vain de laréplique pour invoquer des moyens, de fait ou de droit, qu'elle n'avait pas
présentés en temps utile, c'est-a-dire avant I'expiration du délai de recours non prolongeable
(art.100a. 1LTFenliaison avec|' art. 47 d. 1 LTF) ou pour compléter, hors délai, une
motivation insuffisante (arrét 4A_478/2017 du 2 mai 2018 consid. 2.2 et les références
citées).

E.4.2

Le Tribunal fédéral statue sur la base des faits constatés dans la sentence attagquée (cf. art.
105a. 1LTF). Il ne peut rectifier ou compléter d'office les constatations des arbitres,
méme si les faits ont été établis de maniere manifestement inexacte ou en violation du droit
(cf. I"art. 77 a. 2 LTF qui exclut I'application del" art. 105a. 2 LTF ). Samission, lorsqu'il
est saisi d'un recours en matiere civile visant une sentence arbitrale internationale, ne
consiste pas a statuer avec une pleine cognition, al'instar d'une juridiction d'appel, mais
uniguement a examiner si les griefs recevables formulés al'encontre de ladite sentence sont
fondés ou non. Permettre aux parties d'alléguer d'autres faits que ceux qui ont été constatés
par le tribunal arbitral, en dehors des cas exceptionnel s réservés par la jurisprudence, ne
serait plus compatible avec une telle mission, ces faits fussent-ils établis par les éléments de
preuve figurant au dossier de |'arbitrage. Cependant, le Tribunal fédéral conserve lafaculté
derevoir I'état defait alabase de la sentence attaquée si I'un des griefs mentionnés al' art.
190 al. 2 LDIP est soulevé al'encontre dudit état de fait ou que des faits ou des moyens de
preuve nouveaux sont exceptionnellement pris en considération dans le cadre de la
procédure du recours en matiere civile (arrét 4A_478/2017, précité, consid. 2.2).

E.51

L'art. 994d. 1LTF, qui Sapplique aussi en matiére d'arbitrage international ( art. 77 a. 2
LTF

acontrario ), proscrit en principe la présentation de faits nouveaux et de preuves nouvelles
devant le Tribunal fédéral. L'interdiction des nova concerne I'état de fait (ATF 134 V 208
consid. 3.6.1; arrét 4A_80/2018 du 7 février 2020 consid. 2.4.1 et |les références citées).

A contrario , cette disposition n'interdit pas les moyens de droit nouveaux. Aussi la
production d'avis de droit, d'extraits doctrinaux ou de jurisprudence échappe-t-elle en
principe al'interdiction des nova, en tant que ces éléments visent a consolider
I'argumentation juridique du recourant ( ATF 138 11 217 consid. 2.4; 108 |1 167 consid. 5;
10511 1 consid. 1; arréts 4A_80/2018, précité, consid. 2.4.1 et les références citées;

4A 500/2015 du 18 janvier 2017 consid. 2.2). Encore faut-il les produire en temps utile,
soit dans le délai derecours ( ATF 138 11 217 consid. 2.5; 108 11 69 consid. 1).



E.5.2

Divers tempéraments et nuances doivent toutefois étre apportés. Ainsi, une expertise sur le
droit étranger, des extraits de doctrine ou encore des décisions d'autorités judiciaires
étrangeres peuvent avoir, partiellement au moins, le caractére d'un moyen de preuve, dansla
mesure ou les parties doivent contribuer a faire constater le droit étranger (cf. art. 16 al. 1
LDIP; ATF 1381l 217 consid. 2.3; arrét 4A_80/2018, précité, consid. 2.4.1 et les
références citées). |l arrive également gu'une partie produise un jugement ayant un lien avec
la cause, pour étayer desfaits (cf. par ex. arrét 4A_247/2017 du 18 avril 2018 consid. 3). En
outre, la production de jugements postérieurs ala décision entreprise heurte en soi le
postulat sous-jacent al' art. 99 LTF , asavoir que |'autorité de céans contrdle I'application
du droit sur la base de |a situation prévalant au moment du jugement attaqueé; I'expression "
précédents " (cf. arrét 4A_190/2007 du 10 octobre 2007 consid. 5.1), caractérisant le poids
gue peut conférer lajurisprudence, est suffissmment parlante a cet égard (arrét 4A_80/2018,
précité, consid. 2.4.1).

En matiéere d'arbitrage international, la Cour de céans aainsi, par exemple, déclaré
irrecevables une décision judiciaire francgaise, une opinion de la Cour de justice de I'Union
européenne ainsi qu'une loi étrangere en relevant que ces éléments postérieurs ala date de
reddition de la sentence attaquée étaient des pieces nouvelles irrecevables, tout comme les
allégations sy rapportant (arrét 4A_157/2017 du 14 décembre 2017 consid. 3.3.1). La
présentation d'une sentence arbitrale postérieure a la décision attaguée sest heurtée au
méme écueil d'irrecevabilité (arrét 4P.104/2004 du 18 octobre 2004 consid. 3.3

infine).

E.53

Lorsgu'un recours en matiere d'arbitrage international est dirigé simultanément, comme en
I'espéce, contre une sentence incidente écartant certains griefs d'incompétence et contre une
sentence finale, le moment décisif pour apprécier larecevabilité des piéces nouvellement
produites dépend de la date alaquelle a été rendue |a sentence visée par e grief au soutien
duquel les moyens de preuve en question sont invoqués.

En I'occurrence, la recourante produit toute une série de piéces nouvelles pour étayer ses
exceptions d'incompétence ayant été rejetées par le Tribunal arbitral dans sa sentence
incidente du 18 janvier 2017, raison pour laquelle ladite date est décisive pour apprécier
leur recevabilité et contr6ler I'application du droit faite par laformation arbitrale sur la base
de lasituation qui prévalait au moment ou elle a écarté lesdites exceptions.

En I'espéce, larecourante n'a pas fourni d'explications circonstanciées, dans son mémoire de
recours, visant a démontrer que les pieces nouvelles qu'elle a produites ne constituaient pas
de nouveaux dével oppements par rapport alasituation juridique qui prévalait au jour du
prononcé de la sentence incidente mais ne faisaient que refléter I'état du droit qui existait a
ce moment-la. Satentative d'y remédier dans le cadre de sa réplique n'est pas admissible.
L'intéressée concede, par ailleurs, que les décisions rendues postérieurement a ladite
sentence n'ont pas de portée dans le cadre du présent recours et que seuls les jugements
antérieurs au prononcé de celle-ci sont en principe recevables atitre de moyens de droit
nouveaux (recours, n. 8 et 257). Quant aux sentences arbitrales, |'autorité de céans a déja
souligné, dans le domaine de la protection international e des investi ssements notamment,
gu'on ne saurait voir dans la jurisprudence arbitrale une source a proprement parler du droit
de l'arbitrage (arrét 4A_80/2018, précité, consid. 2.4.3 et les références citées). Toutes les



décisionsjudiciaires, notamment larésolution n. 2867-O-P de la Cour constitutionnelle... du
24 décembre 2020 (ci-apres: larésolution n. 2867-0O-P), et les actes de procédure y relatifs
ou documents en lien avec de telles procédures, ainsi que les sentences arbitrales rendues
dans d'autres procédures postérieurement a la date de reddition de la sentence incidente (18
janvier 2017) sont dés lorsirrecevables (piecesn. 10, 16 422, 31, 38, 57, 62, 81 a 90, 98,
104, 105 et 129 de larecourante et n. 12, 26, 33 et 38 de I'intimée). Les rapports de la
Commission du droit international des Nations Unies sur le projet de Guide de I'application
atitre provisoire destraités ainsi que les commentairesy relatifs émanant de la part de
certains Etats sont également irrecevables car postérieurs ala date de reddition de la
sentence incidente (piéces n. 43 a47 de larecourante). Les documents établis en 2019 et
2020 par lesinstitutions de I'Union européenne au sujet du projet de modernisation du TCE
sont aussi irrecevables (pieces n. 106 a 108 de larecourante). Les allégations se rapportant
aux piéces susmentionnées sont dés lorsirrecevables. En revanche, bien qu'ils aient été
établis eux aussi aprés que la sentence déférée eut été rendue, les avis de droit produits par
larecourante (pieces n. 28 et 30) et par I'intimée (piéce n. 19) aux fins de consolider leur
argumentation juridique ne seront pas écartés du dossier.

E.6

Un tribunal constitué selon les dispositions du par. 4 statue sur les questions litigieuses
conformément au présent traité et aux régles et principes applicables de droit international.

E.6.1
Lesart. 26 et 45 TCE ont lateneur suivante;

Art. 26 TCE

1. Lesdifférends qui opposent une partie contractante et un investisseur d'une autre partie
contractante au sujet d'un investissement réalise par ce dernier dans la zone de la premiere
et qui portent sur un manquement allégué a une obligation de la premiére partie contractante
au titre de lapartie I11 sont, dans la mesure du possible, réglés al'amiable.

2. Si un différend de ce type n'a pu étre réglé conformément aux dispositions du paragraphe
1 dansun délai de trois mois a compter du moment ou I'une des parties au différend a
sollicité un réglement al'amiable, I'investisseur partie au différend peut choisir de le
soumettre, en vue de son réglement:

a) aux juridictions judiciaires ou administratives de la partie contractante qui est partie au
différend; ou

b) conformément a toute procédure de reglement des différends applicable préal ablement
convenue; ou

¢) conformément aux paragraphes suivants du présent article.

3.

a) Sous réserve des seuls points b) et ¢), chague partie contractante donne son consentement
inconditionnel ala soumission de tout différend a une procédure d'arbitrage ou de
conciliation internationale, conformément aux dispositions du présent article.

b)



i) Les parties contractantes énumérées al'annexe | D ne donnent pas ce consentement
inconditionnel si I'investisseur a, au préalable, soumis ce différend selon les procédures
prévues au par. 2) points a) ou b).

i) Pour des raisons de transparence, chaque partie contractante qui est indiquée al'annexe
ID communique par écrit ses politiques, pratiques et conditions en la matiére au Secrétariat
au plustard aladate de dép6t de son instrument de ratification, d'acceptation ou
d'approbation conformément al'art. 39 ou au dépbt de son instrument d'adhésion
conformément al'art. 41.

C) Les parties contractantes énumérées al'annexe | A ne donnent pas ce consentement
inconditionnel pour les différends survenant au sujet de la disposition contenue dans la
derniére phrase de l'art. 10, par. 1.

4. Si un investisseur choisit de soumettre le différend en vue de son reglement,
conformément au par. 2, point ), il donne son consentement par écrit pour que le différend
soit porté devant:

a)

i) le Centre international pour le reglement des différends relatifs aux investissements, crée
en application de la Convention pour le reglement des différends relatifs aux
investissements entre Etats et ressortissants d'autres Etats, du 18 mars 1965, ci-aprés
dénommée «convention CIRDI», si la partie contractante de I'investisseur et la partie
contractante partie au différend sont toutes deux parties ala convention CIRDI; ou

ii) le Centre international pour le réglement des différends relatifs aux investissements, créé
en application de la convention visée au point a), sur la base du réglement du mécanisme
supplémentaire pour |'administration des procédures par le Secrétariat du Centre, ci-apres
dénommé «reglement du mécanisme supplémentaire», si 1a partie contractante de
I'investisseur ou la partie contractante partie au différend, mais non les deux, est partieala
convention CIRDI;

b) a un arbitre unique ou a un tribunal d'arbitrage ad hoc constitué sur la base du réglement
d'arbitrage de la Commission des Nations Unies pour le droit commercial international
(CNUDCI); ou

) aune procédure d'arbitrage sous I'égide de I'Institut d'arbitrage de la Chambre de
commerce de Stockholm.

5.

a) Le consentement prévu au par. 3, ainsi que le consentement écrit de I'investisseur donné
en application du par. 4, sont considérés comme satisfaisant aux exigences suivantes:

i) I'existence d'un consentement écrit des parties a un différend aux fins du chap. |1 dela
convention CIRDI et du réglement du mécanisme supplémentaire;

i) I'existence d'un accord par écrit aux finsdel'art. Il de la Convention des Nations Unies
pour lareconnaissance et I'exécution des sentences arbitrales étrangéres, faite aNew Y ork
le 10 juin 1958, ci-aprés dénommeée «convention de New Y ork»; et

iii) I'existence d'un accord par écrit des parties a un contrat aux fins de I'article ler du
reglement d'arbitrage de la CNUDCI.



b) Tout arbitrage effectué en vertu du présent article se déroule ala demande de I'une des
parties au différend dans un Etat qui est partie alaconvention de New York. Les
réclamations soumises a |'arbitrage conformément aux présentes dispositions sont
considérées comme découlant d'une relation ou d'une transaction commerciale aux fins de
I'art. 1 de ladite convention.

E.6.2.1

Apres avoir exposé les arguments des parties concernant e probléme considéré (sentence
incidente, n. 50-173), le Tribunal arbitral précise que la question qu'il doit résoudre est celle
de savoir s, en vertu de I'art. 45 par. 1 TCE, I'application provisoire du TCE vaut
soumission de larecourante a la procédure d'arbitrage selon I'art. 26 par. 3 point a) TCE
(sentence incidente, n. 174). Cela suppose de déterminer si I'application provisoire de I'art.
26 TCE n'est pas incompatible avec la Constitution, les lois ou les reglements de la
recourante (sentence incidente, n. 175).

Le Tribunal arbitral reléve, dans lafoulée, que les solutions retenues par diverses
formations arbitrales concernant le probléme litigieux sont contrastées. Tout en soulignant
gu'il garderaal'esprit e raisonnement tenu sur ce point par d'autres arbitres ainsi que les
avis doctrinaux cités par eux, il indique qu'il examinera librement sa propre compétence sur
la base du droit applicable au moment ou la procédure d'arbitrage divisant les parties a été
initiée, asavoir le 15 février 2013 (sentence incidente, n. 176 s.).

E.6.2.2

Laformation arbitrale procede ensuite a l'interprétation de I'art. 45 par. 1 TCE
conformément al'art. 31 de la Convention de Vienne du 23 mai 1969 sur le droit des traités
(RS 0.111; ci-apres: CV) en prétant une attention particuliere ala clause dincompatibilité
avec ledroit interne ("

Domestic Law Consistency Clause™; ci-apres: la clause d'incompatibilité), en vertu de
laquelle les signataires du TCE sengagent a appliquer ledit traité atitre provisoire " dansla
mesure ou cette application provisoire n'est pas incompatible avec leur Constitution ou leurs
lois et reglements " (sentence incidente, n. 180-212). Soulignant I'usage d'une double "
négation " (" pas" et " incompatible ") dans laformulation de la clause d'incompatibilité,
elle observe que celle-ci vise a éviter un conflit entre |'application provisoire des
dispositions du TCE et le droit interne de I'Etat concerné. Cela ne signifie cependant pas
gue les regles prévues par ledit traité ou le droit interne doivent avoir un contenu similaire.
Cedlles-ci peuvent en effet coexister, méme s elles divergent. Le Tribunal arbitral déduit en
outre de la double forme négative qu'il incombe ala partie qui allegue I'existence dunetelle
incompatibilité d'en faire ladémonstration. En outre, le degré requis pour déterminer si les
deux corps de regles juridiques peuvent coexister est celui qui permet d'éviter les conflits
normatifs (sentence incidente, n. 207-211).

Poursuivant son analyse, le Tribunal arbitral releve que le régime de I'application provisoire
d'un traité est largement reconnu en droit international public puisqu'il est notamment
codifiéal' art. 25 CV (sentence incidente, n. 213-231). Cette disposition prévoit qu'un traité
peut sappliquer atitre provisoire en attendant son entrée en vigueur si letraité lui-méme en
dispose ains (art. 25 par. 1 let. aCV ) ou S |es Etats ayant participé &lanégociation en
étaient ainsi convenus d'une autre maniere (art. 25 par. 1let. bCV ).



Laformation arbitrale observe, ensuite, que larecourante n'ajamais formulé de déclaration
visant alimiter I'application provisoire du TCE jusqu'a laratification de celui-ci, aors
méme que les signataires du TCE avaient été rendus attentifs a|'existence de cette
possibilité et que plusieurs d'entre eux ont expressément manifesté leur intention de ne pas
appliquer ledit traité atitre provisoire (sentence incidente, n. 232 s.). Une décision relative a
I'application provisoire du TCE n'était pas nécessaire puisqu'une telle institution était bien
connue en droit... et qu'elle était expressément prévue par une disposition dudit traité. La
formation arbitrale reléve aussi que, lorsqu'il a soumis le TCE ala Chambre basse du
parlement national en vue de saratification, |e Gouvernement de |la recourante a notamment
indiqué, dans une note explicative, que la disposition prévoyant |'application provisoire
dudit traité était conforme alalégidation... (...

At the time of signing of the ECT, the provision on provisional application wasin
conformity with the... legal acts... "). Elle constate que la recourante a maintenu pareille
position depuis la signature du traité en décembre 1994 jusqu'en ao(t 2009, soit durant pres
de quinze ans, lorsqu'elle a manifesté son intention de ne pas devenir partie contractante au
TCE (sentence incidente, n. 234-242). Le Tribunal arbitral précise toutefois que I'obligation
d'appliquer le TCE atitre provisoire, que la recourante a volontairement assumeée depuis la
signature du traité en question, ne vaut que " dans la mesure ou cette application provisoire
n'est pas incompatible avec [sa] Constitution ou [ses] lois et reglements ™ (sentence
incidente, n. 243).

E.6.23

Poursuivant son examen de la clause d'incompatibilité prévue par I'art. 45 par. 1 TCE au
regard du droit interne de la recourante (sentence incidente, n. 243-294), laformation
arbitrale souligne que le principe méme de |'application provisoire d'un traité international
mais aussi le domaine visé par celui-ci peuvent se révéler contraires alalégidation interne
de I'Etat concerné, raison pour laquelle elle examinera ces deux aspects (sentence incidente,
n. 246 s.). Elle se penche, dans lafoulée, sur les dispositions topiques du droit interne... A
cet égard, elle observe qu'il n'est pas contesté par les parties que, selon l'art. 15 al. 4 dela
Constitution de la Fédération A. (ci-aprés. la Congtitution...), les dispositions d'un
traité international - y compris lorsgue celui-ci n'est applicable qu'atitre provisoire -
priment le droit interne... ("

Article 15[4] of the Constitution applies equally to provisionally applicable treaties";
sentence incidente, n. 249 [c]). Le Tribunal arbitral constate que laLoi de la Fédération
A. de 1995 sur les traités internationaux ("

Federal Law on International Treaties of the... "; ci-apres: FLIT) opére une distinction entre
laratification des traités internationaux, laquelle nécessite en principe 'adoption d'une loi
fédérale (art. 14 s. FLIT), et I'application provisoire de ceux-ci (art. 23 FLIT). Ensuite de
guoi, il sattarde sur I'art. 23 FLIT, lequel prévoit ce qui suit:

Article 23 - Provisional application of international treaties by the... Federation

1. Aninternational treaty or a part of atreaty may, prior to its entry into force, be applied by
the... Federation provisionally if the treaty itself so provides or if an agreement to that effect
has been reached with the parties that have signed the treaty.



2. Decisions on the provisional application of atreaty or a part thereof by the... shall be
made by the body that has taken the decision to sign the international treaty according to the
procedure set out in Article 11 of this Federa Law.

If an international treaty - the decision on the consent to the binding character of which for
the... is, under thisfederal law, to be taken in the form of afederal law - providesfor the
provisional application of the treaty or a part thereof, or if an agreement to that effect was
reached among the parties in some other manner, then this treaty shall be submitted to the...
within six months from the start of its provisional application. The term of provisional
application may be prolonged by way of a decision taken in the form of afederal law
according to the procedure set out in Article 17 of this Federal Law for the ratification of
international treaties.

3. Unlessthe international treaty provides otherwise, or the respective States otherwise
agree, the provisional application by the... of atreaty or apart thereof shall be terminated
upon notification to the other States that apply the treaty provisionaly of the intention of
the... not to become a party to the treaty. "

Se référant al'avis des experts en droit... cités par les parties, laformation arbitrale observe
gue lerégime prévu par I'art. 23 al. 1 et 2, premier paragraphe, FLIT correspond a celui
applicable lors de lasignature du TCE. Elle constate que, selon le droit..., les traités
nécessitant une ratification sont aussi susceptibles d'étre appliqués atitre provisoire
(sentence incidente, n. 252). Elle souligne que I'exigence procédurale, ancrée al'art. 23 al.
2, second paragraphe, FLIT, selon laguelle un traité doit étre soumis ala Chambre basse du
parlement de la recourante dans les six mois a compter du début de |'application provisoire
du traité, a été introduite en 1995 et ne saurait déployer des effets rétroactifs. En tout état de
cause, le non-respect de cette nouvelle exigence n'entrainerait pas automatiquement lafin
de I'application provisoire d'un traité (sentence incidente, n. 253).

Se référant ensuite aux considérations émises par la Cour constitutionnelle... dans sa
résolution n. 8-P du 27 mars 2012 (ci-apres: larésolution n. 8-P), le Tribunal arbitral reléve
que ladite Cour a confirmé la constitutionnalité de I'art. 23 al. 1 FLIT (sentence incidente, n.
254-259). A cet égard, il souligne que la Cour constitutionnelle a notamment indiqué ce qui
suit:

" provisions of a provisionally applied international treaty become part of the legal system
of the... and, like international treaties of the... that have entered into force, have priority
over... laws" (sentence incidente, n. 256).

Selon la Cour congtitutionnelle..., I'application provisoire d'un traité est admissible, méme
lorsque celui-ci contient des regles sécartant de celles prévues par lalégidation interne
(sentence incidente, n. 257). Le Tribunal arbitral souligne que les dispositions d'un traité
faisant I'objet d'une application provisoire font partie intégrante de I'ordre juridique... et, &
I'instar des autres traités internationaux ratifiés par la Fédération A. et entrésen
force, priment les lois nationales... |1 reléve certes que, dans I'affaire examinée par la Cour
congtitutionnelle, le traité appliqué atitre provisoire ne contenait aucune clause
d'incompatibilité avec le droit interne. Cela étant, la formation arbitrale considére qu'il
n'existe aucun obstacle, sous I'angle du droit constitutionnel..., al'application provisoire
d'un traité international établissant des régles sécartant de celles prévues par le droit
interne, et ce, indépendamment du point de savoir si ledit traité contient ou non unetelle
clause d'incompatibilité (sentence incidente, n. 258).



Le Tribunal arbitral estime que I'art. 15a. 1 FLIT, selon lequel les traités internationaux
établissant des régles différentes de celles prévues par lalégidation interne doivent faire
I'objet d'une ratification, régit une question distincte de celle ayant trait al'application
provisoire d'un traité jusgu'a son entrée en force. Le but d'une telle application provisoire est
dattribuer un effet contraignant a des traités qui doivent encore étre ratifiés pour déployer
leurs effets au sein de I'ordre juridique... Lalégidlation... n'interdit pas |'application
provisoire de tels traités jusgu'aleur ratification puisgu'elle réserve expressement cette
possibilité (sentence incidente, n. 260).

Le Tribunal arbitral considére en outre que I'application provisoire du TCE jusgu'a sa
ratification n'est pas contraire au principe constitutionnel de la séparation des pouvoirs. A
cet égard, il releve que |'application provisoire d'un traité international est une institution
réglée dans une loi fédérale (FLIT) adoptée par le Parlement... C'est par I'effet de cette loi
gue le pouvoir |égidatif a conféré au Gouvernement... le droit de consentir al'application
provisoire d'un traité avant saratification, étant précisé que, selonlesart. 11 et 23 al. 2
FLIT, ladécision relative al'éventuelle application provisoire d'un traité est du ressort du
pouvoir exécutif et non du parlement national (sentence incidente, n. 261-272).

Au terme de son analyse, le Tribunal arbitral estime que la décision prise par le
Gouvernement... d'appliquer de maniére provisoire le TCE n'était pas inconstitutionnelle
(sentence incidente, n. 273).

E.6.24

Les arbitres examinent, dans la foulée, si I'application provisoire de |'art. 26 TCE n'est pas
incompatible avec leslois... (sentence incidente, n. 274-294). La seule question atrancher
est celle de savoir si, au moment de la saisine du Tribunal arbitral en date du 15 février
2013, I'application provisoire de la disposition précitée contrevenait a des normes
impératives de lalégidation... auxquelles le Gouvernement... ne pouvait, expressément ou
implicitement, pas déroger par le truchement d'une application provisoire du traité en
question (sentence incidente, n. 274 s.).

Laformation arbitrale précise que de nombreux ééments ont été avancés en vue de
démontrer I'inarbitrabilité des litiges de droit public opposant des personnes privées a |'Etat
selon ledroit interne..., y compris ceux relevant du domaine de lafaillite ou du droit fiscal.
A son avis, cela n'atoutefois aucune incidence sur le probléme qu'elle doit résoudre, lequel
consiste a savoir sil existe une interdiction de conclure, au niveau international, un accord
visant & soumettre a'arbitrage des différends mettant aux prises un Etat et un investisseur
étranger. Que les éléments qui sous-tendent 1a demande d'arbitrage puissent concerner, par
exemple, I'application de lalégidation sur lafaillite ne modifie pas la nature de ladite
demande (sentence incidente, n. 277).

Le Tribunal arbitral observe que le droit... permet de prévoir, dans le cadre de traités
internationaux, le recours alavoie de I'arbitrage pour régler des litiges en matiére
d'investissements. Cependant, le simple fait que la Fédération A. aaccepté de
soumettre des litiges en matiere d'investissements a des tribunaux arbitraux sur la base
d'engagements pris dans des traités ratifiés n'est, alui seul, pas suffisant pour démontrer que
I'application provisoire de l'art. 26 TCE n'est pas incompatible avec lalégidation...
(sentence incidente, n. 278 s.).

Poursuivant son analyse, laformation arbitrale reléve que l'art. 10 delaLoi de 1999 sur les
investissements étrangers en... ("



1999 Law on Foreign Investmentsin the... "; ci-apres: LFIR 1999), en vigueur au moment
ou le Tribunal arbitral a été saisi, énonce ce qui suit:

" A dispute of aforeign investor arising in connection with its investments and business
activity conducted in the territory of the... shall be resolved in accordance with international
treaties of the... and federal law in courts, arbitrazh courts or through international
arbitration (arbitral tribunal) ".

Interprétant lestermes " international treaties of the... ", le Tribunal arbitral estime que les
traités visés sont ceux qui sont susceptibles de créer des obligations au sein de I'ordre
juridique... Il constate que la LFIR 1999 ne fait plus référence, contrairement ala
précédente version de ladite loi, aux traités internationaux entrés en force ("

inforce"). Il estime que I'art. 10 LFIR 1999 englobe également les traités appliqués atitre
provisoire, puisque, selon la Cour congtitutionnelle..., de tels traités sont appliqués de la
méme maniére que les traités entrés en force. Laformation arbitrale aboutit deslorsala
conclusion que lalégidation... relative au reglement des différends en matiere
d'investissements n'interdisait pas au Gouvernement... d'appliquer de maniére provisoire un
traité contenant une clause réglant semblable question (sentence incidente, n. 284).

Aprés avoir expose les raisons pour lesquelles elle ne se rallie pas a l'interprétation faite de
I'art. 45 TCE dans le Jugement de La Haye, la formation arbitrale conclut que larecourante,
en signant le TCE, a accepté d'appliquer provisoirement |'art. 26 TCE (sentence incidente,
n. 285-294).

E.6.3

Les motifs qui étayent le rejet par le Tribunal arbitral de la premiére objection préliminaire
d'incompétence ayant été exposés ci-dessus, il convient d'indiquer maintenant les arguments
avanceés de part et d'autre sur le probléme controverse.

E.6.3.1

Avant de présenter, sur plus de soixante pages, son argumentation détaillée sur la question
litigieuse, la recourante commence par résumer Ses principaux arguments (recours, n.
75-78). En bref, ellefait valoir que |'application provisoire de |'art. 26 TCE est incompatible
avec ledroit..., deslors que celui-ci ne permet pas de soumettre des litiges en matiere
d'investissements a des tribunaux arbitraux, a moins que cela ne soit prévu dans un traité
international ratifié et entré en force. Par ailleurs, le droit interne... institue une présomption
selon laquelle leslitiges de droit public, en particulier ceux ayant trait au domaine de la
faillite, ne sont pas arbitrables. Des dérogations sont certes possibles, mais seulement si
elles sont ancrées dans une loi adoptée par le pouvoir légidatif ou un traité international
ayant un rang supérieur aune loi au sensformel. Or, selon larecourante, seul un traité
ratifié par I'organe |égidatif prime les lois internes adoptées par ce dernier.

L arecourante commence sa démonstration en soutenant que la question a résoudre est celle
de savoir si, en sa qualité d'Etat souverain, elle a valablement renoncé al'immunité de
juridiction dont elle bénéficie en vertu du droit international public. A cet égard, elle
soutient que la possibilité octroyée a un investisseur étranger de faire valoir ses prétentions
al'encontre d'un Etat par lavoie de I'arbitrage constitue un mécanisme exceptionnel, raison
pour lagquelle I'Etat doit avoir exprimé de maniére claire et non équivoque son accord de
soumettre de tels litiges aux tribunaux arbitraux. En cas de doute a cet égard, il convient de
privilégier une approche restrictive. L'intéressée prétend que son consentement a l'arbitrage



ne saurait étre déduit du seul art. 26 TCE, dans la mesure ou celui-ci fait uniquement
référence aux " parties contractantes " et non aux simples" signataires" dudit traité. Elle
avance en outre que I'exigence d'un consentement clair et non équivogue n'est pas satisfaite
en |'occurrence, eu égard notamment aux " solutions diamétralement opposées " retenues
par |les diverses autorités ayant été amenées a se pencher sur la question litigieuse (recours,
n. 87-97).

Aprés un bref rappel des principes gouvernant I'interprétation des traités internationaux,
I'intéressée formule quel ques remarques générales relatives a l'application provisoire de
ceux-ci et alanotion de clause dincompatibilité. Sur ce point, elle indique que, lorsqu'un
traité prévoit unetelle clause, il contient en réalité un renvoi au droit interne, raison pour
laquelle ce dernier I'emporte en cas de conflit. Dans la mesure ou la réglementation interne
de nombreux Etats se référe elle-méme au droit international et pose, comme en |'espéce, le
principe de la primauté du droit international, ce double renvoi semble créer une forme de
circularité, laquelle n'est toutefois, aux yeux de larecourante, qu'apparente. Se fondant
notamment sur la premiére opinion dissidente émise par Al. , larecourante
soutient que le droit interne I'emporte sur le traité international, lorsque celui-ci contient une
clause d'incompatibilité. Admettre le contraire reviendrait afaire fi de ladite clause
(sentence incidente, n. 100-116).

Larecourante se livre ensuite a sa propre interprétation de I'art. 45 par. 1 TCE et Sen prend
acelle opérée par le Tribunal arbitral. En premier lieu, elle [ui reproche d'avoir assimilé, a
tort, un traité appliqué de maniére provisoire a un traité ratifié et entré en force. A I'en
croire, laformation arbitrale aurait erré en considérant qu'un traité appliqué atitre
provisoire, assorti d'une clause d'incompatibilité, équivalait a un traité en force susceptible
de déroger aune loi adoptée par le pouvoir légidatif... En second lieu, I'intéressée fait grief
au Tribunal arbitral d'avoir, de maniére incompréhensible, fait volte-face au moment
d'interpréter la clause d'incompatibilité prévue par I'art. 45 par. 1 TCE, vidant ainsi celle-ci
de sa substance. A cet égard, elle indique que laformation arbitrale, aprés avoir
correctement exposé que la notion d'incompatibilité visée par |'art. 45 par. 1 TCE implique
d'examiner Sil existe un conflit entre une disposition du TCE et le droit interne..., Sest
ensuite complétement écartée de son raisonnement initial, pour retenir un sens
diamétralement opposé a celui retenu précédemment, en exigeant une " absence
d'interdiction ". En d'autres termes, le Tribunal arbitral se serait contenté de rechercher sil
existait une norme, en droit interne..., interdisant au pouvoir exécutif d'appliquer
provisoirement |'art. 26 TCE. Larecourante insiste sur le fait que leterme " compatible "
n'est pas synonyme de " non interdit ".

L'intéressée reproche, par ailleurs, au Tribunal arbitral d'avoir tiré une conclusion erronée
sous I'angle des regles du fardeau de la preuve, en retenant qu'il incombait ala partie
alléguant I'existence d'une incompatibilité avec le droit interne d'en apporter la preuve. A
son avis, il appartenait ala demanderesse de démontrer que les conditions fondant la
compétence du Tribunal arbitral étaient remplies. Poursuivant son raisonnement, la
recourante prétend que I'approche suivie par laformation arbitrale revient ainverser le
systéme prévu par |'art. 45 par. 1 TCE, puisgu'elle ne cherche pas a déterminer si |'art. 26
TCE peut sappliquer atitre provisoire en vertu du droit interne, mais part, au contraire, du
principe que |'art. 26 TCE sapplique avant d'examiner si des reégles de droit interne en
empécheraient expressément I'application. Il sagit 1a au mieux, selon larecourante, d'une
erreur logique et, au pire, d'un raisonnement fallacieux orienté vers un résultat précis.



L'erreur commise par laformation arbitrale consiste aretenir que la clause d'incompatibilité
prévue par |'art. 45 par. 1 TCE ne vise que les dispositions dudit traité dont I'

application provisoire serait incompatible avec le droit interne et non pas celles qui seraient

matériellement incompatibles avec le droit interne. Aussi, en exigeant que le droit... prévoie
une disposition interdisant expressément de soumettre alavoie de I'arbitrage les litiges
visés par I'art. 26 TCE sur la base d'un traité international appliqué atitre provisoire, la
formation arbitrale aurait fixé un seuil impossible a atteindre dans un ordre juridique
comme celui de larecourante ou I'inarbitrabilité des litiges de droit public est larégle et,
partant, aurait restreint la portée de la clause d'incompatibilité prévue par I'art. 45 par. 1
TCE de maniere contraire alalettre claire et al'esprit de ladite disposition (recours, n.
125-142).

A partir de 13, I'intéressée cherche a établir que I'application provisoire de I'art. 26 TCE est
incompatible avec son droit interne. Elle semploie, tout d'abord, a démontrer que,
contrairement a ce qu'aretenu laformation arbitrale, le droit... opére une nette distinction
entre les traités ratifiés et ceux appliqués atitre provisoire. Elle rappelle, a cet égard, que
I'ordre juridique... connait des principes constitutionnels similaires a ceux du droit suisse, a
savoir ceux de la séparation des pouvoirs et de la hiérarchie des normes. La prérogative
d'adopter desloisau sensformel est du ressort exclusif de I'organe |égidlatif, raison pour
laquelle le pouvoir exécutif ne peut pas édicter des regles de droit incompatibles avec celles
figurant dans une loi au sens formel. Selon la Constitution..., le Gouvernement ou le
Président conduit les négociations et signe les traités internationaux. Dans les hypotheses
prévues par 'art. 15 FLIT, qui correspondent a celles visées par |a précédente loi applicable
au moment de la signature du TCE, le pouvoir |égidlatif ratifie lestraités en adoptant une loi
au sensformel. Tel est notamment le cas lorsgue le traité en question établit des regles
Sécartant de celles prévues par le droit interne. Le Président signe ensuite I'instrument de
ratification élaboré sur cette base. Conformément au principe de la hiérarchie des normes, la
Congtitution... I'emporte sur les lois adoptées par le pouvoir légidatif, ces dernieres primant
les actes édictés par le Gouvernement. La recourante se référe, ensuite, al'art. 15a. 4 dela
Constitution..., lequel consacre le principe de la primauté des traités internationaux sur le
droit interne de la maniére suivante:

" The universally-recognised norms of international law and international treaties and
agreements of the... shall be a component part of itslegal system. If an international treaty
of the... established other rules than those envisaged by law, the rules of the international
agreement shall be applied. "

Selon larecourante, larégle énoncée al'art. 15 a. 4 de la Constitution... ne sapplique
toutefois pas aux traités internationaux appliqués atitre provisoire, en particulier lorsque
ceux-ci sont assortis comme en |'espéce d'une clause d'incompatibilité, mais uniquement a
ceux qui ont été ratifiés par le pouvoir légidatif. L'organe national compétent pour la
ratification du traité détermine en effet le rang du traité dans la hiérarchie des normes. Se
fondant sur I'opinion émise par deux de ses experts et citant larésolution n. 5 de la Cour
supréme... du 10 octobre 2003, I'intéressée prétend qu'un traité international prévaut sur une
loi fédérale... uniquement sil a étératifié par le Parlement. Selon elle, toute autre solution
irait al'encontre du principe de la séparation des pouvoirs, dés lors qu'elle permettrait au
pouvoir exécutif, en décidant d'appliquer un traité international atitre provisoire, de déroger
adesregles de droit adoptées par I'organe |égidatif. La recourante assoit notamment cette



opinion sur les considérations émises par la Cour supréme... dans son arrét de cassation
rendu le 29 décembre 2009 dans la cause n. 59-0O09 35. A son avis, laformation arbitrale a
considéré, atort, que cette jurisprudence n'était pas pertinente en raison du fait que I'affaire
concernait un traité international non ratifié ne contenant aucune disposition sur
I'application provisoire de celui-ci. La recourante juge cette conclusion erronée, puisque
celle-ci fait fi des principes de la hiérarchie des normes et de la séparation des pouvoirs. Le
raisonnement de laformation arbitrale reviendrait, ainsi, afaire des traités appliqués de
maniére provisoire une sorte de " trou noir constitutionnel " échappant aux principes
fondamentaux de I'ordre juridique... L'intéressée souligne, enfin, que la Cour
congtitutionnelle..., dans sarésolution n. 2867-O-P, aconfirmé que les" traités
internationaux " mentionnés al'art. 15 al. 4 de la Constitution... ne visaient pas ceux
appliqués atitre provisoire mais uniquement ceux entrés en force (recours, n. 143-171).

Larecourante sen prend ensuite al'argumentation du Tribunal arbitral I'ayant conduit, sur
labase del'art. 15 al. 4 dela Constitution... et del'art. 23 FLIT - lequel régle la question de
I'application provisoire d'un traité international -, a assimiler un traité appliqué
provisoirement a un traité entré en force. Elle estime ce raisonnement erroné a plusieurs
égards. Premiérement, laformation arbitrale sest fondée sur I'art. 23 FLIT, alors méme que
ladite loi n'existait paslors de lasignature du TCE en 1994 et qu'elle ne déploie pas d'effet
rétroactif. Deuxiémement, a supposer méme gue la disposition |égale précitée puisse
trouver application, celle-ci ne donne pas un blanc-seing au Gouvernement pour engager la
Fédération A. aappliquer de maniére provisoire des traités internationaux, y
compris en violation de normes de rang supérieur, sans égard aux principes de la séparation
des pouvoirs et de la hiérarchie des normes. La possibilité conférée au Gouvernement... de
consentir al'application provisoire de traités internationaux, ancrée al'art. 23 a. 2 FLIT, ne
signifie ainsi pas que le pouvoir exécutif pouvait valablement convenir, au nom de I'Etat...,
d'appliquer le TCE de maniére provisoire au méme titre qu'un traité entré en force sans que
le TCE n'ait éératifié par I'organe |égidlatif. Enfin, troisiémement, laformation arbitrale a
interprété de maniére erronée les dispositions topiques de la FLIT (recours, n. 172-181).

Dans lafoulée, larecourante expose les raisons pour lesquelles e Tribunal arbitral n'aurait
pas di attacher de I'importance alarésolution n. 8-P de la Cour constitutionnelle... pour
aboutir ala solution qu'il aretenue. En premier lieu, €lle souligne que la question soumise a
la Cour constitutionnelle... dans cette affaire se limitait a celle de savoir Sil était possible
d'appliquer provisoirement un traité international n'ayant pas été publié officiellement. En
deuxiéme lieu, ladite Cour n'ajamais remis en cause les principes de la séparation des
pouvoirs et de la hiérarchie des normes. En troisiéme lieu, la Cour constitutionnelle sest
penchée, dans le cadre de cette résolution, sur I'application provisoire d'un traité
international ne contenant pas de clause d'incompatibilité avec le droit interne. La
conclusion de laformation arbitrale selon laguelle la solution dégagée par la Cour
constitutionnelle... serait

afortiori applicable a un traité prévoyant une telle clause est incompréhensible et
manifestement erronée. En quatriéme et dernier lieu, la Cour constitutionnelle a été amenée,
dans sarésolution n. 2867-O-P, aclarifier la portée delarésolution n. 8-P. Or, ellea
clairement considéré que I'art. 23 FLIT ne permet pas qu'un traité international appliqué a
titre provisoire puisse déroger a des regles adoptées par le pouvoir [égidatif (recours, n.
182-191).



Dans la suite de son mémoire, la recourante sévertue a démontrer que les litiges de droit
public ne sont en principe pas arbitrables en droit... A I'en croire, cette question, que le
Tribunal arbitral adécidé d'ignorer, est décisive puisgue le présent litige mettant aux prises
un Etat et un investisseur reléve d'un rapport de droit public, dés lors que les prétentions
€élevées par |a partie demanderesse sont en lien avec une procédure de faillite et des
prétendues mesures d'expropriation. A cet égard, |'intéressée souligne que diverses normes
du droit... excluent le recours a l'arbitrage dans le domaine de lafaillite, les autorités
étatiques jouissant d'une compétence exclusive en lamatiere. Se référant al'opinion émise
par |'un de ses experts, ellefait valoir que le droit... institue une présomption générale selon
laquelle les litiges de droit public ne sont pas arbitrables; ains, selon I'art. 4 al. 6 du Code...
de procédure d'arbitrazh du 24 juillet 2002 et I'art. 3 al. 3 du Code... de procédure civile du
14 novembre 2002, seuls leslitiges portant sur des rapports de droit privé peuvent étre
résolus par lavoie de I'arbitrage. La recourante rappelle ensuite que cette présomption
d'inarbitrabilité des litiges de droit public a été confirmée a plusieurs reprises par les
instances judiciaires..., y compris par la Cour congtitutionnelle. Détaillant ensuite les
critéres jurisprudentiels posés par ladite Cour aux fins de qualifier un litige comme relevant
du droit public, elle est d'avis que ceux-ci doivent conduire aretenir que lelitige divisant les
parties n'est pas arbitrable selon le droit... (recours, n. 192-204).

Aprés quoi, larecourante sattache a démontrer que les conditions permettant de déroger a
laregle dinarbitrabilité des litiges de droit public ne sont pas remplies. Selon I'expert de la
recourante, une telle dérogation suppose que celle-ci soit prévue par une loi fédérale
adoptée par le pouvoir [égidatif (ou un acte de rang supérieur) et qu'elle soit expresse et
dépourvue d'ambiguité. Or, de telles conditions ne sont pas remplies en |'espéce.
L'intéressée reproche, en particulier, au Tribunal arbitral d'avoir jugé, en substance, que
I'art. 10 LFIR 1999, qu'elle qualifiede" norme en blanc ", permettait d'établir I'arbitrabilité
du présent litige. Sappuyant sur |'opinion professée par son expert, elle fait valoir queles"
traités internationaux " visés par la disposition |égale précitée ne concernent que les traités
ratifiés ou entrés en force, et non ceux appliqués de maniére provisoire. Selon elle, I'art. 10
LFIR 1999 ne constitue pas une délégation de compétence expresse, claire et délimitée qui
permettrait au pouvoir exécutif de déroger alaregle de non-arbitrabilité des litiges de droit
public et de priver ainsi les tribunaux étatiques de la compétence ordinaire que leur confére
la Constitution... Cette interprétation serait en outre corroborée par I'ancienne loi sur les
investissements étrangers en vigueur lors de la signature du TCE ("

1991 Law on Foreign Investmentsin the... "; ci-aprés: LFIR 1991), laquelle faisait
expressément référence aux traités internationaux " en force". Elle serait en outre
confirmeée par larésolution n. 2867-OP de la Cour constitutionnelle... (recours, n. 205-223).

Larecourante reproche ensuite alaformation arbitrale d'avoir attaché de I'importance a une
note explicative du Gouvernement... préparée en 1996 al'attention du pouvoir |égidlatif
lorsqu'il lui a soumis le TCE en vue de saratification. Selon elle, le document en question
est dénué de toute pertinence quant au point de savoir si |'application provisoire de |'art. 26
TCE est compatible avec le droit... A son avis, le Gouvernement cherchait, en rédigeant
ladite note, a persuader I'organe |égidatif deratifier le TCE. |l ne sagissait pas d'une ™
photographie de I'état du droit au moment de la rédaction de lanote " mais d'une explication
visant & démontrer que le TCE, unefoisratifié, ne nécessiterait aucune modification du
droit interne. La recourante expose, a cet égard, que le document précité contient deux
parties distinctes. La premiére vise adécrire le TCE au moment de sa signature, tandis que



la seconde analyse | es effets et |es conséquences d'une éventuelle ratification dudit traité.
Aussi est-ce atort que laformation arbitrale a retenu que ladite note portait sur la
compatibilité entre le droit... et le TCE avant I'éventuelle ratification de celui-ci (recours, n.
224-232).

Au terme de son analyse, |'intéressée estime que la mise en oeuvre par le Tribunal arbitral
du " critére de I'incompatibilité avec le droit... reléve d'une succession d'erreurs ", raison
pour laquelle sa conclusion ne pouvait qu'étre erronée. En somme, laformation arbitrale
aurait smplement dd examiner si la soumission aun tribunal arbitral de litiges relevant du
droit de lafaillite opposant un investisseur étranger ala Fédération A. sur labase
del'art. 26 TCE, applicable atitre provisoire par la seule signature dudit traité opérée par le
pouvoir exécutif, était compatible avec le drait... (recours, n. 233-240).

Larecourante achéve sa démonstration en prétendant que la question de savoir si
I'application provisoire de I'art. 26 TCE est ou non incompatible avec le droit interne... a
donné lieu a des solutions trés contrastées au sein de la jurisprudence et de ladoctrine. Elle
n'hésite du reste pas a qualifier lasituation de " cacophonie arbitrale et judiciaire". Aprés
avoir livré un apercu des décisions rendues en la matiere, elle estime que les conclusions
divergentes retenues par les autorités qui se sont prononcées sur la question démontrent
gu'on ne saurait retenir qu'elle a consenti de maniére claire et non équivoque al'application
de laclause d'arbitrage ancrée al'art. 26 TCE (recours, n. 241-268).

E.6.3.2

Dans saréponse, |'intimée sinscrit en faux contre la thése soutenue par son adversaire. A
titre liminaire, elle fait valoir que lalongueur de I'argumentation développée dansle
mémoire de recours n'est que le reflet d'un grief dénué de toute substance, la recourante se
bornant a multiplier les généralités et a se référer indlment aux décisions rendues dans
d'autres procédures ou ala premiére opinion dissidente émise par A1l.

L'intéressée soutient que les considérations de la recourante sur |'exigence d'un
consentement " clair et non équivoque " sont dénuées de pertinence car larecourante a
consenti al'application provisoire de la clause arbitrale prévue par le TCE. Le probléme
litigieux porte, en réalité, uniquement sur les conséquences résultant de la signature du TCE
en |'absence de ratification dudit traité de la part de la recourante (réponse, n. 41-49).

L'intimée semploie ensuite a démontrer que la recourante n'ajamais démontré en quoi
I'interprétation qu'elle défendait de I'art. 45 par. 1 TCE serait conforme aux reglesdelaCV.
Elle selivre, danslafoulée, a sa propre interprétation de I'art. 45 par. 1 TCE sur la base des
regles déduites de|' art. 31 CV , en examinant le sens des termes utilisés, le contexte dans
lequel sinscrit ladite disposition, I'objet et le but du TCE et la pratique suivie par la
recourante ala suite de la signature dudit traité. Elle se penche, atitre superfétatoire, sur les
moyens complémentaires d'interprétation prévus par |I' art. 32 CV . Selon I'intimée, la clause
d'incompatibilité, ancrée al'art. 45 par. 1 TCE, vise uniquement a déterminer si I'application
provisoire dudit traité est incompatible avec le droit..., et non pas a subordonner
I'application de celui-ci au droit... A son avis, le Tribunal arbitral n'a pas, contrairement a ce
gue prétend larecourante, " changé de paradigme ", en retenant que le critére décisif pour
apprécier la portée de la clause dincompatibilité était celui d'une " absence d'interdiction ™.
Le critére retenu aimmuablement été celui de savoir si I'application provisoiredu TCE et le
droit interne... pouvaient coexister, raison pour laquelle laformation arbitrale sest
demandée sil existait une norme impérative, dans I'ordre juridique de larecourante,



empéchant le pouvoir exécutif d'appliquer provisoirement I'art. 26 TCE. Par ailleurs, il ne
sagit pas de déterminer si les dispositions du TCE sont compatibles avec le droit interne
mais uniquement de savoir si leur application provisoire n'est pas incompatible avec
celui-ci. A son avis, larecourante restreint indiment la portée de I'application provisoire du
TCE en remplagant lestermes ™ pas incompatible " par " compatible ", lanotion de
compatibilité impliquant un véritable alignement entre les normes du TCE et celles du droit
interne. L'intimée fait en outre valoir que I'usage de la double négation al'art. 45 par. 1 TCE
indique que I'application provisoire dudit traité est larégle, tandis que la mise en oeuvre de
la clause d'incompatibilité est I'exception, raison pour laquelleil appartient ala partie qui
sen prévaut d'apporter la preuve d'une telle incompatibilité (réponse, n. 50-108).

A I'encontre de |'argumentation développée par la recourante visant a établir
I'incompatibilité de I'application provisoire de I'art. 26 TCE avec le drait..., I'intimée objecte
gue les critiques émises par son adversaire sont infondées et témoignent du glissement
interprétatif sibyllin auquel I'intéressée sadonne tout au long de son recours. A son avis, la
recourante procede a une substitution pure et smple du TCE par le droit..., alors qu'une telle
démarche ne trouve aucune assise. L'intimée fait valoir que larecourante a échoué afaire la
démonstration de ce que I'application provisoire de I'art. 26 TCE ne pouvait pas coexister
avec ledroit... A I'en croire, larecourante aurait d(i, par exemple, se prévaloir d'une norme
qui, al'instar de ce que prévoit I'art. 80 de la Constitution italienne, soumettrait
obligatoirement les traités internationaux comprenant une clause compromissoire ala
ratification des chambres parlementaires. Or, une telle régle n'existe pas dans |'ordre
juridique... L'intimée, sappuyant notamment sur les considérations émises par son propre
expert, consacre la suite de son mémoire a démontrer que |'application provisoire de I'art. 26
TCE n'est pas incompatible avec le droit... Elle souligne, notamment, que |'art. 10 LFIR
1999 prévoit expressement le recours al'arbitrage international comme mode de reglement
des différends. Elle semploie ensuite a contredire les arguments avancés par la recourante
aux fins de soutenir que la disposition légale précitée serait inapplicable en |'espéce.

Dans le chapitre suivant de son mémoire, I'intéressee sévertue adémontrer que laviolation
dénoncée par larecourante des principes de la hiérarchie des normes et de la séparation des
pouvoirs est infondée. Elle fait valoir, dans lafoulée, que I'argument de la recourante
concernant la prétendue inarbitrabilité des litiges de droit public dans I'ordre juridique
interne... est hors de propos. En effet, le renvoi au droit..., prévu par I'art. 45 par. 1 TCE, n'a
pas pour effet de modifier le type des litiges que les investisseurs peuvent soumettre a
I'arbitrage en vertu de I'art. 26 TCE. Sous réserve del'art. 21 TCE, ledit traité ne pose
aucune limite al'arbitrabilité des litiges. L'art. 26 TCE vise du reste expressément les litiges
relevant de lapartie |1l du traité, soit notamment ceux ayant trait, comme en |'espéce, aune
éventuelle expropriation (réponse, n. 109-154).

L'intimée rappelle enfin que les sentences arbitrales ou les décisions étrangeres citées par la
recourante ne lient pas le Tribunal fédéral. En tout état de cause, elle observe que lathése
prénée par son adversaire a été écartée dans six des sept affaires auxquelles celle-ci fait
allusion. Seul le Jugement de La Haye a donné raison, sur le probléme litigieux, ala
recourante. Cette décision atoutefois été annulée par la Cour d'appel de LaHaye dont la
solution a du reste été, sur ce point, confirmée par lajuridiction supréme des Pays-Bas
(réponse, n. 155-159).

E.6.3.3



Dans saréplique, larecourante fait grief a son adversaire de vouloir semer la confusion en
présentant une argumentation délibérément ambigué et de déformer |e raisonnement tenu
par le Tribunal arbitral. Elle maintient qu'elle n'a pas consenti de maniére claire et non
équivoque al'application provisoire de l'art. 26 TCE. Elle Semploie ensuite a démontrer que
I'interprétation proposée par I'intimée de I'art. 45 par. 1 TCE n'est pas convaincante et
revient avider la clause d'incompatibilité de toute portée. Elle [ui reproche notamment de
vouloir effacer toute nuance entre un traité international appliqué atitre provisoire, assorti
d'une clause d'incompatibilité, et un traité dépourvu d'une telle clause. A son avis, il
convient, en I'espece, d'accorder la priorité au droit interne, vu le renvoi a celui-ci opéré par
I'art. 45 par. 1 TCE. Deslors, selon larecourante, de deux choses I'une: soit I'application
provisoire d'une disposition du TCE est compatible avec le droit..., auquel casellen'est ™
pas incompatible " et sapplique en vertu de l'art. 45 par. 1 TCE, soit elle n'est pas
compatible et donc incompatible avec le droit interne de la recourante, raison pour laquelle
I'application provisoire de I'art. 26 TCE est exclue. Larecourante martéle que |'existence
d'une incompatibilité entre une disposition du TCE et une régle de droit interne revient a
déterminer sil existe un conflit ou une contradiction entre elles, ce qui ne signifie toutefois
pas qu'il doit y avoir, en droit interne, une norme empéchant le pouvoir exécutif d'autoriser
I'application provisoire d'une disposition d'un traité international . Elle rappelle, en outre,
gue la clause d'incompatibilité vise ainstaurer un certain équilibre entre des intéréts
opposés, en favorisant, d'une part, une application provisoire aussi large que possible des
dispositions d'un traité international, tout en assurant, d'autre part, le respect du droit
national des Etats signataires (réplique, n. 20-83).

Larecourante revient ala charge en expliquant que les traités ratifiés et ceux qui ne sont
gu'appliqués atitre provisoire n'‘occupent pas le méme rang dans |a hiérarchie des normes
selon I'ordre constitutionndl... et que |'application provisoire de |'art. 26 TCE est exclue car
elle est incompatible avec le droit interne... (réplique, n. 84-108).

L'intéressée souligne, enfin, que la présentation qu'elle a faite des autres décisions rendues
sur le probléme controversé visait uniquement a donner au Tribunal fédéral une image aussi
claire que possible des différentes solutions retenues en lamatiere. Si elle ne conteste pas
véritablement I'affirmation selon laquelle elle n'a pas obtenu gain de cause dans six des sept
décisions citées par ses soins, €lle rappelle, toutefois, que le raisonnement adopté dans
chacune de ces affaires a différé, ce qui démontre qu'aucune solution uniforme ne se dégage
(réplique, n. 109-112).

E.6.34

Dans sa dupligue, I'intimée semploie aréfuter les principaux arguments avanceés par la
recourante dans saréplique. Elle fait notamment valoir que la recourante cherche

uniquement a se retrancher derriére la clause d'incompatibilité prévue par I'art. 45 par. 1
TCE, dont elle détourne I'objet et |les effets (duplique, n. 16-99).

E.64

L es arguments avancés par |es parties ayant été exposés ci-dessus, il convient d'en examiner
les mérites.

E.6.4.1

Saisi du grief dincompétence, le Tribunal fédéral examine librement les questions de droit,
y compris les questions préalables, qui déterminent la compétence ou |'incompétence du



tribunal arbitral ( ATF 146 111 142 consid. 3.4.1; 133 111 139 consid. 5; arrét 4A_618/2019
du 17 septembre 2020 consid. 4.1). 1| en vade méme lorsgu'il est amené ainterpréter le sens
que revétent certains termes utilisés dans un traité bilatéral ou multilatéral d'investissement,
étant précisé que pareille interprétation seffectuera, dans un tel cas, conformément aux
reglesdelaCV ( ATF 144 111 559 consid. 4.1; 141 111 495 consid. 3.2 et 3.5.1; arrét

4A 65/2018 du 11 décembre 2018 consid. 2.4.1 et les références citées). Ainsi la Cour de
céans a-t-elle par exemple été amenée a définir les notions de

contract claims, de

treaty claims et de clause parapluie au regard de certaines dispositionsdu TCE ( ATF 141
[11 495 consid. 3.2) ou encore a déterminer le sens que revétait leterme " investissement "
utilisé dans un traité bilatéral d'investissement et arechercher si I'activité déployée par le
soi-disant investisseur entrait dans la définition de cette notion (arrét 4A_616/2015 du 20
septembre 2016 consid. 3). Méme si elle n'ignore pas |a place importante que les sentences
arbitrales rendues dans le domaine de |a protection international e des investissements
occupent dans les ouvrages spécialisés, la Cour de céans sattachera a déterminer elle-méme
le sens a donner a certains termes d'un traité international, en tenant compte le cas échéant
de ladoctrine et en sinspirant, éventuellement, des solutions dégagées par les tribunaux
arbitraux en lamatiére, étant précise que les solutions rendues dans certaines causes
arbitrales ne lient ni les autres tribunaux arbitraux ni le Tribunal fédéral, de sorte qu'on ne
saurait voir dans lajurisprudence arbitrale une source a proprement parler du droit de
I'arbitrage ( ATF 144 I11 559 consid. 4.4.2; arrét 4A_80/2018, précité, consid. 2.4.3 et les
références citées).

Le Tribunal fédéral ne revoit cependant I'état de fait ala base de la sentence attaquée -
méme sil sagit de la question de la compétence - que si I'un des griefs mentionnés al' art.
190 a. 2 LDIP est soulevé al'encontre dudit état de fait ou que des faits ou des moyens de
preuve nouveaux (cf. art. 99 al. 1 LTF ) sont exceptionnellement pris en considération dans
le cadre de la procédure du recours en matiére civile ( ATF 144 |11 559 consid. 4.1; 142 111
220 consid. 3.1; 140 111 477 consid. 3.1; 138 111 29 consid. 2.2.1).

E.6.4.2

L'interprétation du TCE doit seffectuer conformément aux art. 31 ssCV , qui codifient en
substance le droit coutumier international ( ATF 145 Il 339 consid. 4.4.1; 122 11 234 consid.
4c; arrét 4A_80/2018, précité, consid. 3.1.2).

L' art. 31 par. 1 CV prévoit qu'un traité doit étre interprété de bonne foi suivant le sens
ordinaire a attribuer aux termes du traité dans leur contexte et alalumiére de son objet et de
son but. En plus du contexte (cf. art. 31 par. 2 CV ), il seratenu compte, selon | art. 31 par.
3 CV , detout accord ultérieur intervenu entre les parties au sujet de l'interprétation du traité
ou de |'application de ses dispositions (let. a); de toute pratique ultérieurement suivie dans
I'application du traité par laguelle est établi I'accord des parties al'égard de I'interprétation
du traité (let. b) et de toute régle pertinente de droit international applicable dansles
relations entre les parties (let. ¢). Les travaux préparatoires et les circonstances dans
lesquelles le traité a été conclu constituent des moyens complémentaires d'interprétation
lorsgue I'interprétation donnée conformément al' art. 31 CV laisse le sens ambigu ou obscur
ou conduit a un résultat qui est manifestement absurde ou déraisonnable (cf. art. 32 CV ).

L' art. 31 par. 1 CV fixe un ordre de prise en compte des éléments de I'interprétation, sans
toutefois établir une hiérarchie juridique obligatoire entre eux. Le sens ordinaire du texte du



traité congtitue le point de départ de I'interprétation. Ce sens ordinaire des termes doit étre
dégagé de bonne foi, en tenant compte de leur contexte et alalumiére de l'objet et du but du
traité. L'objet et le but du traité correspondent a ce que les parties voulaient atteindre par le
traité. L'interprétation tél€ologique garantit, en lien avec |'interprétation selon la bonne foi,
I'" effet utile" du traité. Lorsque plusieurs significations sont possibles, il faut choisir celle
qui permet |'application effective de la clause dont on recherche le sens, en évitant d'aboutir
aune interprétation en contradiction avec la lettre ou |'esprit des engagements pris. Un Etat
contractant doit partant proscrire tout comportement et toute interprétation qui aboutiraient
a éluder ses engagements internationaux ou a détourner le traité de son sens et de son but (
ATF 14411 130 consid. 8.2.1 et les références citées; arréts 4A_80/2018, précité, consid.
3.1.2; 4A_65/2018, précité, consid. 2.4).

E.6.4.3

En I'occurrence, la convention d'arbitrage résulte d'un mécanisme particulier puisque son
point d'ancrage se situe directement dans un traité multilatéral signé par des Etats pour la
protection des investissements, traité dont |'art. 26 prévoit le recours al'arbitrage pour régler
les différends relatifs aux prétendues violations de ses clauses matérielles (appel ées aussi
substantielles). La pratique arbitrale assimile pareille disposition a une offre de chacun des
Etats contractants de résoudre par 'arbitrage |es litiges qui pourraient |'opposer aux
investisseurs (non parties au traité) des autres Etats contractants. La convention d'arbitrage
n'est conclue qu'au moment oul |'investisseur accepte I'offre de I'Etat, ce qu'il ferale plus
souvent par |'acte concluant que constitue le dépot d'une requéte d'arbitrage. Le Tribunal
fédéral aeu l'occasion de préciser gue le mécanisme particulier visé par I'art. 26 TCE
constitue une convention d'arbitrage formellement valable ( ATF 141 111 495 consid. 3.4.2).

E.64.4

A titreliminaire, il sied de préciser que les considérations émises par |la recourante au sujet
de I'absence d'un consentement clair et non équivoque de sa part alavoie de I'arbitrage sont
dénuées de pertinence. Il est en effet incontesté que I'intéressée a consenti, sans la moindre
réserve, al'application provisoire des dispositions du TCE, conformément al'art. 45 par. 1
dudit traité. Or, I'art. 26 par. 3 point @) TCE prévoit expressement et sans la moindre
ambiguité que chague partie contractante donne son consentement

inconditionnel ala soumission de tout différend a une procédure d'arbitrage. Au demeurant,
larecourante ne saurait se réfugier derriére lestermes ™ partie contractante " pour en
conclure qu'elle ne serait pas visée par ladite disposition faute de ratification du TCE, des
lors que I'art. 45 TCE tend précisément a assimiler, en principe, I'Etat signataire dudit traité,
gui consent sans réserve a son application provisoire, a une partie contractante jusqu'au
terme de ce régime provisoire. Laquestion litigieuse n'est des lors pas celle de savoir s la
recourante a consenti aux modes de reglement des différends prévus par I'art. 26 TCE, ce
qui ne fait guere de doute vu sa décision claire d'appliquer provisoirement le TCE, mais
uniquement de déterminer si I'intéressée pouvait |égitimement sopposer al'application
provisoire de |'art. 26 TCE en vertu de la clause d'incompatibilité ancrée al'art. 45 par. 1
TCE. Pour y répondre, il convient, tout d'abord, de se pencher plus avant sur le mécanisme
de I'application provisoire d'un traité international, ce qui implique d'interpréter I'art. 45
TCE, puis d'examiner, dans un second temps, si |'application provisoire des dispositions du
TCE était ou non incompatible avec le droit interne...

E.6.4.5



Un traité international ne déploie en principe pas d'effet juridique avant son entrée en
vigueur (art. 24 CV ). L' art. 25 par. 1 CV dispose toutefois qu'un traité ou une partie d'un
traité peut sappliquer atitre provisoire en attendant son entrée en vigueur si le traité
lui-méme en dispose ainsi ou si les Etats ayant participé alanégociation en étaient ainsi
convenus d'une autre maniere. L'application provisoire d'un traité vise, ainsi, a permettre a
celui-ci de produire des effets juridiques dés sa signature, et non a compter de saratification
par |'Etat concerné, avant méme que ne soient achevées les procédures d'approbation du
traité en question (CLAUDE SCHENKER, L 'application provisoire des traités: droit et
pratique suisses, in RSDIE 2015 p. 218; ANNELIESE QUAST MERTSCH, Provisionaly
Applied Tresaties: Their Binding Force and Lega Nature, 2012, p. 7s,; MATTHEW BELZ,
Provisional Application of the Energy Charter Treaty: Kardassopoulos v. Georgia and
Improving Provisional Application in Multilateral Treaties, in Emory International Law
Review 2008 p. 729; ALBANE GESLIN, Lamise en application provisoire des traités,
2005, p. 23; GERHARD HAFNER, Provisional Application of Treaties, in Austrian
Review of International and European Law 2019 p. 72; TOMOKO ISHIKAWA,
Provisional Application of Treaties at the Crossroads between International and Domestic
Law, in ICSID Review 31/2 p. 270). Un Etat qui consent a'application provisoire d'un
traité international est dés lors tenu de respecter les obligations énoncées dans le traité dans
lamesure et selon les termes prévus par la clause afférente al'application provisoire dudit
traité (SCHENKER, op. cit., p. 228 et les références citées, ISHIKAWA, op. cit, p. 276 s,;
FENGHUA LI, The Y ukos cases and the provisiona application of the Energy Charter
Treaty, in Cambridge International Law Journal 2017 p. 84 s.). || ne faut toutefois pas
perdre de vue que I'application provisoire d'un traité et la ratification de celui-ci obéissent a
desregles distinctes. L'application provisoire d'un traité international n'est ainsi pas
synonyme d'entrée en vigueur provisoire de celui-ci, méme si |'application provisoire d'un
traité tend précisément a ce que celui-ci déploie immédiatement des effets juridiques
(GESLIN, op. cit., p. 127 ss; ARSANJANI/REISMAN, Provisional Application of Treaties
in International Law: The Energy Charter Awards, in Cannizzaro E. [édit.], The law of
treaties beyond the Vienna Convention, 2011, p. 87; CRINA BALTAG, The Energy
Charter Treaty, The notion of Investor, 2012, p. 34; KAJHOBER, The Energy Charter
Treaty, A commentary, 2020, p. 515; PETER LAIDLAW, Provisional Application of the
Energy Charter As Seen in the Y ukos Dispute, in Santa ClaraLaw Review 2012 p. 658 s.;
MERTSCH, op. cit., p. 142). Ainsi, on relévera, atitre d'exemple, qu'un Etat peut, en
principe, plus facilement renoncer al'application provisoire d'un traité que se départir de
celui-ci unefoisquiil I'aratifié.

E.6.4.6

Ces précisions faites, il convient de souligner que le TCE opére une nette distinction entre
I'entrée en vigueur dudit traité et son application provisoire, laquelle est régie par I'art. 45
TCE. Avant de pousser plus avant I'examen de cette disposition, il sied d'en rappeler la

teneur des deux premiers paragraphes, afin de faciliter la compréhension des explications
qui vont suivre:

1. Les signataires conviennent d'appliquer le présent traité atitre provisoire, en attendant
son entrée en vigueur pour ces signataires conformément al'art. 44, dans la mesure ou cette
application provisoire n'est pas incompatible avec leur Constitution ou leurslois et
reglements.

2.



a) Nonobstant le par. 1, tout signataire peut, lors de la signature, déposer auprés du
dépositaire une déclaration selon laquelle il n'est pas en mesure d'accepter |'application
provisoire. L'obligation énoncée au par. 1 ne sapplique pas au signataire qui a procéde a
cette déclaration. Tout signataire de ce type peut atout moment retirer cette déclaration par
notification écrite au dépositaire.

b) Ni un signataire qui procéde a une déclaration telle que visée au point @) ni des
investisseurs de ce signataire ne peuvent se prévaloir du bénéfice de |'application provisoire
au titredu par. 1.

¢) Nonobstant le point a), tout signataire qui procéde a une déclaration telle que visée ace
point applique atitre provisoire la partie V11, en attendant I'entrée en vigueur du présent
traité pour ledit signataire conformément al'art. 44, dansla mesure ou cette application
provisoire n'est pas incompatible avec seslois et reglements. "

Il ressort de laformulation de I'art. 45 par. 1 et 2 TCE que I'Etat signataire sengage a
appliquer provisoirement les dispositions du TCE, dés la signature de celui-ci, dans les
limites de la clause d'incompatibilité. Il Sagit d'un engagement contraignant, comme
I'illustrent les termes utilisés al'art. 45 par. 2 point @) TCE (" L'obligation énoncée au par. 1
"). En d'autres termes, un signataire est en principe tenu, conformément al'art. 45 TCE,
d'appliquer immédiatement les dispositions du TCE, comme si celui-ci était dé§aentré en
force. Si le signataire sabstient de formuler une déclaration visée par I'art. 45 par. 2 TCE, la
seule limite al'application provisoire des dispositions du traité réside dans la clause
d'incompatibilité.

Avant d'examiner plus attentivement le sens et la portée qu'il convient de donner ala clause
d'incompatibilité, il y alieu de se pencher sur la structure de I'art. 45 TCE, €,
singulierement, sur |'articulation de ses deux premiers paragraphes. L'art. 45 par. 2 de ladite
disposition prévoit que tout signataire peut, lors de la signature, déposer aupres du
dépositaire une déclaration selon laquelle il n'est pas en mesure d'accepter |'application
provisoire du TCE. Comme le démontre le terme " Nonobstant " figurant en téte de |'art. 45
par. 2 point @) TCE, il n'existe aucune corrélation entre les deux premiers paragraphes de
ladite disposition. Ainsi, un signataire peut parfaitement renoncer a appliquer
provisoirement les dispositions du TCE, en formulant une déclaration au sens de I'art. 45
par. 2 point @) TCE, quand bien méme I'application provisoire dudit traité ne se révele pas
incompatible avec son droit interne. A l'inverse, I'engagement pris par un signataire
d'appliquer provisoirement les dispositions du TCE dans les limites de |la clause
d'incompatibilité ne présuppose pas que I'Etat concerné ait formulé une déclaration en ce
sens, puisqu'une telle exigence ne ressort pas de l'art. 45 par. 1 TCE (TARCISIO GAZZINI,
Provisiona Application of the ECT in the Y ukos Case, in ICSID Review 2015/2 p. 295 s,;
GERHARD HAFNER, The" Provisional Application " of the Energy Charter Treaty, in
Binder C. et al. [édit.], International Investment Law 2009, p. 602 ss; HOBER, op. cit., p.
526; PIOTR SZWEDO, Case Comment: (Former) Y ukos v. Russian Federation before the
Permanent Court of Arbitration, in Journal of International Cooperation Studies 2010 p. 59
s.). Enl'occurrence, il est constant que la recourante n'a pas effectué de déclaration sur la
base de I'art. 45 par. 2 point a) TCE aux fins de manifester son intention de ne pas appliquer
provisoirement ledit traité. Cela ne saurait toutefois la priver de la possibilité de se prévaloir
de la clause dincompatibilité ancrée al'art. 45 par. 1 TCE.

E.6.4.7



Aux termes de l'art. 45 par. 1 TCE, les signataires conviennent d'appliquer le TCE atitre
provisoire en attendant son entrée en vigueur, " dans la mesure ou cette application
provisoire n'est pas incompatible avec leur Constitution ou leurslois et reglements . Si I'on
procede al'interprétation de bonne foi de la clause d'incompatibilité suivant le sens
ordinaire a attribuer aux termes du traité dans leur contexte et alalumiére de son objet et de
son but, force est de constater que deux interprétations sont

apriori possibles relativement ala portée a donner aladite clause (MERTSCH, op. cit., p.
99; BORJA ALVAREZ SANZ, The Y ukos Saga Reloaded: further developmentsin the
interplay between domestic legislations and provisionally applied treaties, in International
Law and Politics 2017 p. 593 s.).

D'une part, il est soutenable de retenir que lestermes”

cette application provisoire " font référence au principe méme de I'application provisoire du
TCE dans son ensemble. Le déterminant " cette " tendrait ainsi & démontrer qu'un Etat
pourrait refuser d'appliquer provisoirement le TCE uniguement si le principe méme d'une
telle application provisoire est incompatible avec son droit interne. C'est |'approche dit du "
tout ourien" (cf. BALTAG, op. cit., p. 39 ss; SOPHIE LEMAIRE, Chronique de
jurisprudence arbitrale en droit des investissements, in Revue de l'arbitrage 2016/2 p. 627 s,;
ALEX NIEBRUEGGE, Provisional Application of the Energy Charter Treaty: The Y ukos
Arbitration and the Future Place of Provisional Application in International Law, in
Chicago Journal of International Law vol. 8/1 p. 369; LENA SERHAN, Arbitration
Unbound: How the Y ukos Oil Decision Yields Uncertainty for International -Investment
arbitration, in Texas Law Review 2016 p. 119). En d'autres termes, une application
provisoire partielle du TCE serait inadmissible, puisgue ledit traité serait considéré dans sa
globalite.

D'autre part, il est aussi envisageable d'interpréter la clause d'incompatibilité, en ce sens
qu'un Etat signataire pourrait appliquer provisoirement certaines dispositions du TCE, mais
non celles qui se révéleraient incompatibles avec son droit interne. Une telle interprétation
trouve une assise dans les termes utilisés al'art. 45 par. 1 TCE (" danslamesure ou "),
lesguel s expriment I'idée d'une gradation ou d'une variation au niveau de la portée de
I'application provisoire. Une telle approche impliquerait des lors d'examiner au cas par cas
R

piecemeal approach ") si I'application provisoire des différentes dispositions du TCE est ou
non incompatible avec le droit interne de I'Etat concerné (cf. dans ce sens: SEBASTIAN
PRITZKOW, Das volkerrechtliche Verhaltnis zwischen der EU und Russland im
Energiesektor, Eine Untersuchung unter Berticksichtigung der vorléaufigen Anwendung des
Energiecharta-Vertrages durch Russland, 2011, p. 64; ARSANJANI/REISMAN, op. cit., p.
92 s.; MERTSCH, op. cit., p. 102 et les références citées; GAZZINI, op. cit., p. 298 ss;
ROE/HAPPOLD, Settlement of Investment Disputes under the Energy Charter Treaty,
2011, p. 73; ISHIKAWA, op. cit., p. 281).

En I'occurrence, le Tribunal arbitral a considéré qu'il n'y avait pas lieu de trancher cette
guestion, dans la mesure ou |'application provisoire de |'art. 26 TCE n'était de toute maniéere
pas incompatible avec le droit interne... (sentence incidente, n. 294). 1l y alieu d'adopter une
démarche similaire, puisque si le Tribunal fédéral aboutissait ala méme conclusion que
celle retenue par laformation arbitrale, la question litigieuse pourrait souffrir de demeurer
indécise.



E.6.4.8

A lalumiére des régles dinterprétation prévues par I' art. 31 CV , la Cour de céans juge que
I'interprétation faite par le Tribunal arbitral de la clause dincompatibilité et, singuliérement,
destermes” pasincompatible ", résiste aux critiques dont elle est I'objet de la part de la
recourante. Interprétés de bonne foi, les termes précités visent a éviter un conflit entre
I'application provisoire des dispositions du TCE et le droit interne de I'Etat concerné. La
clause d'incompatibilité permet, en effet, de ménager un certain équilibre entre des intéréts
opposes tendant, d'une part, al'application la plus large et la plus rapide possible des
dispositions du TCE au profit de tous les acteurs du secteur de |'énergie, et singulierement
desinvestisseurs étrangers, tout en évitant, d'autre part, que celane se traduise par un conflit
insurmontable avec I'ordre juridique interne d'un Etat signataire. L 'absence d'incompatibilité
entre les dispositions du TCE et celles de I'ordre juridique... ne signifie en revanche pas que
les deux corps de régles devraient avoir un contenu similaire. Il suffit que ces normes
puissent coexister. Qu'une regle prévue par le TCE ne trouve pas son pendant dans I'ordre
juridique... ne permet pas, en soi, de conclure al'existence d'une incompatibilité. Point n'est
davantage besoin que le droit interne... autorise formellement I'application provisoire de
telle ou telle disposition du traité en question. A l'inverse, il n'est pas nécessaire qu'une régle
de droit interne interdise expressément |'application provisoire d'une disposition du TCE
pour retenir la présence d'une incompatibilité. La notion d'incompatibilité suppose toutefois
I'exi stence d'une norme de droit interne sopposant a |'application provisoire d'une
disposition du TCE. Ceci correspond du reste, dans une trés large mesure, a l'interprétation
proposee par la recourante dans ses écritures, puisque celle-ci indique, en effet, que la
guestion qui se pose est celle de savoir Sil existe un conflit entre une disposition du TCE,
d'une part, et une norme de droit interne, d'autre part (recours, n. 126; réplique, n. 57). En
définitive, la clause d'incompatibilité suppose de déterminer si une norme de droit...
soppose a l'application provisoire des dispositions dudit traité.

Il résulte, par ailleurs, de laformulation de la clause d'incompatibilité, et singulierement de
I'usage destermes " pas incompatible ", qu'il incombe ala partie qui allégue I'existence
d'une incompatibilité entre I'application provisoire des dispositions du TCE et le droit
interne de I'Etat concerné d'en faire la démonstration. 11 découle de la structure de I'art. 45
TCE et d'une interprétation de bonne foi des termes qui y sont utilisés que I'application
provisoire dudit traité est considérée comme étant laregle, la clause d'incompatibilité étant
manifestement congue comme une exception visant afixer certaines limites au régime de
I'application provisoire du traité en question, comme le souligne de fagon convaincante
I'intimée dans sa réponse, sous n. 74-75, sans étre véritablement contredite sur ce point par
son adverse partie. Aussi n'est-ce pas ala partie demanderesse d'établir que I'application
provisoire d'une disposition du TCE est en |'espéce possible dans |a mesure ou elle n'est pas
incompatible avec le droit interne de |'Etat concerné. Une telle interprétation ne trouve en
effet aucune assise dans le texte de I'art. 45 par. 1 TCE.

L'intimée souligne du reste, ajuste titre, que lestermes” compatible " et " pas incompatible
" ne sont pas interchangeables et qu'il n'est pas possible de substituer la premiere
formulation ala seconde tournure, sans modifier la portée de I'art. 45 par. 1 TCE. Par
conséquent, il incombe ala partie qui prétend que e droit interne de I'Etat concerné est
incompatible avec I'application provisoire d'une disposition du TCE d'en fairela
démonstration et de fournir tous les é éments permettant d'aboutir a pareille conclusion. La
tentative de la recourante visant a démontrer le contraire ne saurait prospérer. Il ressort, en



effet, de la sentence incidente que les parties étaient toutes deux d'avis que le fardeau de la
preuve d'une incompatibilité avec le droit interne incombait a I'Etat défendeur (sentence
incidente, p. 77 note infrapaginale 434: "

It is common ground between the Parties that the burden of establishing inconsistency rests
upon the Respondent ). Aussi, la recourante est-elle malvenue de venir soutenir pour la
premiére fois, devant le Tribunal fédéral, qu'il appartiendrait a son adverse partie de faire la
démonstration d'une telle incompatibilité, alors qu'elle aadmisle contraire lors de la
proceédure arbitrale. En tout état de cause, on ne saurait suivre lathese défendue par la
recourante puisgue celareviendrait a exiger de I'intimée qu'elle fournisse une preuve
négative, c'est-a-dire I'absence d'incompatibilité entre |'application provisoire des
dispositions du TCE et les normes du droit interne... Enfin, I'argument de la recourante
selon lequel les parties contractantes n‘auraient pas fait usage d'une double négation al'art.
45 par. 1 TCE, dansles six langues officielles dudit traité (cf. art. 50 TCE) - étant précisé
gue le texte d'un traité authentifié en plusieurs langues fait en principe foi dans chacune de
ceslangues (art. 33 par. 1 CV ) -, nelui est d'aucun secours, comme le démontre de fagon
pertinente I'intimée dans sa duplique (n. 37).

Au vu de ce qui précede, le recours aux moyens complémentaires d'interprétation selon I'
art. 32 CV n'est pas nécessaire, des lors que la seule application des principes
dinterprétation posés al' art. 31 CV ne conduit pas a un résultat qui est manifestement
absurde ou déraisonnable et a permis de donner un sens aux termes " pas incompatible ".

E.6.4.9

[l convient, deslors, d'examiner si I'application provisoire de l'art. 26 TCE est incompatible
ou non avec le droit interne... et, partant, de déterminer si larecourante a établi, a
satisfaction de droit, qu'une norme de son ordre juridique sopposait al'application
provisoire de la disposition précitée. D'un point de vue temporel, il convient en principe de
se focaliser sur les normes du droit... qui existaient lors de la signature du TCE par le
Gouvernement de la recourante, soit le 17 décembre 1994 (cf. dans le méme sens:
BALTAG, op. cit., p. 39; GAZZINI, op. cit., p. 297 s.).

Celaétant, il ne faut pas perdre de vue gue le probleme litigieux a des répercussions directes
sur la compétence du Tribunal arbitral, raison pour laquelleil y alieu de prendre en
considération la situation juridique qui prévalait lors de I'introduction de la procédure
d'arbitrage en date du 15 février 2013. L'ordre juridique d'un Etat étant, par essence, en
constante mutation, il se peut en effet gu'une incompatibilité initiale existant entre
I'application provisoire de I'art. 26 TCE et une norme de droit interne puisse disparditre ala
suite d'une réforme constitutionnelle ou |égislative entreprise dans I'Etat concerné
postérieurement ala signature du traité en question. Dans un tel cas de figure, rien ne
justifierait de priver un investisseur étranger de la possibilité de saisir un tribunal arbitral en
se fondant sur I'art. 26 TCE, deslors gu'il n'existerait plus d'incompatibilité entre
I'application provisoire de la disposition précitée et le droit interne. Une telle approche
garantit, en lien avec l'interprétation selon labonne foi, I' " effet utile" du traité en question.
Laformation arbitrale aains jugé a bon droit que le moment déterminant pour apprécier si
I'application provisoire de |'art. 26 TCE était ou non incompatible avec le droit interne...
était celui delasaisine du Tribunal arbitral (sentence incidente, n. 178).

Il sied toutefois de préciser que larecourante ne saurait se prévaloir de normes, adoptées
postérieurement ala date de sa signature du TCE, aux fins de démontrer une incompatibilité



entre I'application provisoire de I'art. 26 TCE et son droit interne, qui n'existait pas a
I'origine. Admettre le contraire reviendrait & permettre a|'Etat de restreindre unilatéralement
la portée de I'art. 45 par. 1 TCE au détriment des investisseurs étrangers, en les privant de la
possibilité de pouvoir saisir des tribunaux arbitraux. Une telle démarcheirait en outre a
I'encontre de ' art. 27 CV , lequel prévoit qu'une partie ne peut pas invoquer les dispositions
de son droit interne pour justifier la non-exécution d'un traité, puisque, dans un tel cas, I'Etat
concerné limiterait I'obligation qui lui est faite d'appliquer provisoirement les dispositions
du traité en vertu de I'art. 45 par. 1 TCE en se prévalant de modifications de son droit
interne postérieures ala signature dudit traité.

E. 6.4.10
Il n'est pas contesté, ni contestable du reste, que le

principe méme de |'application provisoire d'un traité international, jusgu'a son éventuelle
ratification, n'est pasincompatible avec la Constitution, les lois et les reglements de la
recourante. En effet, lalégidation... ninterdit pas |'application provisoire de traités
internationaux puisqu'elle consacre expressément cette possibilité al'art. 23 a. 1 FLIT,
lequel n'était certes pas encore entré en vigueur lors de la signature du TCE par la
recourante mais refléte I'état du droit applicable a cette époque-la (sentence incidente, n.
252).

E.6.4.11

Contrairement a ce qu'affirme la recourante, les principes constitutionnels... de la hiérarchie
des normes et de la séparation des pouvoirs ne permettent pas d'aboutir ala conclusion
selon laquelle un traité international appliqué atitre provisoire ne pourrait pas déroger a une
loi au sensformel au motif qu'il occuperait prétendument un rang juridiquement inférieur a
celle-ci.

A cet égard, force est tout d'abord de relever que I'art. 15 al. 4 de la Constitution..., lequel
consacre laregle fondamental e de la hiérarchie des normes, prévoit, sans autres précisions,
gue les dispositions d'un traité international priment celles du droit interne. Rien n'indique
ains, alalecture de la disposition précitée, gu'un traité international appliqué atitre
provisoire ne |'emporterait pas sur une loi au sensformel. Lathese de larecourante selon
laquelle I'organe compétent en vertu du droit interne pour ratifier le traité en question
déterminerait le rang de celui-ci dans la hiérarchie des normes de I'ordre juridique... ne
trouve aucune assise dans le texte de I'art. 15 al. 4 de la Constitution... Au demeurant, la
formation arbitrale a constaté, en se référant au témoignage de I'expert en droit...

T. cité par larecourante, que I'art. 15 al. 4 de la Constitution... vise également les
traités appliqués atitre provisoire (sentence incidente, n. 249 [c]).

Il sied en outre de souligner que la Cour constitutionnelle... a €elle-méme considéré, dans sa
résolution n. 8-P, qu'un traité international applicable atitre provisoire prévoyant d'autres
regles que celles prévues par lalégidation interne primait leslois... al'instar des traités
internationaux ratifiés par la recourante. Celle-ci tente, en vain, de soutenir que ladite
résolution serait dénuée de pertinence en I'espéce. Elle prétend, certes, que cette résolution
visait arégler un autre probleme que celui afférent au rang occupé par un traité international
appliqué atitre provisoire dans la hiérarchie des normes. Cela étant, il n'en demeure pas
moins que la Cour constitutionnelle... adécidé de se saisir de cette question. Par ailleurs, il
n'apparait pas que les considérations émises par la Cour constitutionnelle... auraient été
sorties de leur contexte par laformation arbitrale. C'est également, atort, que l'intéressée



tente de minimiser la portée de cette résolution en tirant argument du fait que la Cour
constitutionnelle sest prononcée, dans cette affaire, sur I'existence d'un potentiel conflit
entre un traité international applicable atitre provisoire, dépourvu de clause
d'incompatibilité, et un décret gouvernemental. La Cour constitutionnelle a en effet souligné
gue le traité en question primait les" lois... " ("...

Laws"), al'image des autres traités ratifiés. La seule existence d'une clause
d'incompatibilité ne permet pas de conclure que celle-ci exclurait,

ipso facto , I'application provisoire de dispositions d'un traité international ayant un contenu
différent de normes |égidatives internes.

L es autres sources citées par larecourante ne lui sont d'aucun secours. Ainsi, larésolution n.
5 dela Cour supréme... du 10 octobre 2003 ne fait que confirmer que les traités
internationaux ratifiés I'emportent sur les autres normes du droit interne..., mais ne dit rien
guant ala place qu'occupe un traité international appliqué atitre provisoire. Quant al'arrét
n. 59-009-35 rendu le 29 décembre 2009, il n'est rien possible d'en tirer puisqu'il concernait
un traité international qui n'était ni ratifié ni appliqué de maniére provisoire. Sagissant par
ailleurs de I'opinion doctrinale émise par le Prof. U. sur laquelle se fonde aussi la
recourante, aucun élément ne permet de retenir qu'elle refléterait effectivement le courant
majoritaire de la doctrine... relativement au rang qu'occupe un traité appliqué
provisoirement dans la hiérarchie des normes.

Larecourante se référe encore alarésolution n. 2867-O-P dans laquelle la Cour
congtitutionnelle... a é&é amenée a clarifier la portée de sarésolution n. 8-P. Elle fait valoir
gue ladite Cour arépondu par la négative ala question de savoir si I'art. 23 al. 1 FLIT
permettait |'application provisoire d'un mécanisme d'arbitrage prévu par un traité
international qui avait fait I'objet d'une publication officielle mais n'avait pas été ratifié.
Cette résolution, qui date du 24 décembre 2020, ainsi que les allégations sy rapportant ne
sauraient toutefois étre prises en considération, puisque cette décision judiciaire, postérieure
alasentence incidente du 18 janvier 2017, est irrecevable au regard de | art. 99 LTF (cf.
consid. 5.3

supra). Au demeurant, il est tout afait concevable que la Cour constitutionnelle... ait
décidé, apres avoir réexaminé la question, de revenir sur la position qu'elle avait auparavant
adoptée dans sa précédente résolution sur le probléme controverse. Rien n'indique, ainsi,
gue lanouvelle interprétation préconisée par la Cour constitutionnelle, dans sa résolution n.
2867-0O-P, refléterait I'état du droit... au moment de I'introduction de la présente procédure
d'arbitrage.

On releveraenfin que, selon lalégidation..., la compétence pour autoriser I'application
provisoire d'un traité international incombe al'organe étatique ayant prisla décision de
signer ledit traité (art. 23 al. 2 et 11 al. 2 FLIT), soit en |'occurrence au Gouvernement de la
recourante. Larépartition des compétences en lamatiére n'est pas contraire au principe de la
separation des pouvoirs garanti par la Constitution... C'est en effet le pouvoir 1égidatif,
lequel est compétent pour adopter des lois au sens formel et ratifier des traités
internationaux établissant des régles différentes de celles prévues par lalégidation interne,
qui a, en édictant I'art. 23 FLIT, investi I'organe exécutif de la compétence de consentir &
I'application provisoire des dispositions d'un traité international . L'art. 23 FLIT ne contient,
par ailleurs, aucune régle restreignant les possibilités pour e Gouvernement... de consentir a
I'application provisoire de certains types de regles prévues par un traité international . En



particulier, il ne prévoit nullement que le pouvoir exécutif ne pourrait pas valablement
autoriser I'application provisoire d'un traité international dont |'entrée en force nécessiterait
saratification par I'organe légidatif. Aussi rien n'indique que I'art. 23 FLIT ne constituerait
pas une clause de délégation de pouvoirs suffisante permettant au Gouvernement... de
consentir al'application provisoire de dispositions d'un traité international divergeant de
normes prévues par des lois au sens formel.

C'est également, en vain, que larecourante allégue I'existence d'un " trou noir
constitutionnel " au motif que le Gouvernement... pourrait, en autorisant |'application
provisoire d'un traité international, Sécarter des regles adoptées par le pouvoir |égidatif. En
raisonnant de la sorte, I'intéressée perd de vue que le Gouvernement tire sa compétence de
consentir al'application provisoire d'un traité international de l'art. 23 FLIT, c'est-a-dire
d'uneloi au sensformel adoptée par lelégidateur... Il est ainsi loisible ace dernier de
retirer, en tout temps, pareille compétence au pouvoir exécutif ou d'en restreindre la portée.
En tout état de cause, il y alieu de souligner que le pouvoir conféré al'organe exécutif n'est
pasillimité. En effet, ce dernier ne peut consentir al'application provisoire d'un traité que si
celui-ci le prévoit expressément (art. 23 a. 1 FLIT). En outre, lalégidation... prévoit un
garde-fou puisgu'elle oblige le pouvoir exécutif a soumettre un traité international ala
Chambre basse du parlement national dans les six mois a compter du début de I'application
provisoire dudit traité. Si on seralliait alathése de larecourante selon laguelle un traité
international appliqué atitre provisoire ne pourrait pas déroger aune loi interne, on
discernerait alors mal I'utilité d'une telle procédure.

Au vu de ce qui précéde, force est d'admettre que la recourante n'a pas démontré, a
satisfaction de droit, que le pouvoir conféré par I'organe |égidatif au Gouvernement..., par
le truchement de |'art. 23 FLIT, de consentir al'application provisoire d'un traité
international serait incompatible avec les principes constitutionnels de la séparation des
pouvoirs et de la hiérarchie des normes et empécherait |'organe exécutif de consentir a
I'application provisoire de normes d'un traité international. En d'autres termes, ni le principe
méme de |'application provisoire d'un traité international ni la procédure prévue a cet effet
ni méme la délégation de compétences en faveur du pouvoir exécutif... ne sont
incompatibles avec les regles constitutionnelles de la recourante.

E.6.4.12

Cesprécisions faites, il sied toutefois de ne pas perdre de vue que l'art. 45 par. 1 TCE
contient une clause d'incompatibilité. Il convient dés lors de déterminer si |'application
provisoire de |'art. 26 TCE est ou non incompatible avec lalégidation..., en ce sens qu'il
existerait un conflit entre une norme de I'ordre juridique de la recourante et la disposition
précitée faisant obstacle a son application provisoire.

Pour tenter de démontrer semblable incompatibilité, la recourante se fonde sur I'existence
d'une présomption en droit... selon laquelle les litiges de droit public ne sont pas arbitrables.
Or, ason avis, il n'existerait, en I'occurrence, aucune régle permettant de renverser cette
présomption et d'appliquer atitre provisoire |'art. 26 TCE.

On peut d'embl ée sinterroger sur le point de savoir si laqualification d'un litige né en raison
de la prétendue violation de dispositions substantielles du TCE et I'arbitrabilité d'un tel
différend sont régies par les régles dudit traité ou par celles du droit interne de I'Etat
concerné. A cet égard, force est de relever que le TCE ne pose, sous réserve de l'art. 21
TCE, aucune limite a l'arbitrabilité des litiges pouvant naitre entre un investisseur étranger



et un Etat. En particulier, I'art. 26 TCE dispose que les différends liés au non-respect des
obligations prévues par lapartie I11 du TCE - et notamment ceux ayant trait al'expropriation
d'investissements protégés ou al'adoption de mesures ayant des effets équivalents a celle-ci
(art. 13 TCE) - sont arbitrables. La démarche de larecourante revient, ainsi, aassimiler un
litige a caractere international découlant d'une potentielle violation des dispositions
substantielles dudit traité a un différend purement interne obéissant exclusivement aux
regles du droit... Une telle approche n'est pas conforme aux régles du TCE et ne correspond
pas au but poursuivi par laclause dincompatibilité ancrée al'art. 45 par. 1 TCE. En tout état
de cause, on ne saurait admettre I'existence d'une incompatibilité entre I'application
provisoire de l'art. 26 TCE et le droit interne du seul fait que I'ordre juridique... ne prévoit
pas |la possibilité de soumettre aux tribunaux arbitraux un litige de droit public présentant un
caractére purement interne. Contrairement a ce que laisse entendre la recourante, la question
arésoudre n'est pas de savoir Sil existe une base |égale dans I'ordre juridique... " permettant
gu'un litige entre un investisseur étranger et la Fédération A. Soit soumis a
I'arbitrage sur la base d'un traité appliqué de maniéere provisoire " (réplique, n. 105), mais
bel et bien de déterminer si une regle de droit interne soppose a l'application provisoire de
I'art. 26 TCE. Il n'y aains paslieu d'inverser le mécanisme prévu par |'art. 45 par. 1 TCE en
partant de la présomption selon laquelle le présent litige n'est pas arbitrable, et, partant, que
I'art. 26 TCE ne sapplique pas, a moins qu'une base |égal e suffisante en droit... nele
permette.

En tout état de cause, latentative de la recourante de démontrer que le litige divisant les
parties ne serait pas arbitrable selon le droit... n'apparait pas convaincante. Leslois
successives sur les investissements étrangers en..., asavoir laLFIR 1991 et laLFIR 1999,
reconnai ssent expressément |'arbitrage comme un mode de réglement des différends
pouvant surgir entre un investisseur éranger et I'Etat. L'art. 10 LFIR 1999 dispose, en effet,
ce qui suit:

" A dispute of aforeign investor arising in connection with its investments and business
activity conducted in the territory of the... shall be resolved in accordance with international
treaties of the... and federal law in courts, arbitrazh courts or through international
arbitration (arbitral tribunal) ".

Larecourante soutient, certes, que lestermes™ international treaties of the... ", ne viseraient
gue lestraitésratifiés et non ceux appliqués atitre provisoire. Une telle affirmation
péremptoire ne trouve toutefois aucun ancrage dans le texte. De plus, I'intéressée a échoué a
établir que lestraités appliqués atitre provisoire n'‘occuperaient pas le méme rang qu'un
traité international ratifié dansla hiérarchie des normes de I'ordre juridique...

Larecourante fait aussi fausse route lorsqu'elle soutient que I'art. 10 LFIR 1999 ne constitue
gu'une " norme en blanc " ne permettant pas de déroger au principe de la non-arbitrabilité
des litiges de droit public. D'une part, la seule question a résoudre est celle de savoir si
I'application provisoire d'une clause d'arbitrage prévue par un traité international est
incompatible ou non avec I'ordre juridique interne de la recourante. D'autre part, I'intéressée
concede elle-méme que I'art. 10 LFIR 1999 exige que le recours alavoie de I'arbitrage soit
prévu dans une loi fédérale ou un traité international. Or, tel est précisement le cas en
I'espece puisque I'art. 26 TCE prévoit un tel mode de reglement des différends.

C'est également en vain que l'intéressée tente de tirer argument du fait que la précédente loi
sur les investissements étrangers, soit laLFIR 1991, laquelle était en vigueur au moment de



lasignature du TCE par larecourante, prévoyait, en substance, a son art. 9, que les
différends opposant un investisseur étranger al'Etat seraient résolus par les tribunaux
étatiques, sauf si le recours al'arbitrage était prévu par " un traité international en force".
Cefaisant, larecourante perd de vue que le Tribunal arbitral était tenu d'examiner sa
compétence al'aune du droit applicable au moment ou il était saisi. De plus, vu le caractere
évolutif delalégislation interne des Etats signataires du TCE, ceux-ci pouvaient
parfaitement supprimer toute éventuelle incompatibilité avec leur propre ordre juridique
durant la période d'application provisoire dudit traité. En I'occurrence, le Tribunal arbitral a
souligné que I'art. 10 LFIR 1999 ne faisait plus référence aux traitésinternationaux " en
force ", raison pour laquelleil en adéduit que la disposition |égale précitée visait également
les traités internationaux appliqués atitre provisoire. La recourante soutient certes que si le
|égislateur avait voulu inclure les traités internationaux appliqués de maniére provisoire
dans le champ d'application de l'art. 10 LFIR 1999 en supprimant lestermes™ en force ",
celaaurait constitué un " changement de paradigme " qui aurait suscité de nombreuses
discussions. Cette affirmation ne permet toutefois pas de retenir que la solution alaquelle a
abouti laformation arbitrale serait erronée.

En tout état de cause, il est [égitimement permis de douter que I'art. 9 LFIR 1991 s'opposait
nécessairement a l'application provisoire de I'art. 26 TCE. C'est lelieu, en effet, de rappeler
que, dans sa note explicative, établie en 1996, relative au projet de loi sur laratification du
TCE, le Gouvernement... avait clairement indiqué que la disposition prévoyant |'application
provisoire dudit traité était conforme alalégisation... et que le TCE était compatible avec
le droit existant ("

consistent with the provisions of the existing Law "; sentence incidente, n. 241 [c]). Le
Tribunal arbitral a considéré que le document en question n‘analysait pas la situation
juridique postérieure al'éventuelle ratification du TCE maislarelation entre le droit... et
ledit traité au moment de la rédaction de ladite note. En outre, il a constaté que la recourante
avait, nonobstant le report de laratification du TCE, continué d'indiquer gu'elle appliquait
ledit traité de maniere provisoire sans jamais suggeérer qu'une telle application serait limitée
(sentence incidente, n. 241 [d]). Larecourante tente certes de nier toute force probante ala
note en question en opposant sa propre lecture dudit document al'interprétation qu'en afaite
laformation arbitrale. Elle affirme que le Gouvernement... cherchait a persuader le pouvoir
légidatif deratifier le TCE. Rien n'indique cependant que I'organe exécutif aurait procédé a
une analyse juridique délibérément orientée et erronée a cette fin. Par ailleurs, la conclusion
de laformation arbitrale selon laquelle la note en question reflétait I'état de larelation entre
I'application provisoire du TCE et le droit... au moment de la rédaction dudit document
apparait tout afait concevable. On ne saurait, ainsi, dénier toute valeur aux considérations
émises par le Gouvernement... dans ladite note, étant rappelé que, selon I'ordre juridique...,
la compétence de consentir al'application provisoire d'un traité international lui incombait.

Au vu de ce qui précede, il y alieu d'admettre que la recourante n'a pas établi que
I'application provisoire de I'art. 26 TCE était incompatible avec son droit interne. A cet
égard, il y alieu de rappeler que I'ordre juridique... ne contient aucune disposition
sopposant al'application provisoire d'une clause d'arbitrage insérée dans un traité
international en matiere d'investissements. En outre, I'art. 10 LFIR 1999 envisage
expressement |'arbitrage comme mode de réglement des différends opposant un investisseur
éranger al'Etat. Les considérations qui précédent conduisent dés lors au rejet du premier
moyen.



7.

Dans un deuxieme grief fondé également sur I art. 190 a. 2 let. b LDIP, larecourante
conteste que I'intimée ait effectué des investissements protégés par le TCE, raison pour
laquelle le Tribunal arbitral aurait d0 admettre la deuxiéme objection préliminaire qu'elle
avait soulevée et, partant, décliner sa compétence. La bonne compréhension des motifs
retenus par le Tribunal arbitral pour admettre sa compétence et des arguments avanceés par
les parties, qui pour lalui dénier, qui pour cautionner sa décision, nécessite, au préalable,
d'énoncer certaines définitions figurant al'art. 1 TCE.

E.7
()

E. 7.1
L'art. 1 ch. 6 TCE définit I'investissement en ces termes;

" 6. «Investissement» désigne tout type d'avoir détenu ou contrélé directement ou
indirectement par un investisseur et comprenant:

a) les biens matériels et immatériels, mobiliers et immobiliers, et tous droits de propriété
tels que location, hypothéques, créances privilégiées et gages;

b) une société ou entreprise commerciale ou les actions, capitaux ou toute autre forme de
participation au capital dans une société ou entreprise commerciae, ainsi que les
obligations, titres ou autres dettes d'une société ou d'une entreprise commerciale;

(..)

Lamaodification de laforme sous laquelle les avoirs sont investis n'affecte pas leur caractére
d'investissement, et |e terme «investissement» couvre tous les investissements, qu'ils
existent ala date d'entrée en vigueur ou qu'ils soient réalisés postérieurement ala date
d'entrée en vigueur du présent traité pour la partie contractante d'ou provient I'investisseur
ou pour la partie contractante dans la zone de lagquelle I'investissement est réalise, ci-apres
appel ée «date effective», a condition que | e traité ne Sapplique qu'aux matiéres affectant ces
investissements apres la date effective.

L e terme «investi ssement» vise tout investissement associ€ a une activité économique dans
le secteur de I'énergie et tout investissement ou toute catégorie d'investissements réalises
dans sa zone par une partie contractante, désignés par elle comme des «projets d'efficacité
de la Charte», et notifiées en tant que tels au Secrétariat ".

L'art. 1 TCE énonce en outre |l es définitions suivantes;

5. «Activité économique du secteur de |'énergie» désigne toute activité économique relative
al'exploitation, al'extraction, au raffinage, ala production, au stockage, au transport
terrestre, alatransmission, aladistribution, al'échange, ala commercialisation et alavente
de matiéres ou de produits énergétiques, exceptés ceux qui figurent al'annexe NI, ou
relative a la diffusion de chaleur dans des locaux multiples.

7. «Investisseur» désigne:
a) en ce qui concerne une partie contractante:

I) toute personne physique jouissant de la citoyenneté ou de la nationalité de cette partie
contractante, ou résidant en permanence sur son territoire conformément a salégislation



applicable;

i) toute entreprise ou autre organisation organisée conformément ala législation applicable
sur le territoire de cette partie contractante;

b) en ce qui concerne un «Etat tiers», toute personne physique, entreprise ou organisation
qui remplit, mutatis mutandis, les conditions énoncées au point a) pour une partie
contractante.

E.7.21

Dans sa sentence incidente du 18 janvier 2017, le Tribunal arbitral débute son examen du
deuxiéme motif d'incompétence soulevé par |arecourante en commencant par rappeler ce
gue recouvre la notion d'investissement visée par I'art. 1 ch. 6 TCE (sentence incidente, n.
298). Il fait ensuite référence a une série de définitions figurant dans le TCE (sentence
incidente, n. 299-302).

E.7.22
Apres avoir brievement exposé | es theses des parties quant a la nature exacte des
transactions litigieuses passées entre la demanderesse et C. , le Tribunal arbitral

examine plus avant les circonstances factuelles pertinentes de la cause en litige (sentence
incidente, n. 317-341). || détaille les conditions applicables aux préts consentis en décembre
2003 et en ao(t 2004 par la demanderesse a C. . A cet égard, il observe queles
deux préts portaient intéréts et que I'emprunteuse était tenue de payer des pénalités en cas de
non-remboursement a|'échéance convenue.

Laformation arbitrale constate que les montants versés a C. ont été financés au
moyen de deux préts, non garantis, qui ont été accordés a la demanderesse par deux sociétés
entiérement détenues, indirectement, par C. , asavoir J. et K.

L es contrats de prét consentis par ces dernieres désignaient la demanderesse en tant que "
sous-préteuse " et fixaient notamment le montant du prét pouvant étre accordé par celle-ci a
C. , I'échéance ainsi que le taux d'intéréts applicable auxdits préts. Dans les deux
cas, il existait une marge spécifique ("

spread ") entre le taux d'intéréts di selon les préts accordés a la demanderesse et celui prévu
par les contrats de prét conclus par cette derniére avec C. . Aing, letaux d'intéréts
était fixé a9 % dans le contrat de prét de décembre 2003 passé entre C. etla
demanderesse, alors que le taux prévu dans le prét accordé par J. acette derniere
était de 8,9375 %, soit une marge de 0,0625 %. Sagissant de |'autre prét, la marge était de
0,03125 %. Les contrats passes entre J. et K. , d'une part, et la
demanderesse, d'autre part, stipulaient que cette derniére n'était pas tenue de leur restituer
les sommes prétées aussi longtemps que C. ne lui aurait pas rembourse les
montants qu'elle lui devait sur |a base des préts concédés en décembre 2003 et en ao(t 2004.
Ils prévoyaient en outre que J. et K. supporteraient tous les risques
associés aux préts consentis par la demanderesse a C. (sentence incidente, n.
319-329).

Examinant ensuite I'origine des fonds prétés a C. , le Tribunal arbitral reléve qu'il
n'est pas contesté que les profits générés par les activités de négoce de pétrole au sein du
groupe E. ont constitué I'une des sources de financement du prét accordé en
décembre 2003 par la demanderesse a C. . Des sociétés... d'extraction de pétrole,
entiérement contrélées par C. , en vendaient a différentes sociétés du groupe qui




séchangeaient, aleur tour, le pétrole entre elles. En I'occurrence, les profits ont été
accumul és dans deux sociétés..., V. et W. , lesquelles étaient détenues
par C. , par I'entremise de plusieurs sociétés sises dans divers Etats. Les profits
accumulés par V. et W. ont été transférés sous laforme de dividendes a
leurs soci étés meres chypriotes, lesquelles les ont remis aleur tour ala sous-holding

J. , qui contrdlait les sociétés chypriotes en question via d'autres entités sises aux
lles Vierges britanniques. Les fonds ont ensuite été remis par J. ala
demanderesse, lagquelle les a prétés dans lafoulée a C. . Laformation arbitrale
reléve qu'il n'existe pas suffisamment de preuves permettant de déterminer précisément
I'origine de tous les fonds regus par J. qui ont ensuite été affectés au contrat de
prét consenti ala demanderesse.

Tout en reconnaissant qu'au moins une partie des sommes prétées a la demanderesse
provenait de profits générés al'origine par des sociétés... subalternes de C. ,le
Tribunal arbitral estime qu'il n'est pas possible d'assimiler simplement les fonds qui ont été
prétés en décembre 2003 a C. aceux qui ont été transférés sous laforme de
dividendes par V. et W. jusgu'en juin 2003, étant donné que I'argent est
une chose fongible et qu'il sest écoulé six mois entre le versement de tels dividendes et la
conclusion du premier contrat de prét (sentence incidente, n. 330-332).

Quant aux fonds avancés sur labase du prét conclu en ao(t 2004, le Tribunal arbitral
constate que ceux-ci provenaient de la vente par K. de 56 % du capital-actions de
I'entité... X. .C. controlait indirectement K. vialaholding

CL . Lesfonds destinésa C. n'ont ainsi pas transité sous laforme d'un
versement de dividendes mais ont été prétés par K. alademanderesse, laquelleles
aprétésasontour aC. (sentence incidente, n. 333).

Le Tribunal arbitral précise, danslafoulée, qu'il se penchera sur les questions afférentes au
contréle des fonds prétés et au role exerce par la demanderesse dans les opérations de prét
lorsqu'il examinera la substance économique de celles-ci (sentence incidente, n. 334-341).

E.7.23

Apres avoir détaillé les arguments antagonistes des parties (sentence incidente, n. 342-418),
le Tribunal arbitral en vient al'examen des mérites du deuxiéme motif d'incompétence.

Laformation arbitrale considere, atitre liminaire, qu'un prét " associé a une activité
économique dans le secteur de I'énergie " peut constituer un investissement couvert par le
TCE car il entredanslanotion d' " autres dettes d'une société " au sensdel'art. 1 ch. 6 point
b) TCE (sentence incidente, n. 430-437). Selon elle, il est suffisant que le prét soit destiné a
une soci été déployant une activité économigue dans le secteur de |'énergie au sensdel'art. 1
ch. 5TCE - cequi est le casde C. - et non que le prét soit affecté alaréalisation
d'une telle activité pour gu'il puisse étre qualifié d'investissement " associé a une activité
économique dans le secteur de I'énergie " (sentence incidente, n. 438-445).

Le Tribunal arbitral souligne ensuite que la notion d'investissement comprend non
seulement un aspect juridique mais également une dimension économique. La
matérialisation économique d'un investissement suppose que l'investisseur ait effectivement
engageé des ressources financiéres (sentence incidente, n. 446-454). En I'occurrence, la
formation arbitrale observe que la recourante ne conteste pas la validité juridique des préts
mai s soutient que la composante économique, inhérente a la notion d'investissement, est
absente. Larecourante fait valoir que les notions de contribution et de risque sont au coeur



du concept d'investissement et que leur prise en compte suppose d'examiner la substance
économique de la transaction concernée (sentence incidente, n. 455). En termes
économiques, elle prétend que les fonds prétés provenaient al'origine du territoire... et qu'ils
ont circulé depuis cet Etat & destination de celui-ci ala demande de la société mére... Aussi
le retour des mémes fonds vers la Fédération A. ne congtitue-t-il pas une
contribution associée a une activité économique sur le territoire... La recourante soutient
également que les préts consentisa C. tendaient, d'un point de vue économique, a
ladistribution de dividendes au profit de cette derniére (sentence incidente, n. 456 s.).

Procédant al'examen, sous |'angle économique, des transactions passées entre la
demanderesse et C. , le Tribunal arbitral souligne, atitre liminaire, que la
provenance des fonds utilisés par un investisseur pour réaliser sesinvestissements n'est pas
pertinente (sentence incidente, n. 460-465). Il estime, en outre, qu'un prét consenti par une
Soci été a une entité appartenant au méme groupe et déployant une activité économique dans
le secteur de I'énergie peut constituer un investissement au sensdel'art. 1 ch. 6 TCE
(sentence incidente, n. 466-474). En |'espéce, les sociétés... V. etW.

ont, dans un premier temps, versé des dividendes a d'autres sociétés du groupe E.

sises a Chypre. Ces versements ont été taxés fiscalement en application desregles de la
Convention de double imposition conclue entre la Fédération A. et Chypre. Les
fonds ont, par la suite, transité vers la demanderesse qui les atransférés, sous forme de
préts, aC. . Lechoix de rapatrier vers la Fédération A. , Sous cette forme
juridique, le produit généré par les activités de trading de pétrole au sein du groupe

E. ainsi que les fonds provenant de la vente de |a participation majoritaire de

K. danslasociété X. reposait sur des motifs fiscaux, car desimp6ts
auraient été prélevés si les montants en question avaient été versésaC. sousla
forme de dividendes. Le Tribunal arbitral reléve que les préts consentis par la demanderesse
acC. n'éaient ni invalides ni simulés. Sur la base des preuves a sa disposition, il
estime que C. aconsidéré les transactions passees avec la demanderesse comme
des préts et qu'elle avait I'intention de larembourser. Cette conclusion n'est pas infirmée par
le fait que C. a utilisé une partie des fonds qu'elle aregus pour distribuer des
dividendes a ses actionnaires (sentence incidente, n. 475-487).

Poursuivant son analyse économique en termes de risques encourus par |la demanderesse
dans le cadre des transactions litigieuses, la formation arbitrale estime, ala mgjorité de ses
membres, que la demanderesse supportait le risque opérationnel de ne pas étre remboursée
par C. , €t ce, indépendamment des propres arrangements passes entre elle et
d'autres sociétés du groupe comme J. et K. . Au terme de son examen,
elle aboutit &la conclusion que la demanderesse a effectué un investissement au sens de
I'art. 1 ch. 6 TCE puisque celle-ci détenait un avoir, sous forme d' " autres dettes d'une
société ", associé a une activité économique dans | e secteur de I'énergie déployée dans la
zone de larecourante (sentence incidente, n. 489-513).

E. 731

Apres avoir exposé sa propre version des faits pertinents sur pres de vingt pages (recours, n.
271-309), larecourante fait valoir que le Tribunal arbitral aignoré laréalité
économico-juridique dans laquelle sinscrivaient les préts consentis a C. , raison
pour laguelleil aconsidéré, atort, que la demanderesse avait effectué des investissements
protégés au sensdel'art. 1 ch. 6 TCE. A son avis, il ne suffit pas qu'un avoir rentre dans
I'une des catégories mentionnées al'art. 1 ch. 6 TCE pour qu'il puisse constituer un




investissement protégé au sens dudit traité. L'intéressée soutient, en se référant notamment a
I'opinion professée par un auteur (ZACHARY DOUGLAS, The International Law of
Investment Claims, 2009, régle 23, p. 191), qu'il ne saurait en effet étre question d'un
investissement en I'absence d'une contribution (i), d'une certaine durée (ii) entrainant un
certain risque pour l'investisseur (iii). Elle considére que le Tribunal arbitral a bien souligné
la pertinence des critéres relatifs al'existence d'une contribution et d'un risque pour
déterminer sil y avait eu un investissement au sens del'art. 1 ch. 6 TCE, maisIui reproche
d'avoir apprécié de maniere erronée lesdits criteres. A I'en croire, laformation arbitrale a
perdu de vue laréalité des transactions litigieuses en découpant les questions qu'elle
estimait devoir résoudre en une série de micro-problemes juridiques. En d'autres termes,
elleaurait " fini par perdre devuelaforét " " aforce d'analyser (...) les millimétres carrés
d'écorce" (recours, n. 310-357).

Larecourante semploie ensuite a démontrer que les exigences précitées inhérentes ala
notion d'investissement ne sont pas satisfaites en I'espéce. Aingi, I'intimée n'a, selon elle,
réalisé aucune contribution, puisque les fonds remisa C. , Qui provenaient a
I'origine des profits réalisés par diverses entités du groupe E. , n'ont fait que
transiter par I'intimée, laquelle n'assumait qu'un réle d'intermédiaire financier ou de
société-relais. Ce circuit de flux financiers avait pour seul et unique objectif d'expatrier,
dans un premier temps, vers des paradis fiscaux, les profits générés par des sociétés..., puis,
dans un second temps, de rapatrier ces fonds sur le territoire... grace a une multitude de
sociétés

offshore contrélées indirectement par C. . Larecourante souligne que I'intimée
n'était qu'une société-relais dans cette boucle financiere, un véhicule dont le seul et unique
role consistait & se voir préter des sommes qu'elle avait ensuite I'obligation de préter, a son
tour, aC. . Lesprétslitigieux ne visaient, par ailleurs, qu'a permettre a

C. d'échapper aux impdts qu'elle aurait dO payer en... si les montants concernés
avaient été directement versés sous la forme de dividendes. La recourante fait valoir quele
TCE n'apas vocation a protéger des opérations circulaires consistant a expatrier des profits
générés dans un Etat contractant puis ales rapatrier dans celui-ci aprésles avoir fait
transiter par d'autres entités appartenant au méme groupe sises dans un autre Etat pour des
motifs fiscaux. Elle soutient, par ailleurs, que I'intimée n'encourait aucun risque lorsgu'elle a
consenti des prétsaC. puisque ceux-ci étaient adossés aux préts que lui avaient
accordés J. et K. , étant précisé que les deux sociétés preécitées n'avaient
aucun droit de recours vis-a-vis de I'intimée aussi longtemps que cette derniére n'aurait pas
€été remboursée par C. . En d'autres termes, I'intimée ne supportait pas le risque
d'un défaut de remboursement de la part de C. , ce d'autant qu'elle n'avait pas
effectué des préts avec ses fonds propres mais avec des sommes empruntées. Le risque était
dés lors supporté exclusivement par J. et K. dans la mesure ou l'intimée
n'avait aucune obligation de les rembourser en cas de défaut de paiement de la part de

C. (recours, n. 358-380).

Larecourante prétend, ensuite, que les préts consentis par J. et K. a
I'intimée, d'une part, et ceux accordés par cette derniere a C. , d'autre part, ne
constituaient pas deux opérations distinctes mais une seule et méme transaction, de sorte
que J. et K. étaient les véritables détentrices économiques des fonds
prétésaC. (recours, n. 381-390).

L'intéressée semploie, enfin, adémontrer que le



spread , a savoir la différence entre les taux d'intéréts dus selon les préts consentis a

I'intimée et ceux accordés par cette derniere a C. , Ne constitue pas davantage, alui
seul, un investissement protégé au sens de I'art. 1 ch. 6 TCE (recours, n. 391-398).
E.7.32

Dans saréponse, |'intimée objecte que les arguments avancés par son adverse partie ne
trouvent aucune assise dans les constatations de fait opérées par le Tribunal arbitral et sont,
partant, irrecevables (n. 160-185). Elle soutient ensuite que les préts litigieux constituent un
investissement protégé au sensdel'art. 1 ch. 6 TCE. A cet égard, elle observe que les
criteresde " contribution " et de " risque " ne ressortent pas du texte de la disposition
précitée. Elle estime en outre que ceux-ci he sont pas inhérents au concept méme
d'investissement, ladite notion étant du reste loin de faire I'unanimité en droit international
public. En tout état de cause, €lle est d'avis que la recourante donne une définition de la
contribution et du risque beaucoup plus restrictive que celle adoptée par laformation
arbitrale, au point de rendre |'application du TCE pratiquement impossible. Elle réfute en
outre lathese selon laquelle elle ne serait pas |a véritable détentrice des préts consentis a

C. . Elle fait enfin valoir que le Tribunal arbitral n'a pas jugé nécessaire d'examiner
sle

spread , considéré isolément, pouvait constituer un investissement au sensdel'art. 1 ch. 6
TCE (réponse, n. 186-222).

E.7.33

Dans saréplique, larecourante rétorque qu'elle sest fondée exclusivement sur les faits
constatés par laformation arbitrale et expose une nouvelle fois les raisons pour lesquelles
les préts accordés par I'intimée a C. ne sauraient étre qualifiés d'investissements
au regard de l'art. 1 ch. 6 TCE (n. 116-159).

E.7.34

L'intimée, dans sa duplique, maintient sa position et reléve, a nouveau, que les concepts de
contribution et de risque sont étrangers ala définition de I'investissement selon I'art. 1 ch. 6
TCE. Ellerappelle aussi que seule la détention

juridique - et non pas économique - des sommes prétées a C. est décisive
(duplique, n. 102-136).

E.74

[l convient a présent d'examiner les arguments ainsi dével oppés par les parties alalumiere
des principes juridiques gouvernant I'interprétation des traités.

E. 741

Pour introduire une requéte d'arbitrage sur la base de I'art. 26 TCE, la partie demanderesse
doit avoir effectué un investissement au sensde I'art. 1 ch. 6 TCE.

Il n'existe, a cejour, aucune définition abstraite, définitive et unanimement acceptée dela
notion d'investissement dans les traités internationaux a caractere bilatéral ou multilatéral
relatifs ala protection et ala promotion des investissements. Les tribunaux arbitraux, eux
aussi, n'ont pas tous la méme approche de ladite notion (cf. ZACHARY DOUGLAS,
Property, Investment and the Scope of Investment Protection Obligations, in Zachary
Douglas et al. [édit.], The Foundations of International Investment Law, 2014, p. 405 [cité
ci-aprés. DOUGLAS, Property]). L'investissement n'a du reste pas nécessairement la méme



signification sous I'angle du droit et sous celui de I'économie. Qui plus est, sa définition
juridique varie d'un tribunal arbitral al'autre, sans parler des multiples opinions doctrinales
professées a son sujet (arréts 4A_65/2018, precité, consid. 3.2.1.2.3; 4A_616/2015, précité,
consid. 3.4.1 et les références citées). |l convient donc de privilégier une approche
pragmatique de la question et, a partir du texte du traité examing, interpréter cette notion de
bonne foi suivant e sens ordinaire des termes pertinents considérés dans leur contexte ainsi
gu'alalumiere de l'objet et du but du traité considéré (arrét 4A_65/2018, précité, consid.
3.2.1.2.3).

E. 742
D'aprésl'art. 1 ch. 6 TCE, leterme

investissement désigne tout type d'avoir détenu ou contrélé directement ou indirectement
par un investisseur ("

every kind of asset, owned or controlled directly or indirectly by an Investor "), toute
entreprise ou autre organisation organisée conformément alalégislation applicable sur le
territoire d'une partie contractante étant considérée comme un

investisseur selon |'art. 1 ch. 7 TCE. L'art. 1 ch. 6 TCE dresse une liste des investissements
protégés parmi lesquels figurent notamment les obligations, titres ou autres dettes d'une
société ou d'une entreprise commerciale (point b). L'art. 1 ch. 6 par. 3 TCE précise quele
terme «investissement» vise tout investissement associé a une activité économique dans le
secteur de I'énergie. Selon I'art. 1 ch. 6 par. 2 TCE, lamodification de laforme sous laquelle
les avoirs sont investis n'affecte pas leur caractére d'investissement, et le terme
«investissement» couvre tous les investissements.

Il sied de souligner que les parties contractantes, dans le préambule du TCE, ont notamment
mis |'accent sur leur souhait de mettre en oeuvre le concept de base de I'initiative de la
Charte européenne de I'énergie qui est de " catalyser la croissance économique par des
mesures destinées a libéraliser les investissements et |es échanges en matiére d'énergie " et
ont insisté sur I'objectif tendant ala" libéralisation progressive des échanges internationaux

Il appert du texte del'art. 1 ch. 6 TCE et du préambule dudit traité, qui constituent tous deux
des éléments du contexte (cf. art. 31 par. 2 CV ), que ceux-ci he comportent rien de restrictif
maisillustrent, au contraire, la volonté commune des parties contractantes de favoriser et de
stimuler, dans toute la mesure du possible, les investissements dans le secteur énergétique.
L'art. 1 ch. 6 TCE ne fournit pas de critéeres distinctifs a respecter ni de caractéristiques a
remplir pour qu'un avoir détenu ou contrélé directement ou indirectement puisse étre
qualifié d'investissement, si ce n'est que celui-ci doit étre " associé a une activité
économique dans le secteur del'énergie . Ladéfinition de l'investissement est centrée sur la
notion d'actif. Elle comprend une clause générale (" tout type d'avoir ;"

any kind of assets") ainsi qu'une liste non exhaustive des investissements a prendre en
compte (HOBER, op. cit., p. 68; GERAETSREINS, in Rafael Leal-Arcas[édit.],
Commentary on the Energy Charter Treaty, 2018, n. 1.28; GAILLARD/MCNEILL, The
Energy Charter Treaty, in Katia Y annaca-Small [édit.], Arbitration Under International
Investment Agreements, A Guide To The Key Issues, 2010, n. 2.11; BALTAG, op. cit., p.
168; BENSON ET AL., The Energy Charter Treaty, in William Rowley et al. [édit.], The
Guide to Energy Arbitrations, 4e éd. 2020, p. 23.). Ladite liste est formul ée de maniére



extrémement large et rien dans le texte du traité en question ne vient donner |'impression
gue les parties contractantes aient cherché ay restreindre d'une quelcongue maniére la
portée de la notion d'investissement. Aingi, I'art. 1 ch. 6 TCE énonce notamment que ce
concept englobe ™

tout investissement associé a une activité économique dans le secteur de I'énergie” et "
couvre

tous les investissements " (termes mis en évidence par la Cour de céans). Force est ainsi de
souligner que la définition de I'investissement prévue par I'art. 1 ch. 6 TCE est des plus
larges comme |'ont relevé, ajustetitre, divers auteurs (HOBER, op. cit., p. 68;
GERAETS/REINS, op. cit., n. 1.28; GAILLARD/MCNEILL, op. cit., n. 2.11; BALTAG,
op. cit., p. 168; BENSON ET AL., op. cit., p. 23.).

E. 743

Il n'est pas rare que des traités d'investissement contiennent des clauses visant arestreindre
leur champ de protection. Les parties contractantes peuvent notamment agir sur la définition
de l'investisseur et de I'investissement et sur le critére déterminant la nationalité de la
personne morale. Elles peuvent en outre exiger un certain lien effectif avec I'Etat national et
permettre de refuser " le bénéfice " du traité protecteur ("

denial of benefits clause ") & une entité controlée par le ressortissant d'un Etat tiers, voire de
I'Etat hote. Elles peuvent également imposer des exigences quant a la provenance des fonds
investis et prévoir notamment que les investissements doivent impérativement avoir été
effectués avec des moyens de provenance étrangere ou les fonds propres de I'investisseur
protégé afin que I'investissement jouisse de la protection du traité ( ATF 146 |11 142 consid.
3.4.2.6).

En I'occurrence, le TCE permet certes aux parties contractantes de refuser le bénéfice du
traité ("

denial of benefits clause ™) selon la personne de I'investisseur aux conditions cumulatives
fixées al'art. 17 dudit traité. || ne contient, en revanche, aucune disposition visant a fixer
certaines regles arespecter sagissant de I'origine des fonds investis. Il résulte, ainsi, du
texte et de la systématique du TCE que c'est bien dans la personne de I'investisseur - et non
dans les investissements - que se traduit I'exigence d'extranéité par rapport a|'Etat hote
(arrét 4A_80/2018, précité, consid. 4.6.2). Certes, la recourante souligne que le TCE vise a
promouvoir les flux internationaux, respectivement a" catalyser la croissance économique
par des mesures destinées a libéraliser les investissements et les échanges en matiere
d'énergie ", selon lestermes de son préambule. Que | es investissements revétent un trait
d'extranéité est d'ailleurs inhérent a ce type de conventions. Tout dépend toutefois de la
mani ére dont |'accord en cause définit |'extranéité. Or, le TCE a placé ce poids sur
I'investisseur et a défini la nationalité des personnes morales selon un critére formaliste
(arrét 4A_80/2018, précité, consid. 4.6.4). Aussi n'y a-t-il paslieu de sinterroger sur la
provenance des fonds investis et sur le mode de financement utilisé par |'investisseur pour
déterminer si un avoir détenu ou contrélé par ce dernier doit étre qualifié d'investissement
selon I'art. 1 ch. 6 TCE (dans le méme sens, BALTAG, op. cit., p. 199 s)).

E. 744
Selon I'art. 1 ch. 6 TCE, leterme



investissement vise tout type d'avoir détenu
ou contrélé ("

owned

or

controlled "; termes mis en évidence par la Cour de céans) directement ou indirectement par
un investisseur. || appert ainsi du texte de la disposition précitée que celle-ci instaure une
exigence alternative a savoir la détention par un investisseur d'un actif ou le contréle de
celui-ci. Il en découle qu'un investisseur peut étre au bénéfice d'un investissement protégé
soit lorsgu'il détient un avoir, c'est-a-dire lorsgu'il en est le titulaire, soit quand il enala
maitrise de fait (cf. acet égard la clause interprétative n. 3 figurant alafin du TCE précisant
lanotion de" contrdle™). Aussi, celui qui détient juridiquement un avoir peut-il également
étre considéré comme étant au bénéfice d'un investissement protégé au sens del'art. 1 ch. 6
TCE. Rien n'indigque, en effet, que les parties contractantes auraient voulu limiter la
protection offerte par le TCE aux seuls ayants droit économiques d'un avoir
(GAILLARD/MCNEILL, op. cit., n. 2.15).

E. 745

En I'occurrence, il n'est pas contesté ni contestable du reste que I'intimée revét la qualité
d'investisseur au sensde I'art. 1 ch. 7 TCE, déslors qu'il sagit d'une société qui était
organisée conformément a lalégidation d'une partie contractante au TCE (L uxembourg)
lorsgu'elle a prété des fonds a C. . Larecourante n'invoque par ailleurs pas|'art. 17
TCE devant le Tribunal fédéral, ce qui épargne toute discussion sur ce point.

Il est en outre établi que I'intimée a consenti deux préts a la société de droit... C.
Laformation arbitrale a considéré, a bon droit, que des préts " associés a une activité
économique dans le secteur de I'énergie " pouvaient constituer des investissements couverts
par le TCE puisqu'ils entraient dans la notion d' " autres dettes d'une société " au sens de
I'art. 1 ch. 6 point b). Elle a également souligné, a juste titre, qu'il suffit qu'un prét soit
effectué en faveur d'une société déployant une activité économique dans le secteur de
I'énergie, au sensdel'art. 1 ch. 5 TCE, - ce qui est manifestement le cas de C. - et
non que le prét soit destiné alaréalisation d'une telle activité pour qu'il puisse étre qualifié
d'investissement " associé a une activité économique dans le secteur de I'énergie . En
I'espece, I'intimée a accordé des prétsa C. en lui remettant des sommes d'argent
dont elle était juridiquement la détentrice. Elle a certes financé ces opérations au moyen de
fonds qu'elle a empruntés auprés d'autres sociétés du groupe E. .Celaétant, la
provenance des fonds est dénuée de pertinence au moment de se prononcer sur |'existence
d'un investissement protégé au sensde l'art. 1 ch. 6 TCE. |l Sensuit que I'intimée détenait
juridiquement les sommes d'argent qu'elle a prétées a une société... déployant une activité
économique dans le secteur de I'énergie. Larecourante ne saurait étre suivie lorsqu'elle
soutient qu'il convient de faire abstraction de latitularité juridique des avoirs prétés et de
privilégier une approche visant a déterminer I'ayant droit économique de ceux-ci. Unetelle
interprétation ne trouve aucun ancrage dans le texte de I'art. 1 ch. 6 TCE lequel opere une
distinction entre la détention et le contrdle d'un avoir. La détention ("

ownership ") fait manifestement référence alarelation juridigue existant entre une personne
et une chose ou des valeurs patrimoniales. Si tel n'était pasle cas, on ne discernerait alors
pas |es raisons pour lesgquelles les parties contractantes auraient choisi de préciser qu'un



investisseur pouvait soit détenir soit contréler un avoir. C'est également en vain que la
recourante se référe ala clause interprétative n. 3 puisque celle-ci tend indubitablement a
préciser la portée du terme " contrdle " et non celui de détention. La recourante ne peut pas
davantage étre suivie lorsgu'elle affirme, en citant une sentence arbitrale rendue dansle
cadre d'un arbitrage CIRDI et |'avis de quelques auteursisolés, qu'il existerait un principe
établi en droit international en vertu duquel seul I'ayant droit économique et non le
bénéficiaire nominal d'un droit aurait qualité pour agir.

Au vu de ce qui précede, force est d'admettre que les préts consentis par I'intimée a

C. remplissent les exigences mentionnées al'art. 1 ch. 6 TCE, puisgu'il sagit
d'actifs détenus par un investisseur, visés par laliste d'investissements figurant al'art. 1 ch.
6 TCE, associés a une activité économique dans le secteur de I'énergie.

E. 746

Laformation arbitrale ne sest toutefois pas arrétée |3, puisqu'elle aexaminé si l'intimée, en
accomplissant les opérations litigieuses, avait bel et bien effectué une contribution et
assumé un risque (sentence incidente, n. 456-513). Larecourante soutient elle aussi que ces
deux exigences seraient inhérentes a la notion méme d'investissement. L'intimée le conteste
vivement.

Il est vrai que les opinions émises par les formations arbitrales et les auteurs qui se sont
penchés sur la question apparaissent contrastées, certains estimant que les critéresde la
contribution et du risgue sont inhérents a la notion méme d'investissement au sens de l'art. 1
ch. 6 TCE, d'autres préconisant en revanche la solution contraire (cf. sur cette question:
HOBER, op. cit., p. 71 ss et les références citées; BENSON ET AL., op. cit., p. 24 et les
références citées; GAILLARD/MCNEILL, op. cit., n. 2.16; Douglas, Property, p. 189 ss).
C'est le lieu en outre de rappeler que le sens ordinaire du concept d'investissement demeure
I'un des plus controversés a ce jour dans le contentieux des investissements internationaux,
et I'on ne compte plus les tentatives qui ont été faites par les tribunaux arbitraux appliquant
lesregles du CIRDI, de la CNUDCI ou d'autres institutions d'arbitrage pour en délimiter les
contours. L'existence d'une signification inhérente au concept d'investissement est ainsi loin
de faire I'unanimité en droit international public.

En 'occurrence, les exigences de " contribution " et de " risque " ne ressortent pas des
termesdel'art. 1 ch. 6 TCE. On peut donc sinterroger sur le point de savoir si lanotion
d'investissement protégé au sens de l'art. 1 ch. 6 TCE suppose nécessairement le respect de
ces deux criteres. Cela étant, point n'est besoin de pousser plus avant |'examen de cette
question, des lors que le grief examiné se révele de toute fagcon mal fondeé.

E.74.7

A supposer méme qu'une contribution et un risque fussent inhérents au concept méme
d'investissement vise par I'art. 1 ch. 6 TCE, il appert, en effet, que le raisonnement tenu par
laformation arbitrale lors de I'examen de ces deux é éments résiste aux critiques dont il est
I'objet de la part de la recourante.

En I'occurrence, laformation arbitrale a estimé que I'exigence d'une contribution de la part
de I'investisseur était satisfaite, puisgue l'intimée avait effectivement engagé des ressources
financiéres en concédant des préts ala société... C. .1l y avait deslors eu transfert
de valeurs patrimonial es entre une société étrangére et une entité sise sur le territoire...
Autrement dit, il existait un flux financier international. La recourante fait valoir que les



préts en question étaient dépourvus de réelle substance économique. Ce faisant, elle perd de
vue que les parties concernées ont bel et bien considéré les opérations litigieuses comme
des préts. L'emprunteuse C. a, en effet, fait figurer ceux-ci dans sa comptabilité et
a effectué des remboursements jusqu'a ce que ses comptes bancaires soient gelés. Aussi ne
saurait-on dénier toute substance économique aux contrats de prét, puisque ceux-ci avaient
vocation a étre remboursés. Ainsi, lesfonds prétésa C. étaient voués aressortir du
territoire..., ce qui met amal |'existence alléguée par larecourante d'une” boucle financiére

L'intéressée ne peut pas davantage étre suivie lorsgu'elle affirme qu'une opération visant a
expatrier des profits réalisés sur le territoire... puis ales rapatrier vers celui-ci, par un " tour
de passe-passe ", pour des raisons fiscales ne saurait étre considérée comme une véritable
contribution. Force est tout d'abord de relever que le Tribunal arbitral a constaté que le prét
litigieux de décembre 2003 avait été financé pour une part importante par des profits
générés par desfiliales... de C. mais n'ajamais retenu que l'intégralité des fonds
utilisés provenait du territoire... (sentence incidente, n. 330-332 et sentence finae, n.
111[i]). Ensuite, lorsqu'elle fait grand cas de ce que les fonds utilisés dans |e cadre des préts
litigieux provenaient essentiellement du territoire..., larecourante fait fi de ce quele TCE ne
fixe aucune regle quant al'origine des fonds servant a financer un investissement, alors
méme que |'intéressée concede elle-méme que ledit traité ne pose aucune restriction
concernant la provenance des fonds. Le Tribunal arbitral a du reste considéré, ajustetitre,
gue la notion de contribution ne requiert pas de I'investisseur qu'il finance lui-méme son
investissement au moyen de ses fonds propres, ces derniers pouvant parfaitement étre
empruntés aupres de bangques ou d'autres sociétés du méme groupe (sentence incidente, n.
460-464). Rien n'indique, par ailleurs, qu'un prét consenti par une société a une entité
appartenant au méme groupe pour des raisons fiscales ne pourrait pas étre qualifié
d'investissement au sensdel'art. 1 ch. 6 TCE. A cet égard, il convient de garder al'esprit
gue les investisseurs sont souvent des groupes de soci étés comprenant de nombreuses
entités sises dans divers Etats, ce qui donne nécessairement lieu a de fréquents transferts de
valeurs patrimoniales internationaux entre celles-ci, y compris pour des motifs fiscaux. Il
sagit des lors d'une réalité économique connue et répandue. Or, aucun élément dans le texte
du TCE ou dans e préambul e dudit traité ne permet de retenir que les parties contractantes
auraient cherché alimiter le champ de protection de certains investissements en fonction du
but poursuivi par I'investisseur. C'est le lieu du reste de rappeler que I'investissement doit
étre " associé a une activité économique dans le secteur de I'énergie " mais qu'il ne doit, en
revanche, pas étre destiné ou affecté alaréalisation d'un tel but. Au vu de ce qui précéde,
c'est ajustetitre que laformation arbitrale a conclu que les préts litigieux octroyés par
I'intimée a C. remplissaient bien le critére de la contribution.

Sagissant du risque lié aux préts litigieux, la recourante soutient que I'intimée n'en
supportait aucun, puisque I'intimée, en cas de non-remboursement de la part de

C. , Navait aucune obligation de rembourser les préts que lui avaient consentis

J. et K. . Cefaisant, elle fait I'amalgame entre la notion juridique de
risque et les conséquences économiques de sa survenance. En I'occurrence, le Tribunal
arbitral aen effet considéré, abon droit, que le risque inhérent & un contrat de prét réside
dans le défaut de remboursement du préteur par I'emprunteur. Sur le plan juridique, c'est
donc bel et bien I'intimée qui assumait le risgue de ne pas obtenir e remboursement des
fonds prétésa C. . Les sociétés J. et K. n'étaient, en effet, pas




parties aux contrats conclus entre l'intimée et C. et ne pouvaient deslorsrien
exiger de cette derniere. Que Il'intimée se soit prémunie contre la survenance d'un tel risque
en négociant des solutions visant a en réduire respectivement a en supprimer les
conséquences dommageables, sur le plan économique, n'y change rien. On ne saurait, en
d'autres termes, apprécier |'existence d'un risque inhérent a une opération juridique
déterminée al'aune d'éventuels autres engagements passés par |'une des parties avec des
tiers. Aussi est-ce ajustetitre que le Tribunal arbitral a considéré que I'intimée encourait bel
et bien un risque opérationnel lié au non-remboursement des préts consentisa C.

E.7.48
En conclusion, c'est a bon droit que le Tribunal arbitral a qualifié les préts accordés par
I'intimée a C. d'investissements au sensde I'art. 1 ch. 6 TCE, en tant qu'ils

constituaient des dettes d'une soci été associées a une activité économique dans | e secteur de
I'énergie. Quoi que soutienne la recourante, la méme conclusion Simpose en ce qui
concernele

spread , lequel ne constitue qu'une modalité des préts octroyés par |'intimée a C.

E.8

Dans un autre moyen fondé lui aussi sur | art. 190 al. 2 let. b LDIP, larecourante soutient
gue l'intimée ne saurait réclamer la protection offerte par le TCE, puisque le comportement
gu'elle a adopté serait constitutif d'un abus de droit.

E.81

L'absence de clauses limitatives dans un traité d'investissement ne signifie pas que des
pratiques visant a bénéficier de maniére abusive de la protection d'un tel traité devraient étre
tol érées par les Etats contractants ( ATF 146 |11 142 consid. 3.4.2.8; arrét 4A_398/2021 du
20 mai 2022 consid. 5.2.2 destiné ala publication).

Le Tribunal fédéral aainsi souligné qu'un investisseur peut, suivant |es circonstances,
commettre un abus de droit, lequel constitue un principe général reconnu
internationalement et faisant partie de I'ordre public matériel suisse (ATF 138 111 322
consid. 4; 132 111 389 consid. 2.2.1), en réclamant une protection offerte par un traité
dinvestissement ( ATF 146 111 142 consid. 3.4.2.8; arréts 4A_398/2021, précité, consid.
5.2.2 destiné ala publication; 4A_80/2018, précité, consid. 4.8).

La Cour de céans a en particulier été amenée a poser certains principes permettant de tracer
lalimite entre planification |égitime d'acquisition de nationalité ("

legitimate nationality planning ") et changement abusif de nationalité d'un investisseur aux
fins de bénéficier de la protection de traité, procédé parfois qualifié d'abus de traité (*

treaty abuse"). Elle a précisé que le facteur temporel joue en principe un réle déterminant.
La protection d'un traité d'investissement doit ainsi en principe étre refusée a un investisseur
lorsque celui-ci opére une restructuration en vue d'un litige spécifique a un moment ou la
survenance de celui-ci était prévisible. Dans la mesure ou le recours a l'abus de droit vise a
limiter les manoeuvres ne méritant objectivement aucune protection, il convient ainsi de se
demander si un litige spécifique aurait été prévisible pour un investisseur raisonnable placé
dans la méme situation que I'investisseur concerné au moment de la restructuration de
I'investissement alalumiére de I'ensemble des circonstances particuliéres de chague affaire
(arrét 4A_398/2021, précité, consid. 5.2.4 destiné ala publication).



Le Tribunal fédéral aprécisé que I'abus de droit est un correctif exceptionnel, raison pour
laquelleil y alieu d'apprécier de maniére restrictive le critére de la prévisibilité du litige. 11
appartient alapartie qui se prévaut de I'existence d'un abus de droit d'alléguer et de prouver
I'investissement. Si cette preuve est rapportée, la réorganisation de la structure de
I'investissement sera présumée avoir été opérée en vue dudit litige, et, partant, considérée
comme abusive. L'investisseur concerné conserve toutefois la possibilité de renverser cette
préﬁomption en démontrant que la r&structuration opérée é un moment oule Iitige était
benef|C|er de la protection offerte par un traité d'investissement (arrét 4A_398/2021, précité,
consid. 5.2.4 destiné ala publication).

E.82

Pour étayer son grief, larecourante affirme, tout d'abord, que le but du TCE est de
promouvoir et de protéger les" véritables investissements " dans le secteur énergétique, et
non des opérations circulaires ou d'autres mécanismes fiscaux artificiels visant uniquement
aéviter le paiement d'impéts dans I'Etat concerné, raison pour lagquelle le Tribunal fédéral
ne saurait cautionner un tel usage abusif dudit traité de la part de I'intimée (recours, n. 405).
Son ébauche de démonstration ne permet toutefois pas d'établir qu'un investisseur agirait de
facon abusive sous prétexte qu'il aurait réalisé un investissement md par des considérations
fiscales.

D'emblée, il sied de rappeler que I'abus de droit est un correctif exceptionnel, raison pour
laquelle il ne peut pas étre admis trop aisément. Ensuite, rien n'indique qu'un investissement
associé a une activité économique dans | e secteur énergétique, justifié par des motivations
d'ordre fiscal, serait incompatible avec le but poursuivi par le TCE et lanotion large
d'investissement au sens dudit traité. Une telle interprétation ne trouve aucune assise dansle
texte du traité en question, lequel vise a promouvoir tous les investissements associés a une
activité économique dans le secteur del'énergie. |l sied une nouvelle foisd'insister sur le
fait qu'un investissement ne doit pas nécessairement étre lui-méme affecté alaréalisation
d'une activité économique dans le secteur de I'énergie pour bénéficier de la protection

offerte par le TCE. Aussi rien ne permet d'affirmer que les préts accordés a C. ne
constitueraient pas de " véritables investissements . Certes, le choix de rapatrier des avoirs
vers laFédération A. , sous la forme de préts, reposait sur des motifs fiscaux,

puisque des impbts auraient ete prélevés si des dividendes avaient été versésaC.

Cela étant, on ne discerne pas en quoi I'intimée se serait rendue coupable d'un abus de dr0|t
en choisissant de rapatrier certains avoirs vers la Fédération A. SOUS une certaine
forme juridique aux fins d'éviter que des fonds ayant déja été taxés conformément ala
Convention de double imposition conclue entre la recourante et Chypre ne soient imposés
une nouvellefois.

Larecourante fait encore valoir que I'intimée se prévaut abusivement de la protection
offerte par le TCE, puisque lorsgue cette derniére a accordé, le 2 décembre 2003, un prét a
C. , il était raisonnablement prévisible qu'elle n'en obtiendrait jamaisle
remboursement compte tenu des investigations fiscales et pénales qui avaient é&é initiées a
I'encontre de C. et de ses dirigeants. Elle estime, dés lors, que la survenance d'un
litige était raisonnablement prévisible lorsque I'investissement a été réalisé (recours, n.
408-412).



Il est douteux que le grief considéré reléve véritablement de la problématique relative a
I'existence éventuelle d'un abus de traité. A cet égard, laformation arbitrale a considéré, de
maniére convaincante, que le point de savoir si le risque pour I'investisseur de ne pas
pouvoir obtenir le remboursement de ses préts était objectivement prévisible au moment ou
ceux-ci ont été accordés par |'intimée ne ressortissait ni ala compétence du Tribunal arbitral
ni alarecevabilité de lademande. Elle aains souligné que la question a résoudre se
distinguait notamment de celle ayant trait al'éventuel changement stratégique de nationalité
Opéré par un investisseur en vue de bénéficier de la protection d'un traité (sentence finale, n.
597 ss). Examinant la question litigieuse sous I'angle de la causalité et de la contribution de
la demanderesse a la survenance de son propre préjudice, le Tribunal arbitral a estimé que
I'intimée avait contribué ala survenance de son propre dommage araison de 50 % sagissant
des sommes qui avaient été remisesaC. aprés le 27 mai 2004, soit les 16, 22 et 28
juin 2004, en vertu du contrat de prét de décembre 2003. En ce qui concerne le prét accordé
en ao(t 2004, il aconsidéré que c'est le choix délibéré de la demanderesse de préter de
I'argent a C. , dans des circonstances ou il était raisonnablement prévisible qu'elle
perdrait son investissement, qui était la cause directe du dommage subi par I'intéressée,
raison pour laquelle celle-ci ne pouvait pas prétendre au remboursement des montants
verses sur la base dudit prét (sentence finale, n. 666 ss).

Force est ainsi de relever que, sous le couvert d'un prétendu abus de droit imputable a
I'intimée, la recourante cherche en réalité, par ce biais, aentrainer la Cour de céans sur le
terrain de I'application du droit matériel et al'inciter indirectement a se prononcer sur la
motivation juridique retenue par les arbitres. Or, telle n'est pas latéche du Tribunal fédéral
lorsqu'il est saisi d'un recours en matiére civile visant une sentence rendue dans le cadre
d'un arbitrage international. Quoi qu'il en soit, il n'est pas possible de retenir, sur la base des
faits constatés par le Tribunal arbitral, qu'un litige spécifique aurait été prévisible pour un
investisseur raisonnable placé dans la méme situation que I'intimée au moment ou celle-ci a
consenti un prét aC. en décembre 2003. Certes, comme pour n'importe quel
contrat de prét, il existait la possibilité que I'emprunteuse ne restitue pas les sommes qui lui
avaient été avancées. Cela ne permet toutefois pas d'en conclure gu'un tel risgue était

rai sonnablement prévisible lorsgque I'investissement a été réalisé. De plus, la formation
arbitrale a soigneusement expose les raisons pour lesquelles le risque pour I'intimée de ne
pas obtenir le remboursement de son prét n'était pas objectivement prévisible lorsqu'elle a
accordé celui-ci aC. en décembre 2003 (sentence finale, n. 669 ss). L'arrestation
de certains dirigeants de C. et la perquisition de ses bureaux constituaient certes
des signaux inquiétants. Cela ne suffisait toutefois pas a rendre objectivement
vraisemblable que la société mere d'un groupe extrémement florissant serait amenée a
tomber en faillite et qu'elle se trouverait dans I'impossibilité de rembourser ses créanciers.
Qui plus est, un audit interne au sein de C. avait conclu en juillet et en septembre
2003 que les affaires suivaient leur cours habituel, nonobstant les actions entreprises a
I'encontre de sa direction. Tel était également |'avis des analystes financiers rapporté dans la
presse. Le Ministére... desimpbts avait du reste publié, le 17 septembre 2003, des
documents confirmant que C. n'avait pas de dettes fiscales impayées. Par ailleurs,
il n‘avait, a ce stade, pas entamé de nouveaux contréles fiscaux visant C. ni
procedé alarévision de décisions de taxation concernant ladite société. Dans ces
conditions, force est d'admettre que le risque de ne pas obtenir le remboursement des
montants prétés a C. n'était pas objectivement prévisible lors de la conclusion du
prét en décembre 2003.



Au vu de ce qui précede, le grief tiré d'un prétendu abus de droit commis par I'intimée ne
peut qu'étre rejeté dans la mesure de sa recevabilité.

E.9

Dans un autre moyen fondé également sur |' art. 190 al. 2 let. b LDIP, larecourante
reproche au Tribunal arbitral d'avoir inddment limité son examen de I'illégalité du prét
accordéacC. par I'intimée en décembre 2003 en se demandant uniquement si
celle-ci avait eu une intention criminelle.

A cet égard, l'intéressée indique qu'elle avait allégué, dans le cadre de la procédure arbitrale,
gue les préts consentis par I'intimée a C. sinscrivaient dans un systeme complexe
d'évasion fiscale mis en place par le groupe E. . Ellerappelle aussi qu'elle avait fait
valoir que l'intimée sétait rendue coupable d'évasion fiscale criminelle, et, atout le moins
d'uneviolation des loisfiscales... ainsi que d'un abus de la Convention de double imposition
conclue entre larecourante et le Luxembourg, puisqu'elle avait évité le paiement d'impots
en... sur lesintéréts dus en vertu desdits contrats de prét. A en croire l'intéressée, le Tribunal
arbitral aurait [imité son examen ala question de savoir si une intention criminelle pouvait
étre établie, ce qu'il anié. Partant, il se serait dispensé d'analyser les arguments avancés par
larecourante ayant trait ala natureillicite, abusive et/ou simulée des contrats de prét et
N'aurait en particulier pas examiné sil y avait eu violation des lois fiscales... ou abus de la
Convention de double imposition précitée (recours, n. 413-444; réplique, n. 162-170).

E.Q.1
Tel quiil est présenté, le grief apparait irrecevable des lors qu'il ne sinscrit, en réalité, pas
dansle cadretracé par I' art. 190 al. 2 let. b LDIP.

E.911

Au consid. 4.3.1 de son arrét 4A_65/2018 rendu le 11 décembre 2018, le Tribunal fédéral a
relevé qu'un grand nombre de traités d'investissement modernes contiennent une clause,
dénommée "

compliance clause" par la doctrine de langue anglaise (en francais: " clause de conformité
") - laguelle figure généralement, mais pas nécessairement, dans la disposition du traité qui
définit I'investissement -, prévoyant que |'investissement étranger doit étre effectué
conformément aux lois et réglements de |'Etat hote ("

in accordance with the laws and regulations of the host State ). 1l a souligné qu'une telle
clause souléve un probleme délicat qui est de déterminer si la conformité d'un
investissement donné au regard de lalégislation de I'Etat hote reléve de la compétence du
tribunal arbitral ou du mérite de lademande. La Cour de céans a précisé que laréponse a
cette question n'est pas de nature purement académique, car elle influe sur les droits de
I'investisseur et le sort du différend arbitral de deux maniéres. d'abord, au niveau du tribunal
arbitral, seules deux solutions apparaissent possibles si I'on tient le point litigieux pour une
guestion de compétence, a savoir |'admission ou le rejet entier de la compétence du tribunal
arbitral, la seconde solution ayant pour effet de dénier al'investisseur toute protection au
titre du traité d'investissement devant un for international neutre; en revanche, si I'ony voit
une question de fond, le tribunal arbitral, n'étant aors plus placé devant cette aternative,
pourra apprécier de maniére différenciée les circonstances du cas concret et, singuliérement,
les conséquences de |'inobservation, par I'investisseur, de la réglementation de I'Etat hote.
Ensuite, au niveau du Tribunal fédéral, 1alre Cour de droit civil, saisie d'un recours en



matiére civileau sensdel' art. 77 al. 1 let. aLTF, ne pourrarevoir que sous I'angle restreint
de I'incompatibilité de la sentence avec I'ordre public (art. 190 al. 2 let . e LDIP) ladécision
prise par le tribunal arbitral, au cas ou la clause de conformité reléverait du mérite de
I'action, tandis qu'elle lareverralibrement en droit si elle ressortit a sa compétence de
jugement (arrét 4A_65/2018, précité, consid. 4.3.2).

Le Tribunal fédéral aensuite constaté que certains tribunaux arbitraux avaient fait le lien
entre la clause de conformité et la compétence du tribunal arbitral au motif que ladite clause
constituerait une limite fixée par I'Etat hdte au consentement donné par lui ace quele
différend issu de I'application du traité d'investissement soit soumis au tribunal arbitral
prévu par ce traité, tandis que d'autres formations arbitrales avaient rattaché la clause de
conformité au mérite de I'action. La Cour de céans aindiqué, dans lafoulée, que les clauses
de conformité expresses sont la plupart du temps considérées comme une restriction
apportée ala compétence du tribunal arbitral, tandis qu'une condition posée implicitement a
cet égard est plutdt reliée au mérite de l'action (arrét 4A_65/2018, précité, consid. 4.3.2).
Elle aprécisé qu'il n'en demeure pas moins difficile de faire le départ entre les
investissements dont le vice qui les affecte doit entrainer I'incompétence du tribunal arbitral
et ceux, entachés d'un défaut de moindre gravité, qui ne sauraient sortir un tel effet. Ellea
jugé, en définitive, que pour savoir si un Etat hote avait voulu restreindre son consentement
al'arbitrage aux investissements respectant salégislation, en insérant une clause de
conformité dans | e traité d'investissement pertinent, il convenait de rechercher quelles
avaient été ses intentions a ce propos en tenant compte de |'ensembl e des circonstances du
cas concret, en particulier du texte de ladite clause, de la place de celle-ci dans e traité,
voire, le cas échéant, des conditions dans lesquelles elle avait été adoptée, telles qu'elles
pourraient ressortir des travaux préparatoires (arrét 4A_65/2018, précité, consid. 4.3.2).

E.9.1.2

Larecourante fait certes remarquer que le Tribunal fédéral arenoncé a pousser plus avant
I'examen de ces questions dans |'arrét précité. |1 n'en demeure pas moins que la Cour de
céans a clairement indiqué, dans I'arrét précité, gu'une condition posée implicitement
sagissant de lalégalité d'un investissement donné reléve plutét du fond de l'action. En
I'occurrence, laformation arbitrale a examiné ce point lorsgu'elle sest prononcée sur le fond
du litige, méme si elle a expressément renoncé a trancher la question de savoir si la
conformité de 'investissement au regard de lalégislation de I'Etat hote relevait de la
compétence du tribunal arbitral ou du mérite de la demande.

Quoi qu'il en soit, force est d'observer que le TCE ne contient aucune clause de conformité.
Au demeurant, |'intéressée n'a fourni aucun éément démontrant que les Etats parties au
TCE auraient effectivement voulu restreindre leur consentement a l'arbitrage en ce sens que
seuls les investissements respectant leur |égislation interne pourraient étre soumisaun
Tribunal arbitral. Tout au plus se limite-t-elle afaire référence a quel ques sentences
arbitrales et a affirmer, de maniére péremptoire, " qu'aucun Etat contractant ou signataire du
TCE (...) n'apu raisonnablement donner son consentement a l'arbitrage al'art. 26 TCE pour
larésolution de litigesimpliquant un investissement illégal " (réplique, n. 164). En |'absence
de clause de conformité expresse et de toute indication permettant de démontrer que la
|égalité d'un investissement donné au regard de lalégislation interne d'un Etat signataire du
TCE aurait une incidence sur la notion méme d'investissement protégé selon |'art. 1 ch. 6
TCE ¢, partant, aurait des répercussions directes sur la compétence du tribunal arbitral, il
n'est pas possible de retenir que la prétendue illicéité d'un investissement donné sous |'angle



du droit national de I'Etat concerné serait susceptible d'affecter |a compétence méme du
tribunal arbitral saisi (cf. dansle méme sens: HOBER, op. cit., p. 99; BALTAG, op. cit., p.
198).

E.9.13

En tout état de cause, les critiques formulées par la recourante apparaissent irrecevables
pour un autre motif. Pour étayer son grief, I'intéressée reproche, en substance, alaformation
arbitrale d'avoir inddment restreint son pouvoir d'examen et de n‘avoir pas traité certains
arguments qu'elle avait avancés aux fins de démontrer I'illégalité des préts litigieux. Or, le
Tribunal fédéral adéga souligné, a plusieurs reprises, qu'une limitation inadmissible du
pouvoir d'examen pouvait tout au plus constituer une atteinte au droit d'étre entendu de la
partie concernée (arréts 4A_248/2019 du 25 aolt 2020 consid. 7 non publié aux ATF 147
1149 ; 4A_474/2018 du 27 novembre 2018 consid. 3.2). En outre, lorsque la recourante se
plaint de ce que le Tribunal arbitral n‘aurait pas traité certains de ses arguments, elle
dénonce en réalité une violation de son droit d'étre entendue. Or, elle ne souléve a aucun
moment ni ne motive a satisfaction de droit le moyen pris de la violation de son droit d'étre
entendue au sensdel' art. 190 al. 2 let . d LDIP. Le grief dincompétence invoqué par
I'intéressée mangue des lors sacible.

E.9.2
A titre superfétatoire, on reléveraque le grief examing, Sil avait été recevable ce qui n'est
pas |e cas, ne saurait de toute maniere prospérer.

Le Tribunal arbitral aen effet examiné et tranché la question de savoir si une violation du
droit interne... respectivement du droit international était, en I'occurrence, susceptible de
remettre en cause lalégalité des préts litigieux. Il y arépondu par la négative.

Contrairement a ce que sous-entend I'intéressée, laformation arbitrale ne sest pas limitée a
examiner sil y avait eu une intention criminelle de la part de I'intimée lorsque celle-ci avait
consenti des prétsaC. . Dans un premier temps, elle a correctement résumeé les
arguments formul és par les parties, sous n. 308 ss de sa sentence finale, comme le reconnait
elle-méme larecourante (recours, n. 419). Cette derniere soutenait, atitre principal, que
I'intimée sétait rendue coupable d'un crime d'évasion fiscale en omettant de payer des
impots en... sur les intéréts fixés dans les contrats de prét litigieux. Subsidiairement, elle
avancait que les préts visaient a blanchir le produit d'une évasion fiscale criminelle
commise en... Plus subsidiairement encore, elle prétendait que les préts litigieux devaient
étre considérés comme nuls, méme en I'absence d'une quelconque intention criminelle, dés
lors que ceux-ci contrevenaient a diverses regles du droit interne... ainsi qu'a certaines
dispositions du droit international (sentence finale, n. 489 s.).

Le Tribunal arbitral aexaminé si, comme le soutenait la recourante, en |'absence d'une telle
intention criminelle, laviolation de la législation en matiere fiscale pouvait suffire, au
regard du droit interne... ou du droit international, & priver les investissements considérés de
toute protection (sentence finale, n. 497 ss). A cet égard, il a observé que l'intéressee, qui se
fondait sur un rapport d'expertise établi par le Professeur Y. , faisait notamment
valoir que les transactions litigieuses étaient nulles au regard du droit... car elles visaient,
d'une part, afaciliter le transfert de valeurs patrimonialesillicites, ce qui était incompatible
avec le principe de I'interdiction de I'abus de droit, et n'étaient, d'autre part, que des
conventions simulées destinées a déguiser une évasion fiscale criminelle (sentence finale, n.
506). Laformation arbitrale a notamment constaté que |'expert précité avait recu



I'instruction de la recourante de partir du présupposé que les préts litigieux sinscrivaient
dans un schéma alarge échelle de blanchiment d'argent et que les fonds prétés a

C. appartenaient, d'un point de vue économique, a cette derniere et provenaient
d'actes criminels (sentence finale, n. 507). Au terme de son analyse, elle aainsi abouti ala
conclusion suivante qu'il convient de reproduireici (sentencefinale, n. 510 s) :

" 510. The Tribunal finds nothing exceptional in these general principles of civil law,... as
embodied in the... Civil Code... Their common feature is that they all require a deliberate
intent to commit acriminal act or fraud. Indeed this was the explicit premise on which
Professor Y. was instructed to opine. The result is that they do not on analysis add
amaterially different set of legal considerations to those that the Tribunal will have to
consider when analysing the Respondent's principal ground on which it basesits case. The
national laws invoked do not support the proposition that, absent criminal intent, a
regulatory breach suffices to render the Loans void.

511.

[llegality under international law? Nor isthe position different if the nature of the
Respondent's allegations is considered under the public international law doctrines of public
policy or unclean hands. "

Force est ainsi de constater que le Tribunal arbitral n'a pasignoré I'argumentation de la
recourante selon laguelle les préts litigieux seraient nuls selon le droit... ou en vertu du droit
international méme sil n'y avait eu aucune intention criminelle. Laformation arbitrale a
simplement écarté cette these, en estimant que lalégidlation... respectivement le droit
international exigeaient une intention délibérée de la partie concernée de commettre un acte
criminel ou une fraude pour que les préts puissent en I'occurrence étre frappés de nullité. En
I'espéce, elle aestimé qu'une telle intention supposait que I'intimée ait voulu frauder le
fisc..., sans qu'il importe qu'elle ait eu conscience de commettre un type spécifique
d'infraction (sentence finale, n. 528). Or, le Tribunal arbitral aconsidéré qu'unetelle
intention n'était pas établie en I'espéce (sentence finale, n. 558).

Par sa critique au ton appellatoire marqué, la recourante ne fait rien d'autre que d'opposer sa
propre vision des choses a celle de laformation arbitrale. Elle affirme ainsi, sans toutefois
étayer suffisamment ses critiques, qu'il n'existerait aucun support en droit... al'appui dela
solution retenue par le Tribunal arbitral et fait valoir que ce dernier aurait confondu les
notions de mauvaise foi au sens du droit civil et dintention criminelle au sens du droit
pénal. Or, comme le reléve l'intimée, sans étre véritablement contredite sur ce point par son
adverse partie, les fondements juridiques invoqués par la recourante pour conclure ala
nullité des préts litigieux supposaient tous de démontrer une intention délictueuse de la part
de I'intimée. La recourante soutient de maniére péremptoire que la notion d'intention
criminelle retenue par le Tribunal arbitral différait de I'intention délictueuse visee par le
droit civil... mais ne fournit pas d'éléments suffisants permettant d'étayer pareille allégation.
En I'occurrence, laformation arbitrale arecherché si I'intimée avait eu l'intention de frauder
lefisc..., these qu'elle n'a pas retenue faute de preuves. Aussi la Cour de céans estime-t-elle
gue laformation arbitrale aains rejeté, atout le moins de maniére implicite, toute intention
délictueuse, sur le plan civil, de lapart de I'intimée.

C'est également, atort, que larecourante se plaint de ce que le Tribunal arbitral se serait
abstenu d'examiner la question de savoir si les investissements donnés ne méritaient aucune
protection au motif que I'intimée aurait abusé de la Convention de double imposition



conclue entre larecourante et le Luxembourg. Laformation arbitrale a, en effet, souligné
qu'il fallait plus qu'une simple violation du droit international pour priver un investissement
de toute protection et qu'il convenait, la aussi, de démontrer, en substance, |'existence d'une
intention de frauder lefisc... (sentence finae, n. 511 ss). L'intéressée se contente de soutenir
gu'unetelle appréciation juridique serait erronée mais n'en fait nullement la démonstration.
Le grief delarecourante devrait dés lors de toute maniére étre rejeté, méme sil avait été
recevable.

E. 10

Dans un ultime moyen, la recourante soutient que la sentence finale serait incompatible
avec |'ordre public matériel (art. 190 al. 2 let . e LDIP).

E.10.1

Une sentence est incompatible avec I'ordre public si elle méconnait les valeurs essentielles
et largement reconnues qui, selon les conceptions prévalant en Suisse, devraient constituer
le fondement de tout ordre juridique ( ATF 144 111 120 consid. 5.1; 132 111 389 consid.
2.2.3). Tel est le cas lorsqu'elle viole des principes fondamentaux du droit de fond au point
de ne plus étre conciliable avec I'ordre juridique et le systeme de valeurs déterminants (
ATF 144111 120 consid. 5.1). Qu'un motif retenu par un tribunal arbitral heurte I'ordre
public n'est pas suffisant; c'est le résultat auquel la sentence aboutit qui doit étre
incompatible avec I'ordre public ( ATF 144 |11 120 consid. 5.1). Pour qu'il y ait
incompatibilité avec I'ordre public, il ne suffit pas que les preuves aient été mal appreéciées,
gu'une constatation de fait soit manifestement fausse ou encore gu'une regle de droit ait été
clairement violée (arréts 4A_116/2016 du 13 décembre 2016 consid. 4.1; 4A_304/2013 du
3 mars 2014 consid. 5.1.1; 4A_458/2009 du 10 juin 2010 consid. 4.1). L'annulation d'une
sentence arbitrale internationale pour ce motif de recours est chose rarissime ( ATF 132 11
389 consid. 2.1).

Pour juger si l1a sentence est compatible avec I'ordre public, le Tribunal fédéral ne revoit pas
asaquise I'appréciation juridique alaquelle le Tribunal arbitral sest livré sur la base des
faits constatés dans sa sentence. Seul importe, en effet, pour ladécision arendre sous|'angle
del"art. 190 al. 2 let . e LDIP, le point de savoir si le résultat de cette appréciation juridique
faite souverainement par le Tribunal arbitral est compatible ou non avec la définition
jurisprudentielle de I'ordre public matériel (arrét 4A_157/2017, précité, consid. 3.3.3).

E. 10.2

Pour étayer son grief, larecourante fait valoir que la sentence attaguée est contraire au
principe selon lequel I'indemnisation du préjudice subi par le 1ésé ne doit pas conduire a
I'enrichissement de ce dernier. Elle observe que, selon les contrats de prét conclus par
I'intimée avec J. et K. , l'intimée était tenue de restituer a ces derniéres
les montants que lui aurait restitués C. . Ainsi, I'intimée ne pouvait conserver que
le

spread et rien d'autre. Selon la recourante, la sentence finale serait contraire al'ordre public
car laformation arbitrale aurait accordé al'intimée une indemnisation correspondant ala
perte du capital et des intéréts dus selon le prét consenti a C. en décembre 2003,
réduite de 50 % afin de tenir compte de la contribution de lalésée ala survenance de son
propre préjudice, alors que le dommage subi par cette derniére était trés nettement inférieur,
puisgqu'il correspondait uniquement ala perte du



spread (recours, n. 445-459; réplique, n. 171-175).

E.10.3

Force est d'emblée derelever que le Tribunal fédéral n'a encore jamais tranché la question
de savoir s le principe indemnitaire dans la réparation du dommage, selon lequel
I'allocation de dommages-intéréts ne doit jamais conduire a l'enrichissement du 1€sé, fait ou
non partie de I'ordre public matériel visé par |' art. 190 al. 2 let . e LDIP. Dans un arrét
4P.7/1998 rendu le 17 juillet 1998, la Cour de céans a laissé cette question indécise. Ellea
certes indiqué que I'interdiction de I'enrichissement du |ésé constituait un principe
fondamental de l'ordre juridique suisse et relevait de |'ordre public suisse (consid. 3c/aq).
Elle atoutefois observé que la doctrine ne considérait pas I'interdiction de |'enrichissement
du [ésé comme un concept appartenant al'ordre public international (consid. 3c/aa). Au
demeurant, qu'un principe juridique releve de I'ordre public suisse n'implique pas
nécessairement gque la violation dudit principe contreviendrait al'ordre public de | art. 190
a.2let. eLDIP (arrét 4A_536/2016 du 26 octobre 2016 consid. 4.3.2 et les références
citées). Le Tribunal fédéral a du reste observé - méme sil alaissé au final la question
indécise - que la doctrine majoritaire tendrait plutét a nier gu'une sentence soit contraire a
I'ordre public matériel du simple fait qu'elle condamne une partie au paiement de
dommages-intéréts punitifs, alors méme qu'un tel systeme n'est pas compatible avec le
principe indemnitaire prévu par le droit suisse (arrét 4A_536/2016, précité, consid. 4.3.2 et
les références citées). Point n'est toutefois besoin de pousser plus avant I'examen du
probléme considéré puisque le grief examiné ne saurait de toute maniére prospérer comme
onvalevoir.

E. 104

Il est tres douteux que la maniere dont la recourante formule son grief respecte I'exigence de
motivation telle gu'elle découledel' art. 77 a. 3LTF enliaisonavec|'art. 42a. 2 LTF et la
jurisprudence relative a cette derniére disposition ( ATF 140 111 86 consid. 2 et les
références citées). Pour satisfaire a son obligation de motiver, la partie recourante doit
discuter les motifs de la décision entreprise et indiquer précisément en quoi elle estime que
I'auteur de cette décision améconnu le droit. Or, en |I'espéce, la recourante ne fait nullement
état des motifs sur lesquels le Tribunal arbitral Sest fondé pour aboutir ala solution retenue
par lui ni méme référence au chapitre de la sentence finale consacré al'examen de la
guestion du dommage subi par I'intimée. Elle se borne afaire allusion a quelques
considérations émises dans |a seconde opinion dissidente de I'arbitre qu'elle a désignée.
Pour le reste, elle se contente de soutenir sa propre these sans expliquer, de maniére
circonstanciée, en partant de la sentence finale attaguée, en quoi le résultat augquel a abouti
laformation arbitrale serait incompatible avec I'ordre public.

En tout état de cause, la recourante échoue a démontrer que la sentence attaquée serait
contraire al'ordre public matériel. En I'espéce, le Tribunal arbitral ajugé que seule
I'intimée, al'exclusion de J. , était titulaire des avoirs prétés a C.

(sentence finale, n. 732). L'intimée était simplement tenue, en vertu de son propre
engagement passe avec J. , delui restituer les sommes remboursées par

C. . Elle était ainsi I'unique créanciere de C. et laseule apouvoir lui
réclamer le remboursement du prét gu'elle lui avait consenti en décembre 2003. En
argumentant comme elle le fait, larecourante fait fi de ce que I'intimée aurait recu
I'intégralité du capital prété et desintérétsy afférents, et pas uniquement le



spread , si C. I'avait remboursée. Que I'intimée se soit contractuellement engagée
atransférer les fonds recus de la part de C. ald. ne modifieenrien la
conclusion selon laquelle seule I'intimée avait droit au recouvrement des montants prétés a
C. . L'indemnisation alouée par le Tribunal arbitral visait dés lors a dédommager
la seule détentrice, sur le plan juridique, de I'investissement exproprié. En arrétant le
montant du dommage ala valeur nominale du capital prété et desintérétsy relatifs, et non
au profit que I'intimée était censée retirer d'une telle opération, laformation arbitrale n'a pas
rendu une sentence dont le résultat serait contraire al'ordre public matériel, c'est-a-dire aux
valeurs essentielles et largement reconnues qui, selon les conceptions prévalant en Suisse,
devraient constituer le fondement de tout ordre juridique. A le supposer recevable, le moyen
considéré tombe, dés lors, afaux.

E.11

En conclusion, le présent recours ne peut qu'étre rejeté, dans lamesure ou il est recevable,
pour les motifs sus-indiqués.

E. 12

Larecourante, qui succombe, devra payer lesfrais de la procédure fédérale (art. 66 al. 1
LTF) et verser desdépensal'intimée (art. 68a. 1 et 2LTF).
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