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Course curriculum
• Module 1 – Trends and developments in FDI flows
• Module 2 – The international framework for trade and 
investment

• Module 3 – Trends in International investment, investment 
agreements and international dispute settlement

• Module 4 – Negotiation IIAs : Scope and definitions
• Module 5 – Negotiating IIAs: Treatment of investors and 
their investment

• Module 6 - Negotiating IIAs: Substantive protection 
provisions

• Module 7 - Investor-State dispute settlement (ISDS) in 
recent IIAs

• Module 8 - New disciplines in IIAs: including new 
disciplines and rebalancing IIAs. Is there a trend?



MODULE 4 – 
DEFINITIONS AND 
SCOPE
 I - DEFINITIONS
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DEFINITIONS
Definitions are key:
Ø What/who are we talking about?
Ø Who benefits from investment 

liberalization policies?
Ø Who is protected?
Ø Who is entitled to claim?
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DEFINITIONS

ØDefinition of ‘investment’
ØDefinition of ‘investor’
ØLink investment of an investor: ownership 
and control

ØThe laws and regulations of the host 
country

ØDefinition of ‘territory’
ØOther definitions
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DEFINITION OF INVESTMENT

Depending on the purpose of the 
treaty:

ØOpen-ended asset-based definition
ØEnterprise-based 
ØAdditional criteria
ØClosed list and/or exceptions
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DEFINITION OF INVESTMENT
Open-ended asset-based definition : broad 
protection

Illustrative list including usually:
ØMovable and immovable property rights

ØVarious types of interest in companies 

ØClaims to money and claims under a contract having a 
financial value

ØIntellectual Property Rights

ØBusiness concessions and other contractual rights
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DEFINITION OF INVESTMENT

Example of asset-based definition: art. 1.3 Agreement among the 
Government of Brunei, Indonesia, Malaysia, Philippines, 
Singapore and Thailand for the Promotion and Protection of 
Investments (1987)
For the purpose of this Agreement: 
… 3. The term "investment" shall mean every kind of asset and in 
particular shall include, though not exclusively: 

a) movable and immovable property and any other property 
rights such as mortgages, liens and pledges; 
b) shares, stocks and debentures of companies or interests in the 
property of such companies; 
c) claims to money or to any performance under contract having 
a financial value; 
d) intellectual property rights and goodwill; 
e) business concessions conferred by law or under contract 
including concessions to search for, cultivate, extract, or exploit 
natural resources.
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DEFINITION OF INVESTMENT

Enterprise-based definition: 

targeted investment liberalization + 
protection
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‘(a) the term “investments” means every kind of asset owned or controlled, 
directly or indirectly, by an investor, including:
(i)an enterprise;
(ii) shares, stocks or other forms of equity participation in an enterprise, including rights 

derived therefrom;
(iii) bonds, debentures, loans and other forms of debt, including rights derived 

therefrom;
(iv) rights under contracts, including turnkey, construction, management, production or 

revenue-sharing contracts;
(v) claims to money and claims to any performance under contract having a financial 

value;
(vi) intellectual property rights, including copyrights, patent rights and rights relating to 

utility models, trademarks, industrial designs, layout-designs of integrated circuits, 
new variety of plants, trade names, indications of source or geographical indications 
and undisclosed information;

(vii) rights conferred pursuant to laws and regulations or contracts such as 
concessions, licenses, authorizations, and permits; and

(viii) any other tangible and intangible, movable and immovable property, and any 
related property rights, such as leases, mortgages, liens and pledges;

Note: Investments also include amounts yielded by investments, in particular, 
profit, interest, capital gains, dividends, royalties and fees.  

A change in the form in which assets are invested does not affect their character 
as investments.

JAPAN-INDONESIA EPA ART: X02JAPAN-INDONESIA EPA ART: X02
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‘investment means every asset that an investor owns or 
controls, directly or indirectly, that has the characteristics of 
an investment, including such characteristics as the 
commitment of capital or other resources, the expectation of 
gain or profit, or the assumption of risk. Forms that an 
investment may take include:

(a) an enterprise;
(b) shares, stock, and other forms of equity participation in an 

enterprise;
(c) bonds, debentures, other debt instruments, and loans;
(d) futures, options, and other derivatives;
(e) turnkey, construction, management, production, concession, 

revenue-sharing, and other similar contracts;
(f) intellectual property rights;
(g) licenses, authorizations, permits, and similar rights conferred 

pursuant to domestic law; and
(h) other tangible or intangible, movable or immovable property, 

and related property rights, such as leases, mortgages, liens, 
and pledges.
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DEFINITION OF INVESTMENT 
Key issues:

ØClaims to money: will all claims to money be covered? Even those 
claims to money not related to FDI? What about payments derived from 
commercial transactions or from the sale of goods and services?

ØDebt instruments: will all debt instruments be covered? What about 
those debt instruments with short-term maturity? Should there be a 
minimum maturity term specified?

ØIntellectual property rights (IPRs): should a reference to a legal 
framework be included? Would only those IPRs provided in accordance 
to domestic legislation be considered an investment? Those IPRs 
existing pursuant international agreements?

ØState Contracts: need for special treatment in definitions or substantive 
parts of the agreement.

ØExclusions: Public debt? Property acquired not for an economic activity 
(i.e. real estate)? 

ØCriteria: what about the Salini test?  Contribution to development; 
Malaysian Historical Salvors
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DEFINITION OF INVESTMENT
New trend: the Closed-list: Canada-Peru
Investment means:
(I) an enterprise;
(II) an equity security of an enterprise;
(III) a debt security of an enterprise
…
but does not include a debt security, regardless of original maturity, of a state 

enterprise;
(IV) a loan to an enterprise
…
but does not include a loan, regardless of original maturity, to a state 

enterprise;
…
but investment does not mean,
(X) claims to money that arise solely from (i) commercial contracts for the sale 

of goods or services by a national or enterprise in the territory of a Party 
to an enterprise in the territory of the other Party, or (ii) the extension of 
credit in connection with a commercial transaction, such as trade 
financing, other than a loan covered by subparagraphs (IV) or 

...
(XI) any other claims to money, that do not involve the kinds of interests set out 

in subparagraphs (I) through (IX);



14

Exclusions: Republic of Korea-Singapore FTA, Chapter 
10, art. 10-1 (footnote) (2005).

Investment does not mean,

(a) claims to money that arise solely from:

(i) commercial contracts for the sale of goods or services by a national or 
enterprise in the territory of a Party to an enterprise in the territory of the 
other Party,
(ii) the extension of credit in connection with a commercial transaction, 
such as trade financing, and

(b) an order entered in a judicial or administrative action and do
not involve the kinds of interests set out in subparagraphs (a) to (h).

DEFINITION OF INVESTMENT
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Recent Cases

ØIssue: Scope of ICSID Convention art. 25
Investment is a necessary condition but not defined

ØDouble keyhole
• Wording
• Criteria

Should not be contradictory
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Definition of Investor

ØNatural persons

ØJuridical persons

ØThe link with investments: 
§ Owned and controlled
§ Directly or indirectly
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DEFINITION OF INVESTOR

Natural Persons
ØCriteria: Nationals/citizens of the Parties
ØProtection for double nationals ? dominant and effective 
nationality criteria

ØPermanent residents: Canadian approach
ØNationality criterion more often used than residence 
criterion. Sometimes combination: NZ/Singapore CEP 
Agreement.
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Natural Persons - Example

Art. 4. ASEAN Comprehensive Investment Agreement 
For the purpose of this Agreement: 
…
(d)  “investor” means a natural person of a Member State or a 

juridical person of a Member State that is making, or has 
made an investment in the territory of any other Member 
State;

…
(g)   “natural  person” means  any natural  person possessing 

the  nationality  or  citizenship  of,  or  right  of  permanent 
residence  in  the  Member  State  in  accordance  with  its 
laws, regulations and national policies;
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Juridical Persons

Criteria to determine the nationality of the 
legal entity/investor: 

Øcountry of organization or incorporation
ØCountry of the seat
ØCombination of criteria

The link with investment: ownership 
and control
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Juridical Persons – Example 1

Traditional approach: definition of the investor
Article 1: Definition  (China-Germany BIT of 2003)
The term "investor" means:
 (a) in respect of the Federal Republic of Germany: any 
juridical person as well as any commercial or other 
company or association with or without legal personality 
having its seat in the territory of the Federal Republic of 
Germany, irrespective of whether or not its activities are 
directed at profit; (…).

(b) in respect of the People’s Republic of China: 
economic entities, including companies, corporations, 
associations, partnerships and other organizations, 
incorporated and constituted under the laws and regulations 
of and with their seats in the People’s Republic of China, 
irrespective of whether or not for profit and whether their 
liabilities are limited or not. 
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Juridical Persons

b)  the term “investor of a Party” means a national or an enterprise of a 
Party, that seeks to make, is making, or has made, investments except 
branch of an enterprise of a non-Party which is located in [ the territory of ] the 
Party;

(c) the term “national of a Party” means a natural person having the nationality 
of a Party in accordance with its applicable laws and regulations;

(d) the term “enterprise of a Party” means any legal person or any other entity 
duly constituted or organized under the law of a Party, whether for profit or 
otherwise, and whether privately owned or controlled or governmentally-
owned or controlled, including any corporation, trust, partnership, joint 
venture, sole proprietorship, association, organization, company or branch;

(e) an enterprise is:
(i) “owned” by an investor if more than 50 percent of the equity interests in 
it is beneficially owned by the investor; and

(ii) “controlled” by an investor if the investor has the power to name a 
majority of its directors or otherwise to legally direct its actions;

Japan-Indonesia EPA Art.X02
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Approaches in recent FTAs: 

• Definition of investment
• Definition of investor
• Definition of an investment of an investor of a Party: investment owned or 
controlled directly or indirectly by an investor of such Party

• Definition of ownership and control :

Ex: Australia-India BIT: art 1-h (i) and (ii) 
For the purposes of this Agreement, a company is regarded as being controlled 
by a company or by a natural person, if that company or natural person has 
the ability to exercise decisive influence over the management and operation 
of the firstmentioned company, specifically demonstrated by way of:
(i) ownership of 51% of the shares or voting rights of the first mentioned 
company,
or 
(ii) the ability to exercise decisive control over the selection of the majority of 
members of the board of directors of the first mentioned company

Juridical Persons
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EX: GATS art. 28 (n)
…
(n) a juridical person is: 

(i) "owned" by persons of a Member if more than 
50 per cent of the equity interest in it is beneficially 
owned by persons of that Member;

(ii) "controlled" by persons of a Member if such persons 
have the power to name a majority of its directors or 
otherwise to legally direct its actions;

(iii) "affiliated" with another person when it controls, or 
is controlled by, that other person;  or when it and the 
other person are both controlled by the same person;

…

Juridical Persons
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Ø Direct and indirect control: implications on dispute 
settlement

Ø Implications on shell companies, third-Party 
investors,…

Ø On possible technical solution: Denial of benefits clause

Juridical Persons
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Juridical Persons
USA BIT Model, 2004 
Article 17: Denial of Benefits 
1.  A Party may deny the benefits of this Treaty to an investor of the other 

Party that is an enterprise of such other Party and to investments of that 
investor if investors of a non-Party own or control the enterprise and the 
denying Party: 

 
(a) does not maintain diplomatic relations with the non-Party; or 
 
(b) adopts or maintains measures with respect to the non-Party or an 

investor of the non-Party that prohibit transactions with the enterprise or 
that would be violated or circumvented if the benefits of this Treaty were 
accorded to the enterprise or to its investments.

 
2.  A Party may deny the benefits of this Treaty to an investor of the other 

Party that is an enterprise of such other Party and to investments of that 
investor if the enterprise has no substantial business activities in the 
territory of the other Party and investors of a non-Party, or of the denying 
Party, own or control the enterprise. 
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Investor

• Key issues in recent FTAs:

• Pre-establishment disciplines

• Definition of the potential investor: treaty coverage for an 
investor that has made or is in the process of making or is 
seeking to (or attempts to) make an investment.



MODULE 4 – 
DEFINITIONS AND 
SCOPE
 II – SCOPE OF THE AGREEMENT
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Scope of the Agreement

Territorial coverage of the treaty
-Maritime areas
-Airspace
-Reference to international law

Temporal coverage
-Protection of investments made prior to the entry into 
force

-Protection after termination
-Disputes arising from investments

Explicit limitations or exclusions
-ASEAN Comprehensive Investment Agreement art. 3, 2+3 
and art. 4
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Scope of the agreement

• Application to different levels of government
•Relevant when one of the negotiating Parties has 
a federal system.

• The agreement will apply to all levels of 
government, irrespective of the domestic legal 
limitations that the federal government may have.

• Federal government will ensure compliance with 
international obligations.

• The best-in-State treatment.
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SCOPE AND COVERAGE

Application ratione materiae

ØA priori  exclusion from the coverage of the agreement  of certain 
economic activities or regulatory areas (such as air transport services, 
financial services, government procurement,  subsidies, etc)

ØApplication to taxation matters

ØExclusions: portfolio investment not covered (Framework Agreement 
on the ASEAN Investment Area), limitation to certain sectors ( Energy 
Charter Treaty)

ØCritical issue: services/investment.
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Investment and Services
Three approaches for investment in services:

•Investment-based approach: 
investment is exclusively covered by the 
disciplines of the investment chapter ( NAFTA) 
or by an investment agreement. This approach 
does not make a difference between services 
investments and non-services investments. 
Usual BITs self-contained approach. Also 
ASEAN Comprehensive Investment Agreement, 
art. 3.5
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Investment and Services

• Services-based approach: services FDI is exclusively 
covered by the disciplines of the services chapter of an 
agreement or an agreement on trade in services: GATs, 
Asean Framework Agreement on Services

• Mixed approach: in most FTAs-RTAs: services 
investment is covered in both investment and services 
chapters. Liberalization provisions/protection provisions.
E.g. Thailand-Australia (structure of chapters)
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ADMISSION AND 
ESTABLISHMENT



34

Entry of Foreign Investment

Two approaches in IIAs:

ØAdmission model: entry in accordance with 
laws and regulations of the host country: 
NO LIBERALIZATION

ØPre-establishment model: right of establishment 
. National treatment at the pre-establishment 
stage (Western Hemisphere, Japan, Korea): 
LIBERALIZATION : removal of barriers to access
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Admission Model

ØHost country discretion: laws and regulations relating to 
entry may change.

Ex: old Australian treaties: laws and 
regulations from time to time applicable

ØOnce admitted, foreign investment is granted treatment 
(NT, MFN) and protection

ØNo (or only few) exceptions to NT and MFN in the treaty: 
no need.

EX: ASEAN ACIA Annex on Approval in Writing.
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NT and MFN

ØNT and MFN at all stages of the investment, 
including at the pre-establishment stage: 
establishment, acquisition and expansion 
(FTA Peru-EE.UU.)

ØLists of exceptions: all countries have closed 
sectors or non conforming measures.

ØMostly negative lists. Very few exceptions 
(TAFTA)

ØThe right of establishment is granted in the 
Treaty, the national laws must be in 
conformity with Treaty obligations
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Two issues for discussion

In the light of recent jurisprudence and treaty practice of 
States:

•Admission in accordance with the laws 
and regulations of the host State the 
trigger of investment protection ?

•What is the level of protection granted to 
“pre-investors” ?
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Admission in conformity with the 
laws and regulations

Two preliminary questions:

•Reference to the laws and regulations 
of the host country in several places in 
the treaty: definitions, admission, other 
provisions.

•What are the laws and regulations of 
the host country: investment laws, 
formalities, general legal framework ?
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Admission in conformity with the 
laws and regulations

• Salini vs. Morocco: Definition “in accordance with the laws 
and regulations of the aforementioned party”.

• Tribunal found that it is not a definitional issue but a validity 
issue.

• “Seeks to prevent the Bilateral Treaty from protecting 
investments that should not be protected, particularly 
because they would be illegal.”
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Admission in conformity with the 
laws and regulations

• Same approach in Tokios Tokeles vs. Ukraine: severity of 
deviations from national law.

• In Bayindir vs. Pakistan: reference to host State laws 
refers to legality and since it did not violate Pakistani laws 
and regulations: tribunal had jurisdiction.
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Admission in conformity with laws 
and regulations

• Aguas del Tunari vs. Bolivia: included in the 
admission clause:  “Subject to its right to exercise 
powers conferred by its laws and regulations, each 
Party shall admit such investment”.

• Tribunal interprets reference to the “framework of 
its laws and regulations” as a reference “limited to 
the details of how each contracting party 
undertakes in its national laws and regulations to 
promote economic cooperation through the 
protection of investments”.
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Admission in conformity with the 
laws and regulations

• Fraport vs. Philippines: Violation of the Anti 
Dummy Law (secret shareholders agreement). 

• Tribunal found a violation of the ADL. Found that 
a failure to comply with the national law to which a 
treaty refers will have an international legal effect.

• Subjective assessment: good faith or intentional 
violation.

•No jurisdiction. Jurisdictional matter vs. Issue 
belonging to the merits (Cremades dissenting 
opinion).
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regulations
• Inceysa V. Republic of El Salvador (6August 2006, ICSID 
ARB/0326)

•  
• Inceysa argued that denial of exclusivity was an expropriation of 
its rights under the contract and violated El Salvador-Spain BIT

• Tribunal  found  that  Inceysa  had made  false  representations  to 
secure the contract

• Thus the investment violated the laws of El Salvador and could 
not be arbitrated pursuant to the BIT.

• CONTRAST: Ioannis Kardassopoulos v. Georgia (6 July 2007, 
ICSID Case No. ARB/05/18)

• Where it was the host state’s own actions that may have 
rendered the agreement illegal, the investment does not lose 
protection under the BIT.
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Compensation for pre-investment costs

Mihaly v. Sri Lanka (ICSID case number 
ARB/00/2, decision 15 March 2002) 

• BOT project. Letter of intent. No formal contract 
was signed.

•Claim for reimbursement of expenditures made 
pursuing a possible investment…that never 
happened. No State consent in this case.
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Zhinvali Development Limited v. Georgia
(ICSID N°Case No. ARB/00/1)

• Rehabilitation of a hydro-electric power plant in Georgia. 
Pressure from international financial institutions for 
transparent bidding process.

• Expenses such as feasibility studies, consultancy costs, 
travel expenses, legal fees, lost profit.

• Definition of investment in the 1996 Georgia investment 
law and compliance with art. 25 of ICSID Convention. 

Compensation for pre-investment costs
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Compensation for pre-investment costs

Willy Nagel vs. Czech Republic (SCC. Case 
049/2002)

•Cooperation agreement between Mr. Nagel (GB) 
and the national telecommunications agency

•Consortium for licences for telephone mobile 
operators. Not awarded. 

•Deprived by the Czech Govt of rights under the 
cooperation agreement: “claims to money or to any 
performance under contract having a financial 
value” = Investment
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William Nagel v. Czech Republic 
(cont’d)

Tribunal: “Financial value” requires two basic features:

• Value has to be real, not just potential; &

• Concept of financial value has to be interpreted in 
accordance with domestic laws.

Rights derived from cooperation agreement did not have 
financial value: no investment.
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     Recent cases: conclusions?
• Admission by the host State in accordance with its laws and 
regulations deserves further attention. Not a definitional issue 
but a validity issue. 

• Analysis in relation to the purpose of a BIT: not meant to 
protect unlawful investments.

• Not many cases addressing pre-establishment rights.

• Tribunals reluctant to consider pre-establishment expenditures 
as an ‘investment’ under the ICSID Convention.



MODULE 5 - 
TREATMENT
 I – NATIONAL TREATMENT
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NATIONAL TREATMENT
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Legal conditions

• Relative standard: case-by-case comparison 

üSimilar objective situations

ü Discrimination by reason of nationality
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Negotiation approaches: “basic coverage”
 

 Element Effect
Pre-establishment Grants right of establishment to the foreign investor. 

Applies to the following activities “establishment, 
expansion and acquisition”.

Post-establishment One the investment is made “under the laws and 
regulations of the host State”. Applies to activities such as 
the “administration, use, operation, administration and 
disposal”. 

Investment The protection is restricted to investors (e.g. China and 
Australia). 

Investment/investor The protection covers both vehicles (common practice). 

Like circumstances Part of the normal functioning of the NT clause, whether 
included or not. Advisable to include reference but not 
necessary. 

Exceptions They differ depending on the pre or post-establishment 
approach. General and specific exceptions.  
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Article 75 Japan-Malaysia FTA

1. Each Country shall accord to investors of the 
other Country and to their investments treatment no less 
favourable than that it accords in like circumstances to 
its own investors and to their investments with respect to 
the establishment, acquisition, expansion, 
management, operation, maintenance, use, 
possession, liquidation, sale, or other disposition of 
investments (hereinafter referred to in this Chapter as 
“investment activities”).
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Russia-Thailand BIT (2002)
 

 Article 3
Treatment of Investments

1.Each Contracting Party shall accord in its territory to investments made in 
accordance with its laws by investors of the other Contracting Party 
treatment no less favourable than that it accords to investments of its own 
investors or to investments of investors of any third State, whichever is more 
favourable.

1.Each Contracting Party shall in its territory accord investors of the other 
Contracting Party, as regards management, maintenance, use, enjoyment 
or disposal of their investments, treatment no less favourable than that 
which it accords to its own investors or investors of any third State, whichever 
is more favourable.
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Exceptions

Pre-establishment

üExisting and future measures
üGovernment procurement
üSubsidies
 
Post-establishment

üRegional Economic Integration Organizations 
(“REIO”): e.g. free trade areas, customs or monetary 
unions, labor markets

üTaxation: International agreements and/or domestic law 
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Article 10.9 Korea-Singapore EFTA
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Article 129 Peru-China FTA

1.Notwithstanding paragraphs 1 and 2, the Parties 
reserve the right to adopt or maintain any measure that 
accords differential treatment:

  
(a) to socially or economically disadvantaged 

minorities and ethnic groups; or
(b) involving cultural industries related to the 

production of books, magazines,  periodical 
publications, or printed or electronic newspapers and 
music scores. 
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Jurisprudence

1
• Identify subjects of comparison
• National versus foreigner

2
• Consider the treatment each comparator receives
• Difference must show a less favorable treatment

3
• Consider any factors that may justify a differential 
treatment
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STEP 1: basis of comparison

1.Same business or economic sector

…article 1102 [NAFTA] “invites an examination of whether 
a non-national investor complaining of less favorable 
treatment is in the same business sector or economic 
sector as the local investor…” PCB waste

                         
SD Myers v Canada
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STEP 1: basis of comparison

Same economic sector & activity

 

SECTOR & ACTIVITY CASE

cigarretes: producers/resellers Feldman v Mexico

cotton commercialization: free 
market / fixed price 
governmental programs

Champion Trading v Egypt

Package delivering: postal / 
courier

UPS v Canada
* With dissident opinion

steel producers: with respect to 
their potential use in a 
highway project 

ADF v USA



61

STEP 1: basis of comparison
3. “Less like” but available comparators

 

“…it would be as perverse to ignore identical comparators if they were 
available and use comparators that were less like, as it would be perverse 
to refuse to find and apply less like comparators when no identical 
comparators exist”. Methanol/Ethanol                       

                         Methanex v USA

“In like situations cannot be interpreted in the narrow sense advanced by 
Ecuador as the purpose is to protect investors as compared to local 
producers, and this cannot be done by addressing exclusively the sector 
in which that particular activity is undertaken”. Local 
producers/exporters of cigarettes

  
      Occidental v Ecuador
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STEP 1: basis of comparison
4. Direct competitors

 “ALMEX and the Mexican sugar industry are in like circumstances. 
Both are part of the same sector, competing face to face in 
supplying sweeteners to the soft drink and processed food markets”.

            ADM v Mexico
“We conclude that where the products at issue are 
interchangeable and indistinguishable from the point of view of 
the end-users, the products, and therefore the respective 
investments, are in like circumstances. Any other interpretation would 
negate the effect of the non-discriminatory provisions…” 

CPI v Mexico

Sugar/High fructose corn syrup
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STEP 2: less favorable treatment

• Damage must be 

• real, not hypothetical, and
• verifiable

“The question may be raised whether the equality of 
treatment accorded by the Respondent to the Investor 
and to US steel manufacturers and steel fabricators 
was more apparent than real… evidence of 
discrimination, however, is required”.

ADF v USA
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STEP 3: finding legitimate causes for 
differentiated treatment
“…the interpretation of the phrase like circumstances in Article 1102 
must take into account…the legal context of the NAFTA, including 
both its concern with the environment and the need to avoid trade 
distortions that are not justified by environmental concerns. The 
assessment of like circumstances must also take into account 
circumstances that would justify governmental regulations that 
treat them differently in order to protect the public interest”. 

                SD Myers v Canada

“…it is clear that the concept of national treatment as embodies in 
NAFTA and similar arrangements is designed to prevent 
discrimination on the basis of nationality, or by reasons of 
nationality”.

    Feldman v Mexico
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STEP 3: Finding legitimate causes for 
differentiatted treatment

 

 “Differences in treatment will presumptively violate Article 
1102(2), unless they have a reasonable nexus to rational 
government policies that: (i) do not distinguish, on their face 
or de facto, between foreign-owned and domestic 
companies, and (2) do not otherwise unduly undermine the 
investment liberalizing objectives of NAFTA”.

     Pope & Talbot v Canada

No equality when it comes to illegality!
       Thunderbird v Mexico
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Other relevant elements
• Burden of proof:
• The investor must establish at least a “prima facie” case
• The burden then shifts to the State as to justify any 
legitimate ground for differentiated treatment  

• Intent: 
• Highly important for evidence purposes
• However, no need to prove a “subjective intent”, as the 
“effect test” may be enough 

• But necessity of evidence on the negative effect 
remains 
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The NT Clause
• The NT clause continues to be an essential element of BITs. Its 
purpose is to guarantee equality of competitive conditions, 
linked to material treatment

• Advisable to draft the standard in a precise manner 

• When pre-establishment is granted, exceptions do provide an 
important degree of flexibility for governmental public policies 

• When it comes to the standard application, there is an 
interesting jurisprudential pattern (3-Steps), mainly from the 
NAFTA
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The NT Clause

• However, there is an important degree of flexibility, 
especially for Step 1 (identifying the comparators) 

• Of paramount importance:

• to compare what it is reasonably comparable, and 
• safeguard measures and policies that do not discriminate 
by reason of nationality  
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MOST FAVOURED 
NATION TREATMENT 
(MFN)
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Historical OverviewHistorical Overview

üüFCN TreatiesFCN Treaties

üüGATTGATT

üüInternational Law CommissionInternational Law Commission

üüGATSGATS

üüBITs / FTAs / EPAsBITs / FTAs / EPAs
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7171

Rationale for an MFN provision in IIAs:Rationale for an MFN provision in IIAs:

“…establishment of equality of competitive opportunities between investors 
from different foreign countries” UNCTAD PINK SERIES Sequel 2011

“…avoids economic distortions that would occur through selective country-
by-country liberalization”  OECD 2005

Important - 3 Objectives of IIAs:
üü LiberalizationLiberalization

üü  Protection Protection

üü  Promotion Promotion
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7272

Legal Nature of MFN treatment ClauseLegal Nature of MFN treatment Clause
  

üüDiscrimination on grounds of nationalityDiscrimination on grounds of nationality
üüTreaty-basedTreaty-based
üüRelative standard: Relative standard: requires comparison requires comparison 
üüDe facto and de jureDe facto and de jure discrimination discrimination
üüEjusdem generis: Ejusdem generis: applies to “same category” applies to “same category” 
mattersmatters

üüSimilar objective situations: like Similar objective situations: like 
“circumstances” “circumstances” 
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7373

International Law Commission Draft Articles on International Law Commission Draft Articles on 
Most-Favoured-NationMost-Favoured-Nation
  
MFN Treatment Provision: MFN Treatment Provision: 
“...“...a a  treaty treaty  provision provision  whereby whereby  a a  State State  undertakes undertakes  an an 
obligation obligation  towards towards  another another  State State  to to  accord accord most-favored most-favored 
treatment in an agreed sphere of relationships...treatment in an agreed sphere of relationships...””

MFN treatment being such:MFN treatment being such:
“...“...treatment treatment  accorded accorded  by by  the the  granting granting  State State  to to  the the 
beneficiary beneficiary State, State, or or  to to persons persons or or  things things  in in a a determined determined 
relationship relationship  with with  that that  State, State,  not not  less less  favorable favorable  that that 
treatment treatment extended extended by by  the the granting granting State State  to to a a  third third State State 
or or  to to persons persons or or  things things  in in  the the same same  relationship relationship with with  that that 
third Statethird State”.”.
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Life Cycle of Life Cycle of InvestmentInvestment
         SaleSale

Post establishmentPost establishment OperationOperation

ManagementManagement

---------------------------------Expansion---------------------------------Expansion

Pre-establishment    Pre-establishment        Acquisition   Acquisition

EstablishmentEstablishment
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Different approaches: “basic coverage”Different approaches: “basic coverage”
  

  ElementElement EffectEffect
Pre-establishmentPre-establishment Grants right of establishment. It applies to the Grants right of establishment. It applies to the 

“establishment, expansion and acquisition”.“establishment, expansion and acquisition”.

Post-establishmentPost-establishment Once the investment is made “in conformity with the Once the investment is made “in conformity with the 
host State’s laws and regulations”. Applies to host State’s laws and regulations”. Applies to 
activities such as the “administration, use, operation, activities such as the “administration, use, operation, 
administration and disposal”. administration and disposal”. 

InvestmentInvestment MFN applies only to “investment” i (MFN applies only to “investment” i (e.ge.g. China and . China and 
Australia). Narrow scope.Australia). Narrow scope.

Investment/investorInvestment/investor MFN treatment applies to both (common practice). MFN treatment applies to both (common practice). 
Sometimes two separate paragraphs.Sometimes two separate paragraphs.

Like circumstancesLike circumstances Part of the normal functioning of the MFN clause, Part of the normal functioning of the MFN clause, 
whether included or not.  whether included or not.  

ExceptionsExceptions They differ depending on the pre or post-They differ depending on the pre or post-
establishment approach. Systemic (REIO, taxation) establishment approach. Systemic (REIO, taxation) 
and  country specific exceptions.  and  country specific exceptions.  
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Pre - EstablishmentPre - Establishment
CAFTA Article 10.4: Most-Favored-Nation TreatmentCAFTA Article 10.4: Most-Favored-Nation Treatment

1.1. Each Each Party Party  shall shall  accord accord  to to  investors investors  of of  another another Party Party  treatment treatment 
no no  less less  favorable favorable  than than  that that  it it  accords, accords,  in in  like like  circumstances, circumstances,  to to 
investors investors  of of  any any  other other  Party Party  or or  of of  any any  non-Party non-Party  with with  respect respect  to to 
the the establishment, establishment, acquisition, acquisition, expansion, expansion, management, management, conduct, conduct, 
operation, operation,  and and  sale sale  or or  other other  disposition disposition  of of  investments investments  in in  its its 
territory.territory.

1.1. Each Each  Party Party  shall shall  accord accord  to to  covered covered  investments investments  treatment treatment  no no 
less less  favorable favorable  than than  that that  it it  accords, accords,  in in  like like  circumstances, circumstances,  to to 
investments investments in in its its territory territory of of investors investors of of any any other other Party Party or or of of any any 
non-Party non-Party  with with  respect respect  to to  the the  establishment, establishment,  acquisition, acquisition, 
expansion, expansion,  management, management,  conduct, conduct,  operation, operation,  and and  sale sale  or or  other other 
disposition of investmentsdisposition of investments
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Post EstablishmentPost Establishment
  

Mexico-UK BIT (2007) 
ARTICLE 2 Admission of Investments
 
Each Contracting Party shall admit investments in accordance with its laws 
and regulations. 

  …
ARTICLE 4 National Treatment and Most-Favoured-Nation Provision
 
Neither Contracting Party shall in its territory subject investments or returns of 
nationals  or  companies  of  the  other  Contracting  Party  to  treatment  less 
favourable than that which it accords, in like circumstances, to investments or 
returns  of  its  own  nationals  or  companies  or  to  investments  or  returns  of 
nationals or companies of any third State.

 
Neither Contracting Party shall  in its territory subject nationals or companies 
of  the  other  Contracting  Party,  as  regards  the management,  maintenance, 
use, enjoyment or disposal of their investments, to treatment less favourable 
than  that  which  it  accords,  in  like  circumstances,  to  its  own  nationals  or 
companies or to nationals or companies of any third State.
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ExceptionsExceptions
Pre-establishmentPre-establishment

üüExisting and future measuresExisting and future measures
üüInternational agreementsInternational agreements
üüIntellectual property rightsIntellectual property rights
üüGovernment procurementGovernment procurement
üüSubsidiesSubsidies
  
Post-establishmentPost-establishment

üüRegional Economic Integration Organizations Regional Economic Integration Organizations 
(“REIO”): (“REIO”): e.ge.g. free trade areas, customs or monetary . free trade areas, customs or monetary 
unions, labor marketsunions, labor markets

üüTaxation:Taxation: International agreements and/or domestic law International agreements and/or domestic law
üüISDS: ISDS: NEWNEW
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Canada  - Peru FTA ()Canada  - Peru FTA ()
Article 808: Reservations and Exceptions

1. Articles 803, 804, 806, and 807 do not apply to: 
(a) any existing non-conforming measure that is maintained by
(i) a national government, as set out in Schedule to Annex I, or
(ii) a sub-national government;

(…) 
2.  Articles  803,  804,  806,  and  807  do  not  apply  to  any  measure  that  a  Party  adopts  or 
maintains with  respect  to  sectors,  sub  /  sectors  or  activities,  as  set  out  in  its  schedule  to 
Annex II. 

3.  In respect of  intellectual property rights, a Party may derogate from Articles 803, 804 and 
subparagraph 1 (f) of Article 807 in a manner that  is consistent with the TRIPS Agreement 
and waivers to the TRIPS Agreement adopted pursuant to Article IX of the WTO Agreement. 

4. The provisions of Articles 803, 804 and 806 do not apply to: 
(a) procurement by a Party or a state enterprise; or
(b)  subsidies  or  grants  provided  by  a  Party  or  a  state  enterprise,  including  government-
supported loans, guarantees and insurance.
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Recent CasesRecent Cases
•• Very few cases about material / effective Very few cases about material / effective 
treatment. Why ? Not much discrimination ?treatment. Why ? Not much discrimination ?

•• “material treatment” “material treatment” 

•• Importing (Attracting) more Importing (Attracting) more favourablefavourable conditions  conditions 
from other treaties. from other treaties. 

•• Importing (Attracting) procedural provisions (ISDS Importing (Attracting) procedural provisions (ISDS 
provisions) from other treatiesprovisions) from other treaties
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Note: Substantive v. ProceduralNote: Substantive v. Procedural
•• Divide in interpretation between:Divide in interpretation between:

••   MaffezziniMaffezzini, Siemens, Siemens

•• Gas Natural, Suez, Natural Grid. Gas Natural, Suez, Natural Grid. 



82

Two issues for discussion
•MFN treatment interpreted and analyzed by 
tribunals: what is treatment ? What is more 
favourable? Comparison between two investors 
of different nationality and caracterize the State 
measures.

•MFN treatment used to import content from 
another treaty either to derogate or add to the 
basic treaty. Comparison between treaties.
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MFN treatment : 2 cases
• Parkerings v. Lithuania (2007)
• The Norvegian investor challenges the allocation of a project to a 
Dutch investor.

• « Discrimination is to be ascertained by looking at the circumstances 
of the individual cases. Discrimination involves either issues of law, 
such as legislation affording different treatments in function of 
citizenship, or issues of fact where a State unduly treats differently 
investors who are in similar circumstances. However, to violate 
internaitonal, discriminiation must be unreasonable or lacking 
proportionality. For instance, it must be inapposite or excessive to 
achieve an otherwise legitimate objective of the State. An objective 
justification may justify differentiated treatments of similar cases. It 
would be necessary in each case, to evaluation the exact 
circumstances and the context. » [para 368 – p. 78]
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MFN treatment: 2 cases (2)
• Bayindir v. Pakistan (2009)
• An turkish investor claims that he has been 
expelled from a project on grounds of costs and 
favoritism for other contractors (national and 
foreign).

• The tribunal establishes that the similarity (of 
circumstances) must be examined as far as the 
contractual terms and conditions are concerned

• Lack of evidence of a discrimination. The claim is 
not sustained.
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MFN treatment to attract from another 
treaty
• Unclear « jurisprudence ». 
• Wording of the basic treaty: generally vague. In all 
matters…

•  Objectives of investment treaties
•  Intention of the Parties
• Investment/Trade. In Trade MFN is key, in Investment NT 
is key. Behind the border..
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EFFECT SOUGHTEFFECT SOUGHT CASESCASES

Override a procedural prerequisite for Override a procedural prerequisite for 
the submission of a claim to arbitration the submission of a claim to arbitration 

Maffezini v Spain, Siemens, Gas Natural, Maffezini v Spain, Siemens, Gas Natural, 
Suez, National Grid, Wintershall v Suez, National Grid, Wintershall v 
Argentina.   Argentina.   

Alter the jurisdictional thresholdAlter the jurisdictional threshold Plama v Bulgary, Salini v Jordan, Telenor Plama v Bulgary, Salini v Jordan, Telenor 
Mobile v Hungary, RosInvestCo v Russia, Mobile v Hungary, RosInvestCo v Russia, 
Berschader v Russia.Berschader v Russia.

Benefit from “broader” or additional Benefit from “broader” or additional 
substantive contentsubstantive content

AAPL v Sri Lanka, ADF v United States, AAPL v Sri Lanka, ADF v United States, 
Bayindir v Pakistan, MTD Equity v Chile.Bayindir v Pakistan, MTD Equity v Chile.

Alter the BIT’s time dimension Alter the BIT’s time dimension Tecmed v Mexico, MCI v Ecuador.Tecmed v Mexico, MCI v Ecuador.

Override a general emergency Override a general emergency 
exception clause exception clause 

CMS v Argentina. CMS v Argentina. 

Change the standard of compensation Change the standard of compensation 
for expropriation for expropriation 

CME v Czech Republic. CME v Czech Republic. 
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EFFECT SOUGHTEFFECT SOUGHT RESULTRESULT

Override a procedural prerequisite for the Override a procedural prerequisite for the 
submission of a claim to arbitrationsubmission of a claim to arbitration

Mostly allowed (except for Wintershall Mostly allowed (except for Wintershall 
v Argentina)   v Argentina)   

Alter the jurisdictional thresholdAlter the jurisdictional threshold Mostly denied (except for RosInvestCo Mostly denied (except for RosInvestCo 
v Russia)v Russia)

Benefit from additional substantive Benefit from additional substantive 
content.content.

Allowed when the effect is “additive”. Allowed when the effect is “additive”. 
Denied when the third benefit is Denied when the third benefit is 
hypothetical hypothetical 

Alter the BIT’s time dimension Alter the BIT’s time dimension Denied Denied 

Override a general emergency exception Override a general emergency exception 
clauseclause

Denied Denied 

Change the standard of compensation for Change the standard of compensation for 
expropriationexpropriation

Allowed Allowed 



88

8888

What can Countries do?What can Countries do?
Assessment and policy optionsAssessment and policy options

1.1. Wide and Unconditional MFN ClauseWide and Unconditional MFN Clause

•• Application to pre-establishmentApplication to pre-establishment

•• Application to MFN to post-entry MFNApplication to MFN to post-entry MFN

•• Qualifiers such as “like circumstances” Qualifiers such as “like circumstances” 

•• Systemic exceptions: REIO, taxationSystemic exceptions: REIO, taxation

•• Country / Sector specific exceptionsCountry / Sector specific exceptions

•• Exceptions for past or future treatiesExceptions for past or future treaties
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What can Countries do?What can Countries do?
Assessment and policy options (Cont)Assessment and policy options (Cont)

2. Clarifying the Scope of MFN – Narrowing its application

• Details regarding the meaning of treatment: phases, activities, 
investment activities,…

• Specifically ruling out treaty shopping: the “Maffezini footnote”.
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What can Countries do?What can Countries do?
Assessment and policy options (Cont)Assessment and policy options (Cont)

3. No MFN Clause
• This approach notes de difference between trade 
agreements and investment agreements.

 
4. Addressing the Past vis a vis Preserving the 
Future
• Bilateral Exercise – Parties amend treaty. 
• Unilateral Exercise – make a statement. 
• In the future: revise approach.  
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Arguments for an expansive approachArguments for an expansive approach

•• MFN clause broad wordingMFN clause broad wording
Maffezini, Suez, Natural GridMaffezini, Suez, Natural Grid

  
•• Relation between dispute settlement and Relation between dispute settlement and 
protection afforded to foreign investorsprotection afforded to foreign investors
Maffezini, Siemens, Gas Natural, Suez, Natural Maffezini, Siemens, Gas Natural, Suez, Natural 
Grid Grid 
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Arguments for a restrictive approachArguments for a restrictive approach
•• Lack of evidence of a “less favorable treatment”Lack of evidence of a “less favorable treatment”

AAPL, ADF, PlamaAAPL, ADF, Plama

•• Importance of specific negotiated arrangementsImportance of specific negotiated arrangements
Tecmed, MCITecmed, MCI

•• Risks of “treaty shopping”Risks of “treaty shopping”
Saini, Plama, Telenor, Wintershall Saini, Plama, Telenor, Wintershall 
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Arguments for a restrictive approachArguments for a restrictive approach

•• Intent of the parties as deduced from a reasonable Intent of the parties as deduced from a reasonable 
interpretationinterpretation

Salini, Plama, Berschader, WintershallSalini, Plama, Berschader, Wintershall

•• Necessity of an unambiguous consent to arbitrationNecessity of an unambiguous consent to arbitration
Plama, Berschader, Telenor, Wintershall Plama, Berschader, Telenor, Wintershall 
      

•• Ejusdem generis Ejusdem generis principleprinciple
CMS CMS 
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The debate - procedureThe debate - procedure

•• Positive approach: Positive approach: the MFN clause does the MFN clause does 
extend to procedural aspects, unless the basic extend to procedural aspects, unless the basic 
treaty leaves no doubt that the Contracting treaty leaves no doubt that the Contracting 
Parties intended to exclude them. Depends on Parties intended to exclude them. Depends on 
the type of provision: waiting period, exhaustion the type of provision: waiting period, exhaustion 
of local remedies,….of local remedies,….

•• Negative approach: Negative approach: the MFN clause does not the MFN clause does not 
extend to procedural aspects, unless the basic extend to procedural aspects, unless the basic 
treaty leaves no doubt that the Contracting treaty leaves no doubt that the Contracting 
Parties intended to include themParties intended to include them
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The debate - substanceThe debate - substance
Arbitral tribunals have gone in divergent directions as far the Arbitral tribunals have gone in divergent directions as far the 
possibility to import different substantive conditions…possibility to import different substantive conditions…

Tecmed approachTecmed approach

“…“…matters matters relating relating to to the the application application over over time time of of the the Agreement,Agreement,  which which involve involve 
more more the the time time dimension dimension of of application application of of its its substantive substantive provisions provisions rather rather than than 
matters matters  of of  procedure procedure  or or  jurisdiction, jurisdiction, due due  to to  their their  significance significance  and and  importance, importance, 
go go to to the the core core of of matters matters that that must must be be deemed deemed to to be be specifically specifically negotiated negotiated by by 
the the Contracting Contracting Parties. Parties. These These are are determining determining  factors factors  for for  their their acceptance acceptance of of 
the the  Agreement,Agreement,   as as  they they  are are  directly directly  linked linked  to to  the the  identification identification  of of  the the 
substantive substantive  protection protection  regime regime  applicable applicable  to to  the the  foreign foreign  investor investor  and, and, 
particularly, particularly,  to to  the the general general  (national (national or or  international) international)  legal legal context context within within which which 
such such  regime regime  operates, operates,  as as well well  as as  to to  the the  access access  of of  the the  foreign foreign  investor investor  to to  the the 
substantive substantive  provisions provisions  of of  such such  regime. regime. Their Their  application application  cannot cannot  therefore therefore  be be 
impaired by the principle contained in the most favored nation clauseimpaired by the principle contained in the most favored nation clause”.”.
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The debate - substanceThe debate - substance

Siemens approachSiemens approach

“…“…the purpose of the MFN clause is to the purpose of the MFN clause is to eliminate the eliminate the 
effect of specially negotiated provisionseffect of specially negotiated provisions unless they  unless they 
have been excepted…have been excepted…””  

  

•• Not the intention of the parties. At least in early treaties. Not the intention of the parties. At least in early treaties. 
With some exceptions such as UK treaties.With some exceptions such as UK treaties.
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Concerns for StatesConcerns for States
““… … When When  concluding concluding  a a multilateral multilateral  or or  bilateral bilateral  investment investment  treaty treaty  with with  specific specific 
dispute dispute  resolution resolution  provisions, provisions,  states states  cannot cannot  be be  expected expected  to to  leave leave  those those 
provisions provisions  to to  future future  (partial) (partial)  replacementreplacement   by by  different different  dispute dispute  resolution resolution 
provisions provisions  through through  the the operation operation of of an an MFN MFN provision, provision, unless unless  the the States States have have 
explicitly agreed…explicitly agreed…””

  
““… … The The present present Tribunal Tribunal  fails fails  to to see see how how harmonization harmonization of of dispute dispute settlement settlement 
provisions provisions  can can  be be  achieved achieved  by by  reliance reliance  on on  the the  MFN MFN  provision. provision.  Rather, Rather, the the 
“basket “basket  of of  treatment” treatment”  and and  “self-adaptation “self-adaptation  of of  an an MFN MFN  provision”provision”   in in  relation relation  to to 
dispute dispute settlement settlement provisions provisions (as (as alleged alleged by by the the Claimant) Claimant) has has as as effect effect that that an an 
investor investor has has the the option option to to pick pick and and choose choose provisions provisions from from the the various various BITsBITs..   If If 
that that  were were  true, true,  a a  host host  state state which which  has has  not not  specifically specifically  agreed agreed  thereto thereto  can can  be be 
confronted confronted  with with  a a  large large  number number  of of  permutations permutations  of of  dispute dispute  settlement settlement 
provisions provisions  from from  the the  various various  BITs BITs  which which  it it  has has  concluded. concluded. Such Such  a a  chaotic chaotic 
situation—actually situation—actually  counterproductive counterproductive  to to  harmonization—cannot harmonization—cannot  be be  the the 
presumed intent of Contracting Partiespresumed intent of Contracting Parties”.”.

Plama v Bulgaria Plama v Bulgaria 



98

9898

Concerns for States
“…“…the the effect effect of of  the the wide wide  interpretation interpretation of of  the the MFN MFN clause clause  is is  to to expose expose 
the the  host host  State State  to to  treaty-shopping treaty-shopping  by by  the the  investor investor  among among  an an 
indeterminate indeterminate  number number  of of  treatiestreaties   to to  find find  a a  dispute dispute  resolution resolution  clause clause 
wide wide  enough enough  to to  cover cover  a a  dispute dispute  that that  would would  fall fall  outside outside  the the  dispute dispute 
resolution resolution  clause clause  in in  the the  base base  treaty, treaty,  and and  even even  then then  there there  would would  be be 
questions questions as as to to whether whether the the investor investor could could select select those those elements elements of of the the 
wider wider dispute dispute resolution resolution that that were were apt apt for for its its purpose purpose and and discard discard those those 
that were notthat were not”. ”. 

“…“…the the  wide wide  interpretation interpretation  also also  generates generates  both both  uncertainty uncertainty  and and 
instabilityinstability   in in  that that  at at  one one  moment moment  the the  limitation limitation  in in  the the  basic basic  BIT BIT  is is 
operative operative  and and  at at  the the  next next moment moment  it it  is is  overridden overridden  by by  a a wider wider  dispute dispute 
resolution clause in a new BIT entered into by the host Stateresolution clause in a new BIT entered into by the host State”.”.  

Telenor v Hungary Telenor v Hungary 


