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Ulkomaisten sijoitusten seuranta on lisdéntynyt ja kiristynyt monissa valtioissa léhiaikoina.
Seurantamekanismien avulla valtiot voivat seurata ja rajoittaa ulkomaisia suoria sijoituksia kansallisen
turvallisuuden perusteella. Seurantamekanismien lisdéntymisen taustalla on ndhty muun muassa huoli
valtionjohtoisten, esimerkiksi kiinalaisten, sijoittajien pyrkimyksisté sijoittaa strategisesti tirkeisiin
eurooppalaisiin yrityksiin. Liséksi muun muassa covid-19 pandemia sekd Vendjin sotatoimet
Ukrainassa ovat lisdnneet valtioiden halua seurata ulkomaisia investointeja. My6s Suomessa
ulkomaisten yritysostojen seuranta on lisddntynyt ja kiristynyt vuoden 2020 lakimuutosten myota.

Ulkomaiset investoinnit ovat kuitenkin myds tédrkeité valtion talouskasvulle, innovaatioille sekd
tyollisyydelle. Kahdenviliset investointisuojasopimukset ovat merkittdva osa investointioikeutta ja
niiden tarkoitus on suojata ja edistdi toisesta sopijavaltiosta perdisin olevia investointeja.
Investointisuojasopimuksissa sdddetddn muun muassa investointien syrjimattomastd sekd
oikeudenmukaisesta ja tasapuolisesta kohtelusta, pakkolunastuksen seki suoritusvaatimusten kielloista
seka riidanratkaisumenettelyistd. Investointisuojasopimuksista voidaan myos poiketa esimerkiksi
kansallisen turvallisuuden perusteella ja turvallisuuspoikkeukset ovatkin kasvattaneet merkitystiaan
yritysostojen rajoitussadntelyn myota.

Ulkomaisia investointeja halutaan siten paitsi kansainvilisen investointioikeuden mukaisesti suojata ja
edistdd, mutta tietyissd kansallista turvallisuutta uhkaavissa tilanteissa myds seurata ja rajoittaa.
Tutkielmassa tarkastellaankin ndiden saéntelyinstrumenttien vilistd suhdetta erityisesti Suomen
yritysostosddntelyn sekd Suomen investointisuojasopimusten nakdkulmasta. Yritysostolakia ja
Suomen investointissuojasopimuksia tarkastellaan suhteessa kansainvélisessé kirjallisuudessa esille
nostettuihin mahdollisiin ongelmakohtiin. Tutkielmassa on selvinnyt, ettd Suomen
investointisuojasopimuksissa on joitakin artikloja, jotka saattavat olla ristiriidassa yritysostolain
kanssa. Erityisesti investointisuojasopimusten syrjiméttomyyssaannokset sekéd pakkolunastuksen ja
suoritusvaatimusten kiellon artiklat ovat sellaisia, jotka saattaisivat aiheuttaa ongelmia suhteessa
yritysostosddntelyyn. Lisdksi tutkielmassa on selvinnyt, etteivit kaikki Suomen
investointisuojasopimukset sisélld ulkomaisten sijoitusten seurantaa mahdollistavaa poikkeusta.

Avainsanat: ulkomaiset investoinnit, ulkomaalaisomistus, suorat investoinnit, kansallinen
turvallisuus, kansainvélinen talousoikeus, kansainvéliset sopimukset, valtiosopimukset
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Vahvistuspaatokset, tyo- ja elinkeinoministerid, 2012-2022.
Muu lahdeaineisto

Sahkopostikeskustelu tyo- ja elinkeinoministerion asiantuntijan kanssa, 9.3.2023.
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Euroopan parlamentin ja neuvoston asetus (EU)
2019/452, annettu 19 paivana maaliskuuta 2019, unioniin
tulevien ulkomaisten suorien sijoitusten seurantaan
tarkoitettujen puitteiden perustamisesta.

Suomen saadoskokoelman sopimussarja

tyo- ja elinkeinoministeriod
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Property Rights

The United Nations Commission on International Trade
Law

United Nations Conference on Trade and Development
Yhdistyneet kansakunnat

laki ulkomaalaisten yritysostojen seurannasta (172/2012)



1 Johdanto

1.1 Tausta ja aiheen rajaus

Kansallisen edun turvaamiseen perustuva ulkomaisten yritysostojen siintely on kasvattanut
merkitystddn sddntelykohteena. Yhtené syyné tdhén on pidetty Kiinan valtion kontrolloimien
sijoittajien pyrkimyksii sijoittaa ulkomaisiin, erityisesti eurooppalaisiin, yrityksiin.!
Ulkomaisten yritysostojen seurantaa koskevaa lainsdddidntdd on viime aikoina kiristetty
monissa valtioissa ja yritysostoja on my0s estetty kansallisen turvallisuuden perusteella.
Viimeisimpii tapauksia ovat olleet muun muassa Saksan vuoden 2022 marraskuussa estdmat
kaksi yrityskauppaa, joissa molemmissa yritysoston kohteena oli puolijohteita valmistava
yhtid. Kiinalaisen Sai Microelectronicsin ruotsalaista tytéryhtiotd Silex Microsystemsié
estettiin ostamasta saksalaisen Elmosin omistamaa mikrosirutehdasta. Liséksi erdsta
kiinalaista sijoitusyhtioti estettiin ostamasta saksalaista ERS Electronic -yhtioti, joka myy
puolijohteita tekeville yrityksille jashdytysteknologiaa.> My®s esimerkiksi Yhdistyneessi
kuningaskunnassa estettiin viime vuonna kolme yrityskauppaa. Tapauksissa kohdeyhtiot
toimivat muun muassa puolustusteollisuuden alalla, valmistivat kaksikdyttotuotteita tai
omistivat valtion puolustuksen kannalta tirkeitd immateriaalioikeuksia.’> Ainoa pohjoismainen
yritysostorajoitus tehtiin vuonna 2021 Norjassa, kun Norja esti merenkulun dieselmoottorien

valmistajan Bergen Enginesin myynnin venildisomisteiselle TMH Internationalille.*

Suomessa ulkomaisten yritysostojen seurantaa sddnnelldén ulkomaalaisten yritysostojen
seurannasta annetussa laissa (172/2012, yritysostolaki). Sen tarkoituksena on seurata
ulkomaisia investointeja ja erittdin tarkeén kansallisen edun vaatiessa rajoittaa vaikutusvallan
siirtymistd ulkomaalaisille kotimaisissa yrityksissd. Ulkomaisten yritysostojen seuranta

toteutetaan Suomessa ty0- ja elinkeinoministerion hallinnoiman vahvistusmenettelyn kautta.

I Ks. esim. Velten 2021, s. 12-21. Chan — Meunier 2021, s. 515.

2 Financial Times, 9.11.2022. Germany Federal Ministry for Economic Affairs and Climate Action, 9.11.2022.
Saksan talous- ja ilmastoministerion tiedotteen mukaan Elmosin sirutehtaan yritysosto olisi vaarantanut Saksan
yleisen jarjestyksen ja turvallisuuden eiké yrityskaupan hyviaksyminen ehdollisena ollut riittdva torjumaan
odotettuja riskejd. ERS Electronic -yhtion kohdalla Saksan talous- ja ilmastoministeri6 ei julkaissut tiedotetta.

3 United Kingdom, Department for Business, Energy & Industrial Strategy, Publication of notice of final order
20.7.2022, 17.8.2022 ja 16.11.2022. Heindkuussa 2022 Manchesterin yliopiston ja Beijing Infinite Vision
Technology Company Ltd:n vélinen immateriaalioikeuksien myynti lisenssisopimuksella estettiin. Saman
vuoden elokuussa Pulsic Limited -yhtion myynti hongkongilaiselle Super Orange HK Holding Limited -yhti6lle
estettiin. Pulsic Limited-yhtion kohdalla huoli kansallisen turvallisuuden vaarantumisesta liittyi erityisesti siihen,
ettd Pulsicin valmistamia ohjelmistoja voidaan myds hyddyntdd myds puolustusteollisuudessa. Lisdksi
marraskuussa 2022 mikrosiruja valmistavan Newport Wafer Fab -yhtion myynti Nexperia BV:lle estettiin.

4 Mattlin — Rajavuori 2023. Norjan oikeusministeri ilmoitti yrityskaupan estimisestd parlamentin istunnossa
23.3.2021. Reuters, 23.3.2021.



Yritysostolain mukaan ulkomaisen omistajan on haettava vahvistus yritysostolle etukéteen,
jos kyse on puolustus- tai turvallisuusalan yritysostosta. Sen lisdksi ulkomainen omistaja voi
ilmoittaa muun yritysoston tyo- ja elinkeinoministerion vahvistettavaksi. Yritysostovahvistus
voidaan evéti vain, jos se on erittdin tarkedn kansallisen edun vuoksi vilttdmatonta. Jos

vahvistus evitddn, tulee ulkomaisen omistajan luopua osakkeistaan yritysostolain mukaisesti.

Voimassa oleva yritysostolaki on sdddetty vuonna 2012. Hallituksen esityksen mukaan
yritysostolain ldhtékohtana on positiivinen suhtautuminen ulkomaalaisomistukseen.’
Huomioitavaa kuitenkin on, ettd kansallinen yritysostosdédntely on tiukentunut monissa
valtioissa, myds Suomessa, viimeisten lakiuudistusten myéti.® Kansallinen turvallisuus ja
huoltovarmuus ovat kasvattaneet merkitystddn koko Euroopan tasolla muun muassa Vendjan
Ukrainassa harjoittamien sotatoimien seké covid-19 pandemian my6ti. Euroopan komissio
esitti tiedonannossaan 6.4.2022, ettd vallitsevassa tilanteessa on olemassa huomattavasti
korostunut riski siité, ettd vendldisten ja valkovenéldisten sijoittajien ulkomaiset suorat
sijoitukset uhkaavat turvallisuutta ja yleista jarjestystd. Sen vuoksi Euroopan komissio
kehottikin, ettd jisenvaltiot kdyttivit jarjestelmillisesti seurantamekanismejaan venéldisiin ja
valkoveniliisiin sijoituksiin liittyvien uhkien arvioimiseksi ja torjumiseksi turvallisuuteen ja
yleiseen jirjestykseen liittyvisti syistd.” Ulkomaalaisiin yritysostoihin liittyvit riskit saattavat
siten olla yha vakavampia, jos yritysostot kohdistuvat Suomen kannalta tirkeisiin kotimaisiin

yrityksiin.

Toisaalta ulkomaiset sijoitukset ovat myds vélttdméttomid Euroopan ja Suomen
talouskasvulle, kilpailukyvylle, tydllisyydelle seki innovoinneille.® Ulkomaisia sijoituksia
pyritddnkin suojaamaan ja edistiméén kansainvilisen investointioikeuden sdé@nndsten
mukaisesti. Muun muassa voimassa olevat kahdenviliset investointisuojasopimukset asettavat

sopijavaltioille tiettyjd velvoitteita edistid ja suojata ulkomaisia investointeja.’

SHE 42/2011 vp, s. 11.

6 Malminen — Rajavuori 2021, s. 262.

7 Komission tiedonanto 6.4.2022, Ohjeet jisenvaltioille Venjiltd ja Valko-Venéjilté tulevista ulkomaisista
sijoituksista Ukrainaan kohdistuvan sotilaallisen hyokkdyksen ja pakotteista dskettdin annetuissa neuvoston
asetuksissa sédéddettyjen rajoittavien toimenpiteiden vuoksi (2022/C 151 1/01).

8 Buroopan parlamentin ja neuvoston asetus (EU) 2019/452, annettu 19 piivinid maaliskuuta 2019, unioniin
tulevien ulkomaisten suorien sijoitusten seurantaan tarkoitettujen puitteiden perustamisesta (1).

9 Choukroune — Nedumpara 2022, s. 540.



Suomella on voimassa 54 investointisuojasopimusta, jotka on solmittu eri valtioiden kanssa
vuosina 1985-2009.!° Uusia investointisuojasopimuksia ei ole voitu neuvotella enéii vuoden
20009 jalkeen, silld oikeus neuvotella ulkomaisiin suoriin sijoituksiin liittyvid sopimuksia
siirtyi jasenvaltioilta EU:lle Lissabonin sopimuksen tultua voimaan vuonna 2009. Voimassa
olevat investointisuojasopimukset ovat kuitenkin edelleen voimassa olevaa lainsdédantod ja
ne ovat siten relevantteja, kun tarkastellaan ulkomaisia suoria sijoituksia Suomen valtion
alueelle.!! Sopimukset muistuttavat rakenteeltaan hyvin paljon toisiaan, mutta artiklojen
sisiltd ja samalla suojan taso vaihtelevat jonkin verran.'? Sopimuksissa sidddetiin muun
muassa sijoitusten oikeudenmukaisesta ja tasapuolisesta kohtelusta, pakkolunastuksesta,

menetysten korvaamisesta seké erilaisista poikkeuksista.

Investointisuojasopimusten turvallisuuspoikkeusehdot ovat nousseet ajankohtaiseksi aiheeksi
yritysostojen rajoitussddntelyn myotd. Monet investointisuojasopimukset sallivat kansallisen
turvallisuuden perusteella tiettyjd sopimuksesta poikkeavia toimenpiteitd. Myos
viimeaikaisissa vdlimiestuomioistuinten ratkaisuissa on tarkasteltu investointisuojasopimusten
turvallisuuspoikkeusehtoja. Muun muassa tapauksessa Global Telecom v. Canada
vilimiestuomioistuin katsoi, ettd Kanadan ja Egyptin véliseen investointisuojasopimukseen
sisdltyva kansallisen kohtelun artiklaa koskeva turvallisuuspoikkeus soveltui tapaukseen.
Poikkeuksen vuoksi kansallisen kohtelun artiklaa ei tarvinnut soveltaa televiestintdalaan, joten
viite kansallisen kohtelun artiklan loukkaamisesta hylittiin.!* My®s kiynnissi olevassa

véilimiesmenettelyssd Huawei v. Sweden on Kyse siitd, voidaanko tapauksessa poiketa

10 Suomen voimassa olevat investointisuojasopimukset 18ytyvit YK:n kauppa- ja kehityskonferenssin sivuilta:
Investment Policy Hub, International Investment Agreements Navigator, Finland. Suomen voimassa olevien
investointisuojasopimusten tarkka mééri on kuitenkin hieman episelvi, silld Suomen ja Kenian vilisti
investointisuojasopimusta ei ilmeisesti ole saatettu ikind voimaan. Sen vuoksi Suomen voimassa olevien
investointisuojasopimusten méara lienee 54, vaikka YK:n kauppa ja kehityskonferenssin sivujen perusteella se
olisi 55. Ks. Niemeld 2014, s. 505.

! Lissabonin sopimus Euroopan unionista tehdyn sopimuksen ja Euroopan yhteisén perustamissopimuksen
muuttamisesta, C 306/92, artikla 188 c. ks. myds Niemeld 2014, s. 504.

12 Newcombe — Paradell, 2009, s. 1.

13 Global Telecom Holding S.A.E. v. Canada (ICSID Case No. ARB/16/16), kohdat 363-380. Tapauksessa
egyptildinen Global Telecom viitti, ettd Kanada oli d44nioikeutettujen osakkeiden siirtoon liittyvassa
seurantaprosessissa kohdellut sitd vastoin kansallisen kohtelun artiklaa. Valimiestuomioistuimen enemmiston
mukaan Kanadan tekemadt toimenpiteet televiestintdalalla olivat kansallista kohtelua koskevan poikkeuksen
piirissd. Kanada oli varannut oikeuden tehdé poikkeuksia kansallisen kohtelun artiklaan tietyilld aloilla. Liséksi
poikkeuksen piirissé olivat ”palvelut milld tahansa muilla sektoreilla” ja televiestintdala kuului vélimiesoikeuden
enemmiston mukaan tdhén kategoriaan. Yksi kolmesta vdlimiehestd jétti kuitenkin eridvén mielipiteen. Hinen
mukaansa Kanadalla oli investointisuojasopimuksen mukaan oikeus tehdé lisdpoikkeuksia kansallisen kohtelun
artiklan soveltamisesta, mutta se olisi vaatinut Kanadalta lisimenettelyjd. Hinen mukaansa poikkeus ei siten
kattanut tapausta. Yksityiskohtaisemmin poikkeusten ja varaumien tulkinnasta tapauksessa Global Telecom v.
Canada ks. Paine 2021.



investointisuojasopimuksen artikloista kansallisen turvallisuuden perusteella.'*
Turvallisuuspoikkeusten rooli onkin merkittdvi asemassa, kun tarkastellaan yritysostojen

rajoittamista kansallisen turvallisuuden perusteella.

Ulkomaisia investointeja halutaan paitsi kansainvilisen investointioikeuden mukaisesti
suojata ja edistdd, mutta tietyissd kansallista turvallisuutta uhkaavissa tilanteissa myos
rajoittaa. Tutkielmassa tarkastellaankin, miten ndma kaksi sdéntelyinstrumenttia,
kahdenviéliset investointisuojasopimukset sekd ulkomaisten yritysostojen seuranta, sopivat
yhteen. Tutkielmassa keskitytddn erityisesti Suomen yritysostosdéntelyn sekd Suomen
investointisuojasopimusten viliseen suhteeseen. Yritysostosddntelyn ja valtiota velvoittavien
investointisuojasopimusten suhteesta 10ytyy jonkin verran kansainvélisti tutkimusta, joka on
osoittanut, ettd niiden vélilld saattaa tietyissd tilanteissa olla joitakin ristiriitoja. Suomen osalta
tutkimusta ei aiheen tiimoilta kuitenkaan 16ydy. Investointisuojasopimusten merkitysti
yritysostolainsddddnnon kannalta on késitelty hyvin viahén esimerkiksi yritysostolain
esitdissd, eikd aiheesta muutoinkaan juuri ole Suomessa kirjoitettu. Sen vuoksi onkin
perusteltua tarkastella aihetta Suomen lainsddddnnon ja Suomea velvoittavien sopimusten

nakokulmasta.
1.2 Tutkielman rakenne ja tutkimuskysymykset

Tutkielmassa tarkastellaan ensin sitd, miten ulkomaisia suoria sijoituksia sdénnelldén.
Toisessa luvussa ldhdetddnkin liikkeelle siitd, mitd ulkomaisten yritysostojen seuranta
tarkoittaa ja miksi ulkomaisten yritysostojen seurantaa koskeva sdédntely on kasvattanut
merkitystddn. Lisdksi luvussa késitellddn erityisesti Suomen yritysostolain mukaista
seurantajirjestelmad seka tarkastellaan tyo- ja elinkeinoministerion tekemié yritysostojen

vahvistuspditoksia.

Kolmannessa luvussa késitelldin kansainvélisen investointioikeuden jirjestelméé ja sité,
millaista suojaa investointisuojasopimukset tarjoavat ulkomaisille sijoituksille. Luvussa
esitellddn myOs Suomen investointisuojasopimuksia ja niille tyypillisié artikloja. Lisdksi

luvun lopussa tarkastellaan vield, miten yritysostolain valmistelussa on otettu kantaa Suomen

14 Huawei Technologies Co., Ltd. v. Kingdom of Sweden (ICSID Case No. ARB/22/2). Tapauksessa Huawei on
viittinyt, ettd Ruotsi on rikkonut Kiinan ja Ruotsin vélistd investointisuojasopimusta, kun se on kieltanyt
Huawein 5G laitteiden ja palveluiden kiyton Ruotsin 5G-verkon infrastruktuurin laajentamisessa seké
velvoittanut luopumaan Huawein 3G- ja 4G-verkkojen kéytostd vuoteen 2025 mennessi. Ruotsi perusti
padtoksen Ruotsin turvallisuuspalvelun esiin tuomiin turvallisuusuhkiin.



investointisuojasopimuksiin. Kahdessa ensimmaiisessé luvussa pyritdin néin ollen
selventdmiin, miten kaksi erilaista sddntelyinstrumenttia, kansallinen yritysostolaki ja

kansainvéliset investointisuojasopimukset, sdéntelevit ulkomaisia suoria sijoituksia.

Neljannessa luvussa tarkastellaan yritysostolain ja Suomea velvoittavien
investointisuojasopimusten vilisid mahdollisia ristiriitoja. Tarkastelu on jaettu kolmeen
alakysymykseen. Ensiksi tarkastellaan sitd, onko Suomea velvoittavissa
investointisuojasopimuksissa sddnnoksii, jotka suojaavat ulkomaisia investointeja jo ennen
investoinnin tekemistd Suomeen. Jos investointisuojasopimuksen syrjimittomyysperiaatteet
kattavat vaiheen ennen investoinnin tekemisti'”, saattaa syntyi ongelmia yritysostolain
sdinnosten kannalta.'® TAlloin on syyti tarkastella, voiko yritysostolain mukainen
ulkomaisten investointien rajoittaminen olla syrjiméttdmyysperiaatteiden vastaista ja siten
rikkoa kansainvilisid velvoitteita. Téllaisten sdédnndsten osalta on myds olennaista tarkastella
sitd, mitkd ovat investoijan ja investoinnin mééritelmét ja kattavatko ne “mahdolliset

sijoittajat” ja “mahdolliset sijoitukset”.

Toiseksi tarkastellaan investoinnin tekemisen jidlkeen velvoittavia investointisuojasopimusten
sdannoksid ja niiden suhdetta yritysostolakiin. Yritysostolaissa ei ole mééritelty sellaista
madrdaikaa, jossa tyo- ja elinkeinoministerid voi puuttua puolustus- tai turvallisuusalan
yritysostoon, jos hakemusta ei ole ministeridlle toimitettu.!” Yritysosto voidaan vahvistaa
jalkikiteen ja toisaalta hakemus voitaneen mydskin hyldta vield yritysoston toteuttamisen
jalkeenkin. Yritysostolain 8 § mukaan, jos vahvistus evitddn yritysostolta, ulkomaisen
omistajan luopua osakkeista siind méérin, ettd hinen osakkeidensa tuottama daniméaara laskee
alle yhteen kymmenesosaan tai muuhun aiemmalla vahvistuspédatokselld hyvéksyttyyn
osuuteen yhtion kaikkien osakkeiden yhteenlasketusta ddnimééristd. Voidaankin siten
tarkastella, onko yritysoston jélkeen tehdysséd seurannassa ja rajoittamisessa kyse niin
sanotusta taannehtivasta seurannasta. Liséksi on selvitettdva, millaisia ongelmia téllaisesta
taannehtivasta seurannasta saattaisi investointisuojasopimusten kannalta aiheutua. Kyseessa
saattaisi olla pakkolunastuksen kaltainen tilanne ja pakkolunastus taas on usein

investointisuojasopimuksissa kielletty, joskin tietyin poikkeuksin. Lisdksi luvussa

15 Eli niin sanotun pre-entry-vaiheen.

16 Voon — Merriman 2022a, s. 94.

17 Tyé- ja elinkeinoministerid, Ulkomaalaisten yritysostojen seurannasta annettua lakia koskevia kysymyksid &
vastauksia, s. 3.



tarkastellaan my0s muiden sédénndsten, kuten oikeudenmukaisen ja tasapuolisen kohtelun

periaatteen ja suoritusvaatimusten kiellon suhdetta kansalliseen yritysostosdéntelyyn.

Kolmanneksi selvitetddn siséltivitkd Suomen investointisuojasopimukset poikkeuksia
koskien kansallista turvallisuutta tai yleista jarjestystd. Téllaiset poikkeukset saattaisivat
oikeuttaa ulkomaisten investointien turvallisuusperusteisen rajoittamisen. Mikaéli
investointisuojasopimuksessa ei ole relevantteja poikkeuksia, on myos tarkasteltava niiden

puuttumisen merkitystd yritysostosdintelyn kannalta.
Edelld mainitun perusteella tutkielman tutkimuskysymykset ovat seuraavat:

1. Miten kansallinen yritysostolaki ja kansainvilisen investointioikeuden
sdannokset sddntelevit ulkomaisia suoria sijoituksia?

2. Onko Suomen yritysostolain ja Suomen investointisuojasopimusten valilla
ristiriitoja?

Toisen tutkimuskysymyksen alakysymykset ovat seuraavat:

2.1 Onko Suomen investointisuojasopimuksissa saannoksié, jotka suojaavat
ulkomaisia sijoituksia jo ennen sijoituksen tekemistd Suomeen ja mikd on
niiden merkitys yritysostosdédntelyn kannalta?

2.2 Onko ulkomaisten yritysostojen taannehtiva seuranta mahdollista
Suomessa ja, jos on, niin onko se ristiriidassa Suomen
investointisuojasopimusten kanssa?

2.3 Sisdltaviatkd Suomen investointisuojasopimukset poikkeuksia, jotka
voisivat oikeuttaa ulkomaisten investointien seuraamisen, ja mikéli poikkeusta
el ole, mikd merkitys silld on?

1.3 Lahteet ja metodit

Tutkielmassa tarkastellaan lainopin keinoin yritysostosédédntelyi ja tyypitelldén suomalaiselle
saantelytekniikalle ominaisia piirteitd. Voimassa olevaa yritysostosddntelya tutkitaan
hy6dyntimallda muun muassa lain esitditd ja kirjallisuutta. Lisdksi tydssd hyodynnetdin tyo- ja
elinkeinoministeridsta tietopyynndlld hankittuja yritysostojen vahvistuspéétoksia.
Vahvistuspddtosten avulla voidaan tarkastella muun muassa sitd, mitkd maat ovat sijoittaneet
eniten Suomen kannalta keskeisiin yrityksiin ja minké toimialojen yrityksid Suomessa
erityisesti seurataan. Tutkielmassa viitataan vahvistuspdatoksistd koostuvaan aineistoon

yleiselld tasolla yksiloiméttd paatoksia.



Voimassa olevan kansallisen lainsddddnndn olennaisia sddnndksid verrataan Suomea
velvoittaviin investointisuojasopimuksiin ja tarkastellaan, ovatko niiden véliset doktrinaaliset
lahtokohdat yhteensopivia. Tutkielmassa kidydadn 1dpi kaikki Suomen voimassa olevat
investointisuojasopimukset ja analysoidaan systemaattisesti, millaisia sddnndksid sopimukset
sisdltdvat. Analyysissé selvitetddn, mitd investointisuojasopimusten sddnnokset kiytinnossa
tarkoittavat ja miten ne velvoittavat Suomea. Selvityksen myotd muodostuu késitys siité,
millaisia Suomen investointisuojasopimukset yleisesti ottaen ovat. Lisdksi selvidd myoskin se,

onko sopimusten joukossa mahdollisesti joukosta erottuvia, poikkeuksellisia sopimuksia.

Tutkielmassa tarkastellaan yritysostolakia ja Suomen investointissuojasopimuksia suhteessa
kansainvilisessé kirjallisuudessa esiin nostettuihin seikkoihin sekd ongelmakohtiin.
Kansainvilisessi kirjallisuudessa esitetyt seikat antavat viitekehyksen sille, minké tyyppiset
artiklat on erityisesti otettava huomioon, kun tarkastellaan kansallista ulkomaisia yritysostoja

rajoittavaa sadntelya.
2 Ulkomaisten sijoitusten seuranta keinona turvata kansallinen etu

2.1 Ulkomaiset suorat sijoitukset

Ulkomaiset suorat sijoitukset'® ovat rajat ylittivii investointeja, joissa yhteen valtioon
sijoittautunut sijoittaja hankkii osuuden toiseen valtioon sijoittautuneesta yhtidsti.!” Kun on
kyse suorasta sijoituksesta, sijoittajan tarkoitus on yleensd luoda strateginen pitkdn aikavilin
taloudellinen suhde kohdeyhtioon. Investointi katsotaan suoraksi silloin, kun sijoittajalla on
madrdysvalta yhtidssa tai sijoittajan osuus oikeuttaa paitantavaltaan yhtiossd. On
vakiintuneesti katsottu, ettd sijoittajalla on péatintdvaltaan oikeuttava osuus, jos hin omistaa
yli 10 prosenttia yhtidisti.?’ Ulkomaiset suorat sijoitukset voidaan jakaa yrityskauppoihin
sekd greenfield-investointeihin. Yrityskaupoissa olemassa oleva yhtio tai sen osuus myydédéan

ostajalle. Greenfield-investoinnit taas ovat kokonaan uusia investointeja, joissa sijoittaja

18 Tutkielmassa kéytetdin termejd “ulkomainen suora sijoitus” ja “ulkomainen investointi”, joilla molemmilla
viitataan ulkomaiseen suoraan sijoitukseen.

19 OECD 2008a, s. 48-49. IMF 2009, s. 100-101.

20 OECD 2008a, s. 48-49. IMF 2009, s. 100—-101. Suorien sijoitusten liséiksi on olemassa portfoliosijoituksia,
joilla tarkoitetaan rajat ylittdvid arvopaperikauppoja, jotka eivit kuulu suoriin sijoituksiin tai valuuttavarantoon.
Niissé sijoittajan omistusosuus jdé alle 10 prosenttiin ostettavasta yhtiostd, miki ei oikeuta paatantivaltaan
yhtiossd. IMF 2009, s. 110.



perustaa tytiryhtion toiseen valtioon. Greenfield-investoinnissa perustettavan yhtion toiminta

rakennetaan alusta alkaen.?!

Monissa maissa on viimeisten vuosikymmenien ajan pyritty houkuttelemaan enemman
ulkomaisia investointeja, silld niiden vaikutukset on nihty pasosin hyvin positiivisina.??
Klassisen liberaalin teorian mukaan avautuminen ulkomaiselle pddomalle on hyddyllista
kohdevaltion taloudelle, silld se tuo valtiolle uutta teknologiaa, tydpaikkoja, tutkimustietoa
sekd se parantaa tyoskentelyresursseja. Siten ulkomaiset suorat sijoitukset lopulta vahvistavat
talouden kasvua ja kehitystd.?® Liberaali lihestymistapa ulkomaisiin suoriin sijoituksiin
kiteytyi erityisesti 1990-luvulla tietyissd kansainvilisissé asiakirjoissa, joista tuli sittemmin
tarked osa kansainvilistd investointioikeutta. Muun muassa Maailmanpankki julkaisi vuonna
1992 dokumentin Guidelines on the Treatment of Foreign Direct Investment, jossa
korostettiin ulkomaisten suorien sijoitusten positiivista vaikutusta maailmantaloudelle.

Liberaali suhtautuminen ulkomaisiin investointeihin aiheutti 1990-luvulla my0s sen, etté

sijoittajamy®dnteisii investointisuojasopimuksia alettiin solmimaan yhi enemmén.?*

Ulkomaiset suorat sijoitukset ovat eittimattd merkityksellinen osa maailmantaloutta.
Maailmanlaajuisesti ulkomaisten suorien sijoitusten tulovirtaus saavutti vuonna 2021 yli 1.5
biljoonaa euroa, josta Euroopan unioniin virtasi 117 miljardia euroa. Yrityskauppojen ja
greenfield-investointien mira lisddntyi EU:ssa tissd jérjestyksessd 32 % ja 12 % verrattuna

vuoteen 2020.%

Myds Suomen taloudelle ja sen kehitykselle ulkomaiset suorat sijoitukset ovat erittiin
merkityksellisid. Tilastokeskuksen mukaan ulkomaisten suorien sijoitusten sijoituskannan
arvo ulkomailta Suomeen vuonna 2021 oli 76,2 miljardia euroa.?® Uusia ulkomaisia yrityksii
tuli Suomeen samana vuonna yhteensd 331 kappaletta, joista 75 % oli yritysostoja ja loput
greenfield investointeja.?” Suurimpia investoijia Suomeen ovat Business Finlandin mukaan
Ruotsi, Iso-Britannia, Yhdysvallat, Saksa, Norja ja Ranska. Suurimpia toimialoja, joille

ulkomaiset sijoittajat sijoittavat, ovat taas muun muassa tieto- ja viestintateknologia, liike-

2L OECD 2008a, s. 87 ja s. 203.

22 Paaermaa 2015, s. 127.

2 Choukroune — Nedumpara 2022, s. 473.

24 Choukroune — Nedumpara 2022, s. 473 ja 485-486. ks. World Bank Guidelines on the Treatment of Foreign
Direct Investment 1992.

%5 COM (2022) 433 final, s. 2.

26 Tilastokeskus, Ulkomaisten suorien sijoitusten kannat kasvoivat vuonna 2021, tiedote 16.9.2022.

27 Business Finland, Y1i 300 uutta ulkomaista yritystd Suomeen viime vuonna, tiedote 11.3.2022.



elimin palvelut, terveyden ja hyvinvoinnin palvelut, bio- ja kiertotalous seki kauppa.?® Tyo-
ja elinkeinoministerion julkaiseman raportin mukaan vuosina 2009—2020 Helsingin porssisti
tehdyisté yritysostoista noin 70 %, eli 22 kappaletta oli ulkomaisten yhtididen ostoja.
Ulkomaisten yritysostojen osuus Helsingin porssistd tehdyistd yritysostoista onkin merkittdva

suhteessa suomalaisten yhtididen osuuteen.?

2.2 Ulkomaisten sijoitusten seuranta

Vaikka ulkomaiset investoinnit ovat valtion taloudellisen kehityksen kannalta erittdin tarkeita,
on huomattu, ettd jotkut ulkomaalaiset sijoitukset saattavat aiheuttaa riskejd muun muassa
kansalliselle turvallisuudelle.*® N4iti riskeji on monissa valtioissa pyritty ehkdisemiiin
ulkomaalaisten yritysostojen seurantamekanismien avulla. Seurantamekanismeilla voidaan
estdd tietyt transaktiot, jos se on erittdin tirkedn kansallisen edun vuoksi vilttimétonta.
Joissakin valtioissa ulkomaisille yritysostoille voidaan my0s asettaa ehtoja, erittdin tirkedn

kansallisen edun turvaamiseksi.>!

Ulkomaisten suorien sijoitusten seurantaan ja rajoittamiseen ei ole yhtd ldhestymistapaa, vaan
eri valtioiden seurantamekanismit vaihtelevat laajuudeltaan merkittévisti.>?
Seurantamekanismit voidaan kuitenkin jaotella niiden ulottuvuuden osalta monialaisiin,
alakohtaisiin ja yhtiokohtaisiin seurantamekanismeihin. Monialaiset seurantamekanismit
koskevat liiketoimia, jotka liittyvit esimerkiksi kriittiseen infrastruktuuriin,
kaksikdyttotuotteisiin ja tiettyihin teknologioihin. Téllaisissa seurantamekanismeissa valtiolla
on laaja harkintavalta siitd, mitkd sijoitukset ovat riski kansalliselle turvallisuudelle.
Alakohtainen seurantamekanismi on my0s kiytdssd monissa valtioissa. Siind kansallisessa
seurantalaissa luetellaan kansallisen turvallisuuden ndkokulmasta sensitiiviset toimialat, jotka
ovat lain mukaisen seurannan kohteena. Téllainen seurantamekanismi takaa sijoittajalle
paremman ennustettavuuden, silld sijoitus toimialalle, joka ei ole listattu seurantalaissa, ei voi
joutua lain mukaisen tarkastelun kohteeksi. Liséksi joissain valtioissa on kadytdssé

yhtiokohtainen seurantamekanismi. Siind valtiot nimeévét yksittdisid kotimaisia yrityksii ja

28 Business Finland, Invest in Finlandin tulokset 2022.
2% Luoma 2021, s. 30.

30 OECD Secretariat 2020, s. 6.

31 OECD Secretariat 2020, s. 71-77.

2 UNCTAD 2023, s. 8.
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seuraavat ulkomaisten tekemié sijoituksia kyseisiin yhtidihin. Ndiden kolmen lisédksi valtiot

voivat soveltaa mainittuja malleja yhdistelevii seurantamekanismeja.>*

Myo6s EU:ssa tuli vuonna 2020 voimaan ulkomaisten sijoitusten seurantaa koskevaa
lainsdddintod, kun seuranta-asetus (EU) N:o 2019/452 tuli tiysiméiriisesti sovellettavaksi.>*
Seuranta-asetus ei edellytd jasenvaltioita perustamaan seurantamekanismia, mutta siind on
asetettu muun muassa kansallisten seurantamenettelyjen vihimmaisvaatimukset ja perustettu
unionin laajuinen yhteistydmekanismi. Ennen asetuksen voimaantuloa alle puolella EU:n
jasenvaltioista oli kdytossd ulkomaisten yritysostojen seurantamekanismi, joka kattoi
useamman kuin yhden toimialasektorin. Seuranta-asetuksen myoti useat jésenvaltiot ovat
ottaneet kdyttoon seurantamekanismin ja vuoden 2022 kesdkuun loppuun mennessa
monialaisen tai alakohtaisen seurantamekanismin on ottanut kdyttoon yhteensd 17 EU:n
jisenvaltiota.>> Lisiksi monissa EU:n ulkopuolisissa valtioissa, kuten Yhdysvalloissa,
Kiinassa, Yhdistyneessd Kuningaskunnassa ja Australiassa, on voimassa lainsdadantoa

koskien ulkomaisten yritysostojen turvallisuusperusteista seurantaa.>®

Ulkomaisten sijoitusten seuranta kohdistuu erityisesti rajat ylittdviin yrityskauppoihin, silla
valtiot ovat huolissaan riskeisti, jotka kohdistuvat olemassa oleviin kansallisiin yhtidihin.*’
Joissakin valtioissa kuitenkin myds greenfield-investoinnit ovat sééntelyn piirissd.*® Muun
muassa Tanskan ulkomaisten sijoitusten seurantalain lain soveltamisalaan kuuluvat paitsi
yrityskaupat myos sijoitukset, jotka tehddén uusiin sensitiiviselle alalle perustettaviin

yhtidihin. Niin ollen myds greenfield-investoinnit kuuluvat Tanskassa sdéntelyn piiriin.>

Vaikka ulkomaalaisten sijoitusten seuranta on viime aikoina lisddntynyt, ei se ole tiysin uusi
1lmid. Monissa valtioissa ulkomaisten yritysostojen seuranta ulottuu pitkille historiaan. Myos
muun muassa Suomessa yritysostojen seurantaa koskeva lainsdddénto ulottuu aina vuoteen
1939 saakka, jolloin sdddettiin laki ulkomaalaisten seké erdiden yhteis6jen oikeudesta omistaa
ja hallita kiintedtd omaisuutta ja osakkeita (219/1939). Sdéntelyn painopiste on kuitenkin

muuttunut, kun kiinteistohankintoihin perustuneesta lainsdddanndsti on sittemmin siirrytty

33 UNCTAD 2023, s. 9. UNCTAD 2019, s. 7-8.

34 Euroopan parlamentin ja neuvoston asetus (EU) 2019/452, annettu 19 péivind maaliskuuta 2019, unioniin
tulevien ulkomaisten suorien sijoitusten seurantaan tarkoitettujen puitteiden perustamisesta.

35 OECD Secretariat 2022, s. 14-20.

3¢ UNCTAD 2019, s. 3.

37 Velten 2021, s. 16.

3% OECD Secretariat 2022, s. 56.

3 Lov om screening af visse udenlandske direkte investeringer m.v. i Danmark (investeringsscreeningsloven),
LOV nr 842 af 10/05/2021, § 5. Business in Denmark, Authorisation or notification of foreign direct investment.
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puolustus- ja turvallisuussektorin yritysostojen seurantaan ja kriittisen infrastruktuurin

turvaamiseen.*’

2.3 Miksi ulkomaisia sijoituksia halutaan seurata?
2.3.1 Kansallinen turvallisuus ja yritysostosaantelyn kiristyminen

Monien valtioiden suhtautuminen ulkomaisten yritysostojen seurantaa kohtaan on muuttunut
lahiaikoina. Ennen ulkomaisten yritysostojen seuranta ndhtiin 1dhinni esteend kansainvalisille
pddomavirroille, eiké sen tarpeellisuutta kansallisen turvallisuuden ja yleisen jdrjestyksen
riskien tunnistamiseksi tunnustettu. Téahdn on kuitenkin tullut muutos, ja sdéntelytoimet
seurannan lisdimiseksi ovat lisiéintyneet monissa jisenvaltioissa.*! EU:n jisenvaltioissa on
oltu huolissaan muun muassa ulkomaisten sijoittajien tarkoitusperistd seka yksityisen tiedon

ja tirkein teknologian leviimisesti ulkomaille.*?

Kirjallisuudessa on esitetty, ettd kansainvilisessd taloudessa on siirrytty uusliberaalista
jarjestelmaistd geotaloudelliseen jarjestelmédn, jossa talouspolitiikan turvallisuudella on yha
enemmiin merkitysti.* Uusliberaalissa jirjestelmissi turvallisuus ei ollut suuressa roolissa
vaan tarkeda oli taloudellisen tehokkuuden lisddminen. Monet yritykset uudistivat niiden
toimitusketjuja siten, ettd ne tulivat riippuvaisiksi ulkomaisista yrityksistd. Riippuvuuden
ndhtiin paitsi lisddvén tehokkuutta myds parantavan valtioiden vélisid suhteita ja yhteistyota.
Investointisopimuksia tehtiin taloudellinen tehokkuus mielessé ja sopimuksilla pyrittiin
lihinnd vihentiméén protektionismia ja syrjintid.* Uusliberaalista jirjestelmisti alettiin
kuitenkin véhitellen siirtyméén kohti geotaloudellista jirjestelméé. Vaikka riippuvuussuhteet
saattavat lisdtd tehokkuutta, ne saattavat samalla myos luoda strategisia haavoittuvuuksia, jos
valtio on esimerkiksi riippuvainen jonkun toisen valtion yrityksen valmistamasta kriittisen

teknologian tuotteesta. Valtiot ovat siten halunneet vahvistaa omavaraisuuttaan tietyilld aloilla

40 Rajavuori 2019, s. 117. Yritysostolainsdidéinnn kehityksesti Suomessa ks. Rajavuori 2019.

41 OECD Secretariat 2022, s. 16.

42 Velten 2021, s. 13-21 ja's. 29. Ks. myds Euroopan komission pohdinta-asiakirja globalisaation hallinnasta
COM (2017) 240, s. 15. Pohdinta-asiakirjan mukaan on huolestuttu siit4, ettd erityisesti valtio-omisteiset
yritykset hankkivat strategisista syistd eurooppalaisia yrityksié, joiden hallussa on keskeisid teknologioita.
EU:sta periisin olevilla sijoittajilla ei useimmiten ole samoja oikeuksia sijoittaa maihin, joista téllaiset sijoitukset
tehdédén.

43 Roberts — Choer Moraes — Ferguson 2019, s. 655.

4 Roberts — Choer Moraes — Ferguson 2019, s. 657-658
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ja vetoavat yhé enenevissd maérin kansallisen edun turvaamiseen. Ulkomaisten yritysostojen

seuranta on esimerkki tistd muutoksesta suhteessa ulkomaisiin sijoittajiin.*

Kansallisten yritysostomekanismien viimeaikaisesta kehityksestd voidaan tehdé nelja
havaintoa. Ensinnékin kansallisten turvallisuusperusteisten seurantamekanismien mééréa on
lisdéintynyt ja olemassa olevia seurantalakeja on useissa maissa uudistettu ldhiaikoina.*® EU:n
julkaiseman raportin mukaan EU:n 27 valtiosta 25:114 oli vuonna 2021 joko voimassa
seurantamekanismi tai se kdynnisti prosessin, jonka odotetaan johtavan uuden mekanismin
hyvéksymiseen. Lisdksi samana vuonna muun muassa Ranska, Saksa, Italia, Unkari, Latvia ja

Liettua uudistivat omia seurantamekanismejaan.*’

Toiseksi monissa maissa on laajennettu seurannan kohteena olevien yritysostojen piirid ja
lisatty uusia strategisia sektoreita seurannan piiriin. Uusia sektoreita, joihin kohdistuvat
ulkomaiset sijoitukset voisivat vaarantaa kansallisen turvallisuuden, ovat esimerkiksi
kriittinen infrastruktuuri, elintarvikkeiden turvallisuus, tietoturva, kaksikayttdtuotteet ja

terveydenhuoltoon liittyvit tuotantoalat.*®

Kolmanneksi huomattavaa on, ettd yhd pienempid transaktioita seurataan. Kun
seurantamekanismien taloudellisia kynnysarvoja on madallettu, yha useampi yritysosto
kuuluu seurantamenettelyjen piiriin.*’ Seurantamekanismien taloudellisia kynnysarvoja on

madallettu muun muassa Ranskassa ja Saksassa vuonna 2021.%°

Neljis esiin noussut seikka on se, ettd seurantamekanismit ovat samankaltaistuneet.”’ Muun
muassa EU paitsi kannustaa jasenvaltioitaan ottamaan kéyttoon seurantamekanismin, se myos
tukee jisenvaltioita seurantamekanismien yhdenmukaistamisessa.>? Voidaan huomata, etti
yhd useammat valtiot nidkevit tarpeellisena ulkomaalaisten yritysostojen seurannan ja

rajoittamisen kansallisen turvallisuuden perusteella. Kasvava ja kiristyvd ulkomaisten

45 Roberts — Choer Moraes — Ferguson 2019, s. 659—660.

46 Bauerle Danzman — Meunier 2021, s. 8.

47 COM (2022) 433 final, s. 9.

48 Bauerle Danzman — Meunier 2021, s. 9.

4 Bauerle Danzman — Meunier 2021, s. 9.

S0 COM (2022) 433 final, s. 9.

31 Bauerle Danzman — Meunier 2021, s. 10.

52 COM (2022) 433 final, s. 7. Raportin mukaan Euroopan komissio odottaa, etti kaikilla EU:n jdsenvaltioilla on
pian kéytdssddn ulkomaisten suorien sijoitusten seurantamekanismi.
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yritysostojen seuranta osoittaa, ettd kansallisen turvallisuuden merkitys on lisdéntynyt ympéri

maailman.>?

2.3.2 Miksi ulkomaiset yritysostot herattavat huolta?

Oikeuskirjallisuudessa on tarkasteltu sitd, miksi ulkomaisten sijoittajien tekemaét sijoitukset
ovat alkaneet heréttdmién yhd enemmaén huolta monissa valtioissa. Yhtend merkittdvéna
huolenaiheena on ndhty kiinalaisten sijoittajien lisdéntynyt kiinnostus sijoittaa ulkomaisiin,
erityisesti eurooppalaisiin, yhtiéihin.>* On esitetty, etti kiinalaisilla sijoittajilla on
valtionjohtoisia strategisia tavoitteita muun muassa saada haltuunsa edistynytti teknologiaa.>
Lisdksi Kiinan ja Yhdysvaltojen vilinen kauppasota on nihty turvallisuuden merkitysta
lisddvana voimana. Kauppasodan myo6td Yhdysvallat nikee Kiinan yha vahvemmin
strategisena vihollisena ja on yhd enemmin korostanut taloudellisen turvallisuuden
merkitystd. Yhdysvallat on pyrkinyt timén vuoksi muun muassa siithen, ettd muut maat
perustaisivat yhi tiukempia ulkomaisten yritysostojen seurantamekanismeja.>® Onkin esitetty,
ettd kiristyvat sijoitusten seurantamekanismit ovat vaikuttaneet ja tulevat vaikuttamaan
erityisesti kiinalaisiin investointeihin. Tdma johtuu siité, ettd monet kiinalaisia sijoittajia
kiinnostavat toimialat ovat seurannan kohteena ja seurantaa kohdistetaan tehostetusti

valtiojohtoisiin yrityksiin.>’

Seurantamekanismien kohdistuminen valtio-omisteisiin yhtidihin johtuu erityisesti siitd, ettd
tiettyjen valtioiden sijoittajat ja niiden tarkoitusperdt ndhddén haitallisina. Sijoittaja saattaa
esimerkiksi tehd4 haitallisia, omia etujaan ajavia, liiketoimintapaétoksid, jotka johtavat
esimerkiksi tietyn tavaran tai palvelun laadun tai méaaran merkittdvadn heikkenemiseen.
Lisédksi ulkomainen sijoittaja voi pyrkid siirtdimédédn kotimaahansa tirkeéda teknologiaa,
tietotaitoa tai liikesalaisuuksia.’® Tietyisti valtioista periisin olevien sijoittajien toimintaan

vaikuttavat todenndkdisemmin muut kuin kaupalliset tai kilpailulliset tavoitteet. Kiinan ohella

53 UNCTAD 2023, s. 5.

% Chan — Meunier 2022, s. 521.

55 Chan — Meunier 2022, s. 522. Kiinan valtion julkaisi vuonna 2015 Made in China 2025 -ohjelman, jonka
mukaan Kiinan hallitus tukee investointeja tietyille sektoreille, joita se pitdd taloudellisen kehityksensd kannalta
merkittdvind. Ks. Wiibbeke ym. 2016.

36 Roberts — Choer Moraes — Ferguson 2019, s. 654 ja s. 673.

37 Hanemann — Huotari — Kratz, 2019, s. 14—18.

38 Velten 2021, s. 15-16.
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huolta aiheuttavat tissd suhteessa muun muassa Vendji, Arabiemiirikunnat, Qatar seka

Kuwait.>’

Myos covid-19 pandemia sai monet valtiot tehostamaan ulkomaisten sijoitusten seurantaa tai
ottamaan kiyttédn uusia seurantamekanismeja.®® Vuosina 2020—-2022 ainakin 12
oikeusjdrjestelmai otti kiyttoon 25 erilaista seurantatoimenpidetti covid-19-pandemian
vuoksi.®! Pandemian aikana useissa valtioissa myds muun muassa viliaikaisesti alennettiin
seurannan taloudellisia kynnysarvoja ja sovellettiin tiukempia sddnndksid moniin
yrityskauppoihin. Lisdksi seurannan piiriin on lisdtty muun muassa terveydenhuoltoon

liittyvit teollisuudenalat ja niihin liittyvit toimitusketjut.®?

Suomen yritysostolain viimeisimmaén uudistuksen yhteydessd huomioitiin se, miten covid-19-
pandemia vaikutti ulkomaisten yritysostojen seurantaan. Hallituksen esityksessi kiinnitettiin
huomiota siihen, ettd globaalit hyddykemarkkinat (tavara- ja palvelukauppa), toimitusketjut ja
kansainvilinen tyonjako voivat héiriintyd vakavasti pandemiatilanteessa. Talloin esimerkiksi
tiettyjen tuotteiden saatavuus ulkomailta saattaa vaikeutua tai estyd kokonaan. Sen vuoksi
hallituksen esityksen mukaan pandemiatilanteessa olikin kiinnitettdvé erityistd huomiota
kotimaisen tuotannon varmistamiseen ja omavaraisuuteen. Hallituksen esityksessd mainittiin
vield, ettd covid-19 pandemian johdosta kevidilld 2020 Suomen ulkomaisten yritysostojen
seurantaprosessia tehostettiin erityisesti terveydenhoitoalan ja siihen liittyvien yritysostojen
osalta.®* Covid-19 pandemian vaikutus on siten niikynyt valtioiden lisééintyneeni
kiinnostuksena seurata ulkomaisia investointeja. Pandemian my®oté valtioiden huoltovarmuus
on kasvattanut merkitystdédn ja on yha tarkedmpaa, ettd valtiot pystyvit varautumaan

mahdollisiin kriiseihin turvaamalla valtion kannalta elintdarkeit toiminnot.

% Velten 2021, s. 16. Ks. Commission Staff Working Document on Foreign Direct investment in the EU
Following up on the Commission Communication "Welcoming Foreign Direct Investment while Protecting
Essential Interests", SWD (2019) 108 final, s. 56-57.

60 Bauerle Danzman — Meunier 2021 s. 8. Chan — Meunier 2022, s. 515.

61 UNCTAD 2023, s. 6.

62 OECD 2020, s. 3.

8 HE 103/2020 vp, s. 4. Myds Euroopan komissio kehotti tiedonannossaan jésenvaltioita hyddyntdmaéin
ulkomaisten suorien sijoitusten seurantamekanismejaan seké ottamaan kayttoon seurantamekanismin, jotta
voidaan ottaa huomioon kaikki kriittisiin terveysinfrastruktuureihin, kriittisten tuotantopanosten tarjontaan ja
muihin kriittisiin aloihin kohdistuvat riskit. Komission tiedonanto, 26.3.3030, Ulkomaisia suoria sijoituksia,
padomien vapaata liikkuvuutta kolmansista maista ja Euroopan strategisten varojen suojelua ennen asetuksen
(EU) 2019/452 (ulkomaisten suorien sijoitusten seurantaa koskeva asetus) soveltamista koskevat ohjeet
jéasenvaltioille (2020/C 99 1/01).
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Lisdksi Ukrainan ja Vendjdn vililld kdynnissé oleva sota on vaikuttanut ja tulee edelleen
vaikuttamaan ulkomaisten yritysostojen seurantaan. Euroopan komissio on kehottanut
jasenvaltioita kdyttdmddn seurantamekanismeja venaldisiin ja valkovenaldisiin sijoituksiin
liittyvien uhkien arvioimiseksi ja torjumiseksi turvallisuuteen ja yleiseen jarjestykseen
liittyvisti syistd.% Myos esimerkiksi Kanada julkaisi vuonna 2022 ulkomaisia investointeja ja
Ukrainan kriisid koskevan poliittisen lausuman. Siiné todetaan, ettd jos ulkomaisella
investoinnilla on suoraan tai vélillisesti yhteys henkilo6n tai yhteisoon, joka on yhteydessa
Vendjdén, on perusteltua syytd uskoa, ettd investointi voi vaarantaa Kanadan kansallisen
turvallisuuden.®® Tietyt muutkin valtiot ovat ilmoittaneet, ettd ulkomaisten investointien
seurannassa ne kiinnittavét erityisesti huomiota yrityskauppoihin, joissa ulkomainen omistaja

on Venijin tai Valko-Venijin vaikutusvallan alaisena.®

2.3.3 Seurantamekanismien protektionistiset piirteet

On kuitenkin my0s pohdittu sitd, voidaanko seurantamekanismit joissain tilanteissa ndhda
my0s protektionistisina toimina. Tutkimuksissa on havaittu, ettd valtion teknologiatasolla on
suurin merkitys suhteessa siihen, kannattaako valtio seurantamekanismin perustamista vai ei.
Valtiot, joiden teknologiataso on korkeampi, ovat enemmaén huolissaan teknologian,
erityisesti strategisen teknologian, siirtymisestd ulkomaille.®” Vaikka ulkomaisten
yritysostojen seurantaa perustellaan kansallisella turvallisuudella, ei voida vilttya

pohdinnoilta seurantamekanismien mahdollisesta protektionistisesta luonteesta.

Ulkomaisten yritysostojen seuranta perustuu “turvallisuuden” ja “’yleisen jirjestyksen” -
késitteisiin. Saattaa kuitenkin olla epéselvad, kuinka laajasti tai suppeasti kyseisid kasitteitd
pitéisi soveltaa seurantamenettelyissd. On siten herdnnyt epdilyksid, voidaanko néitd kasitteitd
kéyttii protektionistisessa mielessi.®® Jos seurantamenettelyissi vedotaan kansallisen
turvallisuuden tai yleisen jérjestyksen vaarantumiseen liian helposti, herdd epdilys, haluaako

valtio todellisuudessa vain varmistaa, ettei tietty teknologia tai kansallisesti merkittdvé yhtio

64 Komission tiedonanto 6.4.2022, Ohjeet jisenvaltioille Venjiltd ja Valko-Vendjilté tulevista ulkomaisista
sijoituksista Ukrainaan kohdistuvan sotilaallisen hyokkdyksen ja pakotteista dskettdin annetuissa neuvoston
asetuksissa sdddettyjen rajoittavien toimenpiteiden vuoksi (2022/C 151 I/01).

8 UNCTAD 2023, s. 7.

% OECD 2022, s. 9.

7 Chan — Meunier 2022, s. 535.

% McDonagh 2022, s. 3.
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siirry ulkomaalaisomistukseen. Saattaa olla, ettd tulkinta kansallisen turvallisuuden ja yleisen

jarjestyksen vaarantumisesta vaihtelee paljonkin eri valtioissa.

Oikeuskirjallisuudessa on myos pohdittu taloudellisen turvallisuuden ja kansallisen
turvallisuuden suhdetta. Yhdysvalloissa taloudellinen turvallisuuden merkitys on korostunut
ja Yhdysvaltojen kansallisessa turvallisuusstrategiassa on muun muassa esitetty, etta
taloudellinen turvallisuus on sama asia kuin kansallinen turvallisuus.®® Oikeuskirjallisuudessa
on todettu, ettd, taloudellinen turvallisuus on ehdottoman tiarkeda kansalliselle
turvallisuudelle. Valtio ei nimittdin voi puolustaa itseédén, jos se ei ole taloudellisesti vauras
tai sen on turvauduttava toisiin valtioihin tirkeiden puolustusteollisuuden tuotteiden
hankinnassa. Toisaalta, mikali taloudellinen turvallisuus ja kansallinen turvallisuus ovat
kiytdnndssd sama asia, miten voidaan erottaa, onko toimenpiteissd kuitenkin kyse
protektionismista kansallisen edun turvaamisen sijaan.” Tietyt toimet voidaan nihdi yhdesti
nikokulmasta kansallisen turvallisuuden suojelemisena ja toisesta ndkdkulmasta taas
protektionistitina toimina. Kansalliseen turvallisuuteen vetoamisen laajentaminen sektoreille,
joita ei aiemmin pidetty strategisina, tekee vaikeammaksi suojelun ja protektionismin vélisen
rajanvedon.”’ Niin ollen ei ole tdysin yksinkertaista erottaa, onko toimenpiteessi kyse
kansallisen edun turvaamisesta vai protektionismista. Jos jotakin sektoria ei aikaisemmin ole

pidetty seurannan kohteena, on pohdittava, miksi siitd on sittemmin tullut sellainen.

My6s Yhdistyneiden kansakuntien kauppa- ja kehityskonferenssi on vuonna 2023
ilmestyneessa raportissaan todennut, ettd ulkomaisten suorien sijoitusten seurannassa
sovellettavien sddntdjen monimutkaisuus, seurannassa kdytetty laaja harkintavalta ja useissa
jarjestelmissi esiintyvé ennakoitavuuden puute voivat muodostua merkittiviksi esteiksi
ulkomaisille investoinneille. Valtioiden olisikin pyrittdvi tasapainottamaan keskeisten
turvallisuusetujen turvaaminen ja ulkomaisten suorien sijoitusten edistiminen, jotta voidaan
varmistaa, etteivdt ulkomaisia investointeja koskevat rajoitukset tai litketoimia koskevat ehdot
ylitd sitd, mitd kansallisen turvallisuuden suojelemiseksi vaaditaan.’”? Niin ollen ulkomaisten
suorien sijoitusten seuranta- ja edistdmistoimet olisi pidettidva tasapainossa, etteivéit

ulkomaiset investoinnit esty perusteettomasti.

6 Roberts — Choer Moraes — Ferguson 2019, s. 664.
70 Roberts — Choer Moraes — Ferguson 2019, s. 665.
"I Roberts — Choer Moraes — Ferguson 2019, s. 665.
2 UNCTAD 2023, s. 8.
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Pédasiassa nykyisid yritysostojen seurantamekanismeja ei kuitenkaan nahdé ainakaan
tdysiverisend protektionismina. Yritysostosdédntelyn tarkoituksena on ennemminkin
tasapainottaa pddomien vapaan litkkuvuuden ja kansallisen turvallisuuden sisédltdmét erilaiset

intressit.”?

Seuraavaksi siirrytdén tarkastelemaan Suomen yritysostolain mukaista ulkomaisten

yritysostojen seurantajérjestelméé sekd tyo- ja elinkeinoministerion vahvistuspaitoksia.
2.4 Ulkomaisten yritysostojen seuranta Suomessa
2.4.1 Yritysostolain mukainen seuranta

Suomessa voimassa oleva yritysostolaki on sdddetty vuonna 2012 ja sitd on muutettu viimeksi
vuonna 2020, kun se saatettiin linjaan seuranta-asetuksen kanssa.’* Yritysostolain 1 § mukaan
lain tarkoituksena on seurata ja erittiin tirkedn kansallisen edun vaatiessa rajoittaa
vaikutusvallan siirtymisti ulkomaalaisille sekd ulkomaisille yhteisoille ja sdétidille seurannan
kohteena olevissa yrityksissd. Ulkomaisten yritysostojen seuranta tapahtuu kiaytdnnossa
pakollisten yritysostojen vahvistushakemusten tai vapaaehtoisten ilmoitusten kautta.
Yritysostolain 4.1 §:n mukaan ulkomaisen omistajan on haettava tyo- ja
elinkeinoministeriolti etukéteen vahvistus yritysostolle, jos yritysoston kohteena on
puolustusteollisuusyritys tai yritys, joka tuottaa tai toimittaa yhteiskunnan turvallisuuden
kannalta keskeisille Suomen viranomaisille niiden lakisddteisiin tehtiviin liittyvia kriittisid
tuotteita tai palveluita. Ulkomainen omistaja voi myds yritysostolain 5 §:n mukaan ilmoittaa

muun yritysoston tyo- ja elinkeinominiterion vahvistettavaksi.

Yritysostojen seurantaa ja vahvistamista koskevat asiat kisittelee yritysostolain 3.1 §
mukaisesti tyo- ja elinkeinoministerid. Seurantamenettelyssa tyo- ja elinkeinoministerid voi
vahvistaa yritysoston tai yritysostolain 3.1 § mukaisesti siirtdd vahvistamista tai vahvistamatta
jattamistd koskevan asian valtioneuvoston yleisistunnon kisiteltdavéksi. Valtioneuvostolle
siirretddn sellaiset tapaukset, joiden voidaan arvioida mahdollisesti vaarantavan erittdin

tiarkedn kansallisen edun. Yritysoston vahvistus voidaan yritysostolain 7 §:n mukaan evata

3 Malminen — Rajavuori 2021, s. 261.

4 Ulkomaisia yritysostoja koskevaa lainsiidintdi on ollut Suomessa ennen nykyisti lakia. Ensimméiseni
ulkomaisia yritysostoja rajoittavana lakina pidetdén vuonna 1939 sdddettya laki ulkomaalaisten seki erdiden
yhteisojen oikeudesta omistaa ja hallita kiintedtd omaisuutta ja osakkeita (219/1939, rajoituslaki). Vuonna 1992
rajoituslaki kumottiin ja tilalle sdddettiin laki ulkomaalaisten yritysostojen seurannasta (1612/1992). Tamén
jélkeen tuli voimaan nykyinen yritysostolaki. Ks. liséé kotimaisen yritysostosddntelyn kehityksestd Rajavuori
2019.
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vain, jos se on erittdin tdrkedn kansallisen edun vuoksi vilttimatontd. Jos vahvistus evétidin
yritysostolta, tulee ulkomaisen omistajan yritysostolain 8 §:n mukaan luopua osakkeista siind
madrin, ettd hdnen osakkeidensa tuottama danimaira laskee alle yhteen kymmenesosaan tai
muuhun aiemmalla vahvistuspdétokselld hyvaksyttyyn osuuteen yhtion kaikkien osakkeiden

yhteenlasketusta ddnimaérasta.

Erittdin tirkedlld kansallisella edulla tarkoitetaan yritysostolain 2 § 1 momentin 1 kohdan
mukaan “sotilaallisen maanpuolustuksen, yhteiskunnan elintirkeiden toimintojen, kansallisen
turvallisuuden ja ulko- ja turvallisuuspoliittisten tavoitteiden turvaamista”. Lisdksi silld
tarkoitetaan “Euroopan unionin toiminnasta tehdyn sopimuksen 52 ja 65 artiklan mukaista
yleisen jdrjestyksen ja turvallisuuden varmistamista yhteiskunnan perustavanlaatuista etua

uhkaavan todellisen ja riittdvin vakavan vaaran tapauksessa”.

Yritysostolakiin ei olla haluttu ottaa luetteloa niista yksityisen ja julkisen sektorin aloista tai
toiminnoista, joiden yritykset kuuluisivat seurannan piiriin.”> Kansainvilisesti seurannan
piirin kuuluvien sensitiivisten toimialasektorien listaaminen seuranlaissa on kuitenkin melko
yleistd. Euroopassa muun muassa Puolan, Unkarin, Espanjan ja Itdvallan seurantalaeissa on
lueteltu ne sektorit, joihin ulkomaisten yritysostojen seuranta kohdistuu.”® Mainittuja
toimialasektoreita ovat esimerkiksi puolustusteollisuus, kaksikéyttotuotteet, energian tuotanto,

vedenjakelu, liikenne, televiestinti, terveydenhuolto seki ruuan tuotanto.”’

Toimialalistausten sijaan yritysostolaissa on mééritelty seurannan kohteena olevat yritykset,
jotka voidaan jakaa kahteen kategoriaan. Ensimmiiseen kategoriaan kuuluvien yritysten
osalta tiytyy tehda yritysoston vahvistamishakemus yritysostolain 4.1 § mukaisesti. Téhin
kategoriaan kuuluvat puolustusteollisuusyritykset, joita ovat yritysostolain maaritelman
mukaan yritykset, jotka tuottavat puolustustarvikkeita tai muita sotilaalliselle
maanpuolustukselle tirkeitd tuotteita sekd sellaiset, jotka tuottavat luvanvaraisia

kaksikiyttotuotteita.”® Lisiksi ensimmdiseen kategoriaan kuuluvat yritykset, jotka tuottavat tai

> HE 42/2011 vp, s. 13.

76 OECD Secretariat 2020.

7UNCTAD 2019, s. 8.

78 Kaksikiyttotuotteiden vientivalvonnasta annetun lain 2 § mukaan kaksikdyttdtuotteella tarkoitetaan tuotetta,
teknologiaa, palvelua ja muuta hyddykettd, jota normaalin siviililuontoisen kayttonsa tai sovellutuksensa ohella
voidaan kayttdd joukkotuhoaseiden tai niiden maaliin saattamiseen tarkoitettujen ohjusjérjestelmien kehittelyyn
tai valmistukseen taikka jolla voidaan edistdi yleisté sotilaallista toimintakykyd. Kaksikéyttotuotteiden
luvanvaraisuudesta on sdddetty kaksikayttdtuotteiden vientivalvonnasta annetun lain 3 §.
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toimittavat yhteiskunnan turvallisuuden kannalta keskeisille Suomen viranomaisille niiden

lakisiiteisiin tehtiviin liittyvid kriittisi tuotteita tai palveluita.”

Toiseen kategoriaan kuuluvien yritysten osalta voidaan tehda yritysostolain 5 §:n mukainen
ilmoitus, mutta pakollista etukiteistd hakemusta ei edellytetd. Naitd ovat muut yhteisot ja
liikkeet, joita toimialansa, liiketoimintansa tai sitoumustensa perusteella on pidettdvi
kokonaisuutena arvioituna yhteiskunnan elintirkeiden toimintojen turvaamisen kannalta
kriittisind. Yritysostolaissa ei ole médritelty tarkemmin, mitké yhteisot ja liikkeet ovat
yhteiskunnan elintirkeiden toimintojen kannalta kriittisid. Hallituksen esityksen mukaan
yhteiskunnan elintérkeilld toiminnoilla tarkoitetaan esimerkiksi huoltovarmuuden ja kriittisten
infrastruktuurien turvaamista.®® Voimassa olevat valtioneuvoston p#itds huoltovarmuuden
tavoitteista sekd yhteiskunnan turvallisuusstrategiasta annettu valtioneuvoston periaatepatos
ovat merkityksellisid kansallisen huoltovarmuuden ja kriittisen infrastruktuurin turvaamisen
arvioinnissa.®! Tyo- ja elinkeinoministerién julkaiseman ohjeen mukaan yhteiskunnan
elintdrkeiden toimintojen kannalta kriittisyys voi vaihdella Suomen kulloisenkin
turvallisuuspoliittisen tilanteen mukaan. Ratkaisevaa on huoltovarmuuden turvaaminen

kussakin tilanteessa.®?

Ulkomaalaisella omistajalla tarkoitetaan ulkomaalaista sijoittajaa, yhteiso4 tai sddtioté, jolla ei
ole asuin- tai kotipaikkaa Euroopan unioniin tai Euroopan vapaakauppaliitoon (EFTA)
kuuluvassa valtiossa. Lisdksi, jos yhteisolld tai sdétiolld on kotipaikka EU:n tai EFTA:n
jasenvaltion alueella, mutta edelld mainittu ulkomaalainen omistaja omistaa vahintdén yhden
kymmenesosan sen osakkeista taikka silld on vastaava tosiasiallinen vaikutusvalta muussa
yhteisossi tai litkkeessd, on sekin yritysostolain maaritelman mukaan ulkomaalainen
omistaja. Puolustusteollisuusyritysten osalta ulkomaalaisena omistajana pidetdén kuitenkin
kaikkia sijoittajia, yhteis6jé ja sdétioitd, joiden asuin- tai kotipaikka on muualla kuin

Suomessa. Yritysostolain mukainen hakemus on tehtévi, kun ulkomaalainen omistaja hankkii

7 Hallituksen esityksen mukaan tuotteita tai palveluja, joiden tuottamista tai toimittamista keskeisille Suomen
turvallisuusviranomaisille voidaan pitda kriittisind ovat esimerkiksi ohjelmistosovellukset (muun muassa
salausohjelmistot), kyberturvallisuussovellukset, varmennepalvelut, pilvipalvelut, konesalipalvelut ja muut
tuotteet sekd palvelut, jotka liittyvét ndiden ylldpitoon. Liséksi esimerkiksi keskeisille turvallisuusviranomaisille
tuotetut tai toimitetut henkildiden suojavélineet olisivat téllaisia kriittisié tuotteita tai palveluja. Yleisessa
kéaytossd olevat IT-alan toimistosovellukset, joita ei ole radtildity ko. turvallisuusviranomaisen kayttoon, eivét
sen sijaan olisi tdllaisia laissa mainittuja kriittisié tuotteita tai palveluja. HE 103/2020 vp, s. 24.

80 HE 103/2020 vp, s. 21.

81 HE 103/2020 vp, s. 21. Télld hetkelld voimassa ovat Valtioneuvoston paitds huoltovarmuuden tavoitteista
(1048/2018) ja Yhteiskunnan turvallisuusstrategia (valtioneuvoston periaatepdétds 2.11.2017).

82 Ty6- ja elinkeinoministeri, Ulkomaalaisten yritysostojen seurannasta annettua lakia koskevia kysymyksid &
vastauksia, s. 2.
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vihintddn yhden kymmenesosan, vihintdén yhden kolmasosan tai vahintdin puolet yhtion
kaikkien osakkeiden yhteenlasketusta ddniméérasta tai vastaavan tosiasiallisen vaikutusvallan

osakeyhtidssd tai muussa seurannan kohteessa.

Vuoden 2020 lakimuutoksen mydté yritysostolakiin on otettu myds sddnnokset lain
kiertdmisestd (5 a §), ehtojen asettamisesta (5 b §) ja asian tutkimatta jattdmisestd (5 c §).
Naistd merkityksellisin muutos on uusi 5 b §, jonka mukaan tyo- ja elinkeinoministerid voi
asettaa yritysoston vahvistamista koskevassa paatoksessddan yritysostolle valttdméattomia
ehtoja erittdin tarkedn kansallisen edun turvaamiseksi. Aiemmin yritysostolaissa ei ole ollut
téllaista mahdollisuutta, vaan yritysostovahvistushakemukseen on voitu antaa vain
kieltopadtos. Mahdollisuus ehtojen asettamiseen lisdd lainsdddéannon joustavuutta, kun

kansallinen etu voidaan turvata lievemmill4 toimenpiteilld kuin yrityskaupan estdmiselli.®’

Hallituksen esityksen mukaan tyo- ja elinkeinoministerié on antanut 8.6.2020 mennessa
yhteensd 65 vahvistuspadtostd, joista yksikdén ei ole ollut kieltopadtds. Hallituksen
esityksessd mainitaan myos, ettd niin vahvistuspaitdsten lukuméard kuin vahvistusprosessissa
olleiden tapausten suhteellinen osuus kaikista ulkomaalaisista yritysostoistakin on ollut
nousussa.’* Seuraavaksi tarkastellaan ty- ja elinkeinoministeridsti saatuja yritysostojen

vahvistuspaatoksia.
2.4.2 Tyo0- ja elinkeinoministerion vahvistamat yritysostot

Ty6- ja elinkeinoministeriosté tietopyynnolld saaduista vahvistuspédatoksistd ndhdéan,
millaisia yritysostoja Suomessa seurataan. Vahvistuspéaatokset ovat vuosilta 2012-2022 ja
niitd on yhteensd 91 kappaletta. Vahvistuspaatokset jakautuvat vuositasolla seuraavasti 2012:
3,2013: 3,2014: 7,2015: 8, 2016: 7,2017: 7,2018: 14, 2019: 9, 2020: 9, 2021: 22 ja 2022: 2.
Vahvistuspdatoksistd 10ytyvét seuraavat tiedot: ulkomainen ostaja ja sen kotimaa, yritysoston
kohde ja sen toimiala, asiasta lausuneet viranomaiset, sovellettavat yritysostolain sddnnokset

sekd pddtos yritysoston hyviaksymisesti tai hylkddmisestd ja pdatoksen perustelut.

Otannassa mukana olevista tapauksista 6 on jitetty tutkimatta ja loput 85 on hyviksytty.
Yhtéén kieltopddtosta ei ole annettu, miki osaltaan korostaa sité, kuinka korkea kynnys

yrityskauppojen turvallisuusperusteiselle estdmiselle on. Yksi vahvistuspdétoksistd on siirretty

85 Malminen - Rajavuori 2021, s. 264-265.
8 HE 103/2020 vp, s. 5.
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valtioneuvoston yleisistunnon kisiteltdvéksi, koska kysymyksessd on ollut rajatapaus, jonka
on arvioitu mahdollisesti vaarantavan erittdin tirkedn kansallisen edun. Kyseessi on ollut
tietokoneohjelmistojen ja elektroniikkalaitteiden analysointia, testausta ja tutkimusta tekevian
Codenomicon Oy:n myynti Irlantilaiselle Synopsys International Limitedille, joka kuuluu
yhdysvaltalaiseen Synopsys-konserniin. Kaupan kohteena on ollut koko Codemnicon Oy:n
osakekanta. Tapauksessa on ollut kyse puolustussektorin yritysostosta, ja valtioneuvoston

kisittelyssi kyseinen yritysosto on hyviksytty.*’

Vahvistuspaatoksistd nousee esiin tiettyjd toimialoja, joiden yrityksid seurataan. Nditd ovat
muun muassa energia-ala, IT-palvelut, ajoneuvo- ja lentokoneteollisuus, bioteknologia,
avaruusteknologia sekd metalliala ja erilaisten komponenttien valmistajat. Energiasektorilla
seurattujen yritysostojen kohteina ovat olleet esimerkiksi Caruna Networks Oy, Fingrid Oyj,
Elenia Oy, Lapin Sdhkoverkko Oy ja Fennovoima Oy. Ajoneuvo- ja lentokoneteollisuuden
puolella seurattujen yritysostojen kohteina ovat taas olleet muun muassa Patricomp Oy,

Valmet Automotive Oy ja Patria Oyj.

Huomioitavaa on my®ds, ettd bioteknologian ja diagnostiikan alan yhtiitd on noussut
seurannan piiriin erityisesti vuosina 2020-2021. Seurattuja yhtiditd ovat olleet esimerkiksi
Ahlstrom-Munksjo Oy, Mobidiag Oy ja Hytest Invest Oy. Kyseiset yritykset valmistavat
muun muassa materiaaleja kasvomaskeihin, laboratoriotestejd seké vasta-aineita ja
antigeenejd. TAdma osoittaa, ettd covid-19 pandemia on vaikuttanut yritysostojen seurantaan ja
seurantaprosessien piiriin on pandemian aikana tullut enemmin terveydenhoitoalan yrityksia.
Hallituksen esityksessd onkin mainittu, ettd Suomen ulkomaisten yritysostojen
seurantaprosessia on kevaalla 2020 tehostettu erityisesti terveydenhoitoalan ja sithen liittyvien

yritysostojen osalta.

Kun tarkastellaan ostajan vahvistuspdétoksistd ilmenevéé ostajan kotimaata, huomataan, ettd
ostajia on eniten muun muassa Ruotsista, Yhdysvalloista, Alankomaista, Norjasta sekd
Yhdistyneesti Kuningaskunnasta. Kiinalaisia ostajia on otannassa mukana kolme.?” Kun
seurantaprosessissa tarkastellaan ostajan kotimaata, on tdrkeda kiinnittdd huomiota

ulkomaisen omistajan tosiasialliseen vaikutusvaltaan. Ostajayhtion kotimaa saattaa olla eri

85 Tyo- ja elinkeinoministerid, vahvistuspditokset.
8 HE 103/2020 vp, s. 4.
87 Tyo- ja elinkeinoministerid, vahvistuspditokset.
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kuin sen yhtién, joka kiyttii tosiasiallista vaikutusvaltaa ostajayhtidssi.®® Saattaa esimerkiksi
olla niin, etté yritysoston vahvistamista hakee yhtio, jonka kotipaikka on Luxemburgissa,
mutta hakijayhtion omistaa kokonaisuudessaan kiinalainen sijoitusyhtio. Talloin ulkomaisen

ostajan todellinen kotimaa onkin Luxemburgin sijasta Kiina.

Vahvistuspadtoksistd suurimmassa osassa on sovellettu yritysostolain 4 §:44, jolloin kyseessa
on ollut puolustussektorin yritysosto. Kyseiset yritysostot on tutkittu siksi, ettd ostettava yhtio
tuottaa yhteiskunnan turvallisuuden kannalta keskeisten viranomaisten lakiséateisten tehtiavien
kannalta kriittisid tuotteita tai palveluita. Ostettavat yhtiot tuottavat néité tuotteita tai
palveluita puolustusvoimille. Joissakin paédtoksissd on my0s mainittu, ettd yritys tuottaa
kaksikiyttotuotteita.®® Kaksikiyttdtuotteita tuottavat yritykset ovat myds yritysostolain 2 § 1

momentin 4 b kohdan mukaan puolustusteollisuusyrityksié.

Osassa paatoksistd on sovellettu myos yritysostolain 5 §:44, jolloin kyse on ollut kyse muusta
kuin puolustussektorin yritysostosta. Niissé tapauksissa yritysosto on tutkittu yritysostolain 2
§:n 1 momentin 2 ¢ kohdan mukaisesti siksi, ettd niitd on toimialansa, liiketoimintansa tai
sitoumustensa perusteella pidettdvd kokonaisuutena arvioituna yhteiskunnan elintdrkeiden
toimintojen turvaamisen kannalta kriittisend. Kyse on ollut muun muassa siité, ettd yhtié on
katsottu huoltovarmuuden kannalta kriittiseksi toimijaksi sen terveydenhuollolle toimittamien
tuotteiden perusteella.”® Lisiksi joissakin tapauksissa yritysoston kohteena on ollut
yhteiskunnan elintérkeiden toimintojen kannalta kriittinen infrastruktuuri, kuten energian

tuotanto-, siirto- ja jakelujirjestelmiit.”!

On vield mainittava, ettd ainakin yhdessa tapauksessa yritysoston vahvistusta on haettu
poikkeuksellisesti yritysoston toteuttamisen jilkeen. Kyseessd on ollut yritysostolain 4.1 §
mukainen hakemus. Tavallisesti yritysoston vahvistusta haetaan etukéteisesti ja yritysostolain
4.1 §:ssé on erikseen mainittu, ettd ulkomaisen omistajan on haettava vahvistus yritysostolle
etukidteen. Kyseinen hakemus on hyviksytty eikd paiatoksessé ole sen enempédd kommentoitu
sitd, ettd vahvistusta on haettu jilkikéteen. Lisdksi erdédssa tapauksessa tyo- ja

elinkeinoministerid on edellyttidnyt hakijoita saattamaan asian ministerion viralliseen

8 HE 103/2020 vp, s. 5.

8 Tyo- ja elinkeinoministerid, vahvistuspaitokset.

% Tyo- ja elinkeinoministerid, vahvistuspaétokset.

°! Valtioneuvoston péadtoksessi huoltovarmuuden tavoitteista energian tuotanto-, siirto- ja jakelujirjestelmét on
madritelty kriittiseksi infrastruktuuriksi eli valttdmattomiksi yhteiskunnan elintdrkeiden toimintojen
yllapitdmiseksi. Valtioneuvoston paiatos huoltovarmuuden tavoitteista (1048/2018).
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vahvistusprosessiin. Kyse on ollut muusta kuin 4 §:n 1 momentissa tarkoitetusta yritysostosta,

mutta tarkemmat perustelut tille tyd- ja elinkeinoministerion kehotukselle ovat salaisia.”?

Seuraavaksi tarkastellaan ulkomaisia investointeja koskevaa kansainvilisti sadntelya.
Tarkastelussa keskitytdédn erityisesti kahdenvilisiin investointisuojasopimuksiin ja siihen,

millaisia velvoitteita ne asettavat sopimusvaltioille.
3 Kansainvalisen investointioikeuden jarjestelma

3.1 Kansainvalinen investointioikeus ja investointisuojasopimukset
3.1.1 Yleisesti kansainvalisen investointioikeuden jarjestelmasta

Ulkomaisia investointeja koskevaa yhteistd kansainvilistd sddntelymallia on pyritty historian
saatossa saamaan aikaan, mutta yritykset eivit kuitenkaan ole onnistuneet. Kansainvélisen
investointioikeuden sdintelykehikko muodostuukin pédédsdéntodisesti valtioiden kahdenvilisista
sopimuksista tiydennettyni kansainvilisen oikeuden siinnoksilld.”® Kahdenvilisi
investointisuojasopimuksia alettiin solmia vuodesta 1959 eteenpdin ja niiden tarkoitus on
edistii ja suojata valtioiden vilisid ulkomaisia sijoituksia.** Investointisuojasopimusten méri
on lisdéntynyt erityisesti 1990-luvulla ja nykydin kahdenvilisid sopimuksia on jo yli 2800,
joista voimassa on yli 2200.%° Liséksi kansainvilisessi investointioikeudessa vaikuttavat
vahvasti erilaiset vapaakauppasopimukset sekd investointioikeudellisia sddnnoksid siséltavat

alueelliset ja sektorilliset sopimukset.”®

Kahdenviliset investointisuojasopimukset velvoittavat valtioita suojaamaan ja edistimién
toisesta sopimusvaltiosta tulevia sijoituksia molemminpuolisesti. Sopimuksissa usein
edellytetiiiin, ettd suojaamiseksi tehtivien toimenpiteiden on oltava kohdevaltion®’
lainsdddédnnodn sekd kansainvilisten toimintatapojen mukaisia. Sijoitusten edistimiselld
tarkoitetaan nimenomaisesti kohdevaltioon toisesta sopimusvaltiosta tulevien sijoitusten

edistimistd.”® Lisiksi sopimuksissa usein velvoitetaan edistiméin ja luomaan suotuisat

%2 Ty6- ja elinkeinoministerid, vahvistuspéaitokset.

9 Newcombe — Paradell 2009, s. 1.

% Newcombe — Paradell 2009, s. 20 ja 41-42.

% Investment policy hub, International Investment Agreements Navigator.

% Newcombe — Paradell 2009, s. 57-58.

97 Kansainvilisessi investointioikeudessa kiytetiin usein termeji kohdevaltio (host state) seki kotivaltio (home
state). Kohdevaltiolla tarkoitetaan sitd kahdenvélisen investointisuojasopimuksen osapuolivaltiota, johon sijoitus
tehddédn. Kotivaltiolla taas tarkoitetaan sitd valtiota, jossa sijoittajan kotipaikka sijaitsee.

% Newcombe — Paradell 2009, s. 126-127.
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edellytykset sijoituksille. Suotuisien edellytysten vaatimuksen voidaan tulkita edellyttdvin
kohdevaltiolta aktiivisuutta luoda sijoituksia edistdva kansallinen lainsdddantokehikko. Téhdn
kehikkoon voidaan ajatella kuuluvan sijoittamista edistivia sddnnoksid, kuten
oikeusvaltioperiaate, omaisuudensuoja, riippumaton tuomiovalta ja ldpindkyva

piitoksenteko.”

Investointisuojasopimukset ovat rakenteensa, mairitelmiensé seké tarjoamansa suojan osalta
saman tyyppisid.'?’ Sopimuksen alussa méiritelldin sopimuksen soveltamisala. Seuraavaksi
tulevat sddnndkset, joissa tarkennetaan, millaista suojaa sopimus tarjoaa. Suojan piiri
muodostuu valtioiden vélilld noudatettavista periaatteista, kuten kansallisen kohtelun
periaatteesta, suosituimman maan periaatteesta seki oikeudenmukaisen kohtelun ja
tdysimadrdisen ja jatkuvan suojan periaatteista. Sopimuksissa sdddetdin myos esimerkiksi
pakkolunastuksesta saatavasta korvauksesta ja sijoittajan ja sopimuspuolen vilisesti

riidanratkaisusta.'"!
3.1.2 Investointisuojasopimusten tarjoama suoja

Kansallisen kohtelun periaatteen (national treatment) tarkoituksena on estéé se, etti
kohdevaltio syrjisi sijoituksia kansallisuuteen perustuen. Periaatteen mukaan ulkomaisia
sijoittajia ja sijoituksia ei saa kohdella vihemmaén suotuisasti suhteessa kansallisiin sijoittajiin
ja sijoituksiin samanlaisissa tilanteissa.'”* Kansainvilisessi investointioikeudessa kansallisen
kohtelun periaate perustuu sithen, mité investointisuojasopimuksessa on velvoitteen osalta
sovittu. Velvoitteen sisdlto voi vaihdella paljonkin eri investointisuojasopimuksissa eikd
kaikissa sopimuksissa vélttdimaitta ole kansallisen kohtelun periaatteen artiklaa. Sopimuksissa

voidaan myds sopia poikkeuksista kansallisen kohtelun periaatteeseen. '

Suosituimman maan periaate (most-favoured-nation) estdd kohdevaltioita syrjimasta
ulkomaisia sijoittajia ja sijoituksia suhteessa muihin ulkomaisiin sijoittajiin ja sijoituksiin.
Mikdili investointisuojasopimuksessa on sdddetty suosituimman maan kohtelusta, taytyy
kohdevaltion myontdd sopimuspuolen sijoittajille ja sijoituksille vihintdén yhtd edullinen

kohtelu kuin suosituimmuusasemassa olevan maan sijoittajalle ja sijoituksille.'®

% Newcombe — Paradell 2009, s. 130-132.

100 Choukroune — Nedumpara 2022, s. 540.

101 Newcombe — Paradell 20009, s. 65.

192 Choukroune — Nedumpara 2022, s. 561-566.
103 Newcombe — Paradell 2009, s. 149.

104 Newcombe — Paradell 2009, s. 195.
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Suosituimman maan kohtelun periaatteella pyritddn siten estiméén se, ettd esimerkiksi Suomi
sijoituksen kohdevaltiona kohtelisi huonommin sijoituksia, joiden kotivaltio on Tanska kuin
sijoituksia, joiden kotivaltio on Ruotsi. Suosituimman maan kohtelun velvoitteen sisdltd
vaihtelee paljon eri investointisuojasopimuksissa ja periaatteesta voidaan my0s poiketa eri

tavoin.'®

Investointisuojasopimuksissa sdddetdin usein myos pakkolunastuksesta (expropriation) ja
siitd maksettavasta korvauksesta. Pakkolunastus on investointisuojasopimuksissa pidasiassa
kielletty. Valtio voi kuitenkin joissakin tilanteissa ja tietyin edellytyksin pakkolunastaa
ulkomaista omaisuutta suoraan taikka vilillisesti. Pakkolunastus edellyttda yleensé neljan
edellytyksen tdyttymistd. Pakkolunastus tulee tehdé yleisen edun vuoksi, ketddn syrjimatta,
oikeudenmukaista menettelyd noudattaen sekd maksamalla siitd viliton, riittdva ja

tosiasiallinen korvaus kansainvilisen oikeuden mukaisesti.'%

Oikeudenmukaisen ja tasapuolisen kohtelun periaate (fair and equitable treatment) on myos
yksi investointisuojasopimusten keskeisid sddnnoksid. Investointisuojasopimuksissa periaate
on usein ilmaistu lyhyesti méirittelemiitti tarkemmin sen siséltod.!%” Vilimiestuomioistuinten
ratkaisujen perusteella periaatteen katsotaan edellyttdvin muun muassa lainsdddannon
pysyvyyttd, ennustettavuutta sekd johdonmukaisuutta, laillisuusperiaatteen noudattamista,
oikeutettujen odotusten suojaamista, prosessuaalista oikeusturvaa sekéd ulkomaisten
sijoittajien suojaamista mielivaltaiselta ja syrjiviltd kohtelulta.'® Lisiksi periaatteeseen
katsotaan sisdltyvin muun muassa avoimuus-, kohtuullisuus- ja suhteellisuusperiaatteiden

noudattaminen.'?’

Suoritusvaatimusten kielto on my6s yksi investointisuojasopimuksissa esiintyvistd artikloista.
Suoritusvaatimukset tarkoittavat erilaisia kohdevaltion ulkomaiselle yritykselle (sijoittajalle)
asettamia vaatimuksia, joilla on erilaisia taloudellisia tai sosiaalisia tarkoitusperii.'!°
Suoritusvaatimuksia voivat olla esimerkiksi vaatimus viedd maasta tietty osa kyseissd maassa
valmistamistaan tuotteistaan tai vaatimus tehda alihankinnat kohdevaltion valmistamista

tuotteista taikka palveluista.!!! Suoritusvaatimusten kielto voi estii edelld mainitut tai

105 Newcombe — Paradell 2009, s. 201 ja 231.

196 Newcombe — Paradell 2009, s. 321-325.

107 Ks. esim. Suomen ja Panaman vilinen investointisuojasopimus (SopS 102/2010).
108 Schill 2010a, s. 159-168.

109 Schill 20104, s. 160 ja 168-170.

110 Newcombe — Paradell 2009, s. 417.

11 Pagermaa 2015, s. 43.
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samankaltaiset toimenpiteet, silld ne voivat haitata ulkomaista investointitoimintaa.

Suoritusvaatimusten kielto ei ole kovin yleinen investointisuojasopimuksissa.''?

Riitojen ratkaisusta sddnnellddn kahdenvélisissd investointisuojasopimuksissa eri tavoin.
Investointisuojasopimusten tarjoamat riitojenratkaisumekanismit voidaan kuitenkin jaotella
valtioiden viliseen riidanratkaisuun (state-state dispute settlement) seka sijoittajan ja
sopimusvaltion viliseen riidanratkaisuun (investor-state dispute settlement).''?
Sopimusvaltioiden viliset riidat koskevat padosin investointisuojasopimuksen tulkintaa ja
soveltamista. Sijoittajan ja sopimusvaltion véliset riidat taas koskevat tavallisesti
investointisuojasopimuksen sijoittajalle tarjoamia oikeuksia ja niiden loukkaamista
kohdevaltion toimesta.'' Tavallisesti sijoittajan ja sopimusvaltion vilinen riita johtuu

sopimusvaltion hallinnollisista tai lainsdddannollisistd toimista, joihin sijoittaja ei ole

tyytyviinen ja joista hiin vaatii korvausta.'!

Sijoittajan ja sopimusvaltion viliset riidat ratkaistaan usein vdlimiesmenettelyssé, joka on
keskeinen osa investointioikeutta. Yleisimmin kdytetty vilimiesmenettelyji jarjestiva ja
hallinnoiva instanssi on Maailmanpankin yhteydessé toimiva sijoituksia koskevien
riitaisuuksien kansainvélinen ratkaisu- ja sovittelukeskus ICSID (/nternational Centre for
Settlement of Investment Disputes).!'® Vilimiestuomioistuin ratkaisee riidan
investointisuojasopimuksen seki sovellettavan kansainvilisen lainsi4idinnon perusteella.!!”
Se ei ole ratkaisutoiminnassaan sidottu aiemmin tehtyihin vilimiestuomioistuinten
ratkaisuihin, mutta siitd huolimatta valimiestuomioituimet viittaavat usein muiden
vilimiestuomioistuinten antamiin aikaisempiin ratkaisuihin. Ratkaisut ovat siten
merkittivissi asemassa investointisuojasopimusten tulkinnassa.!''® Vilimiestuomioistuinten
ratkaisut sitovat molempia osapuolia eik niistd voida valittaa.!'” Molempien osapuolten on

my®ds noudatettava alueellaan vilimiestuomioistuimen méariyksid.'?® Jos ICSID-

12 Newcombe — Paradell 2009, s. 417-416 ja s. 422.

113 Choukroune — Nedumpara 2022, s. 611 ja's. 616.

114 Nlewcombe — Paradell 2009, s. 76—77.

115 Niemeld 2014, s. 512.

116 Choukroune — Nedumpara 2022, s. 616-617. Muita vilimiesoikeudellisia instansseja ovat esimerkiksi
kansainvélinen kauppakamari (ICC) sekd Tukholman kauppakamari. Vilimiesmenettelyd varten on myos
mahdollista perustaa ad hoc vélimiestuomioistuin esimerkiksi YK:n kansainvilisen kauppaoikeuden
toimikunnan (UNCITRAL) vélimiesmenettelysdintdjen mukaisesti. Newcombe — Paradell 2009, s. 73.

7 Vilimiesmenettelyt tapahtuvat kokonaan kansallisten tuomioistuinten ulkopuolella. Niemeld 2014, s. 513.
118 Choukroune — Nedumpara 2022, s. 620-622.

119 Choukroune — Nedumpara 2022, s. 622-623. Vilimiestuomioistuimen ratkaisu voidaan kumota, mutta vain
erittdin rajoitetun perustein. Niemeld 2014, s. 513.

120 Wallgren — Pauni 2005, s. 220-221.
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vélimiestuomioistuimen ratkaisua ei noudateta, voidaan se panna tdytdntdon missi tahansa

valtiossa, joka on ICSID-yleissopimuksen'?!' osapuoli.'??

3.1.3 Sijoitusten hyvaksynta ja perustaminen kohdevaltioon

Sijoittajia ja niiden sijoituksia suojaavien periaatteiden lisdksi sijoittajien kannalta on
olennaista se, miten investointisuojasopimus sééntelee sijoituksen perustamista
sopimusvaltion alueelle. Monissa valtioissa seki instituutioissa on haluttu helpottaa
edellytyksid ulkomaisten investointien maahantulolle ja muun muassa OECD ja
Maailmanpankki ovat pyrkineet edistiméin ulkomaisten investointien pasy4 maahan.'?* Kun
ulkomaisille sijoittajille annetaan oikeus tulla maahan, pyritddn valttiméén ulkomaisten ja
kotimaisten sijoittajien sekd eri kotimaista olevien sijoittajien vilisti syrjintii.'>* Téstd
huolimatta monet valtiot ovat halunneet séilyttdd itselldén laajan kontrollivallan ulkomaisten
investointien maahantulon suhteen. Kontrollivallan sdilyttdmistd on perusteltu muun muassa
tavoitteilla, jotka liittyvit kansalliseen turvallisuuteen, kansanterveyteen, kansallisiin

talouspoliittisiin tavoitteisiin sekd muihin tirkeisiin kansallisiin asioihin.'?®

Monet investointisuojasopimukset tarjoavatkin yleensa heikosti suojaa pre-entry-vaiheessa eli
ennen sijoituksen tekemisti kohdevaltioon.!*® Usein investointisuojasopimuksen mukainen
kansallisen kohtelun periaate tai suosituimman maan periaate eivét pade vield ennen
sijoituksen tekemisti kohdevaltioon.'?” Nimi sopimukset noudattavat ns. post-entry -mallia,
jossa oikeus sijoituksen perustamiselle riippuu siitd, onko se kohdevaltion kansallisen

lainsdddénnén mukaista.'?® Post-entry-mallia noudattava sopimus siilyttédd kohdevaltiolla

121 ICSID-yleissopimus on englanniksi Convention on the Settlement of Investment Disputes between States and
Nationals of Other States (1965). Sen on allekirjoittanut 25.10.2022 mennesséd 165 valtiota. Ks. ICSID, Database
of ICSID Member States.

122 Choukroune — Nedumpara 2022, s. 626. YK:n kansainvilisen kauppaoikeuden toimikunnan (UNCITRAL)
vilimiesmenettelysddntéjen mukaisesti tehtyjen ratkaisujen taytdntoonpanosta sdddetddn New Yorkin
yleissopimuksessa (New Yorkin yleissopimus ulkomaisten vélitystuomioiden tunnustamisesta ja
tdytantoonpanosta). New Yorkin yleissopimuksen mukaan kansalliset tuomioistuimet voivat kieltiytyéa
tdytantdonpanosta, jos vilimiesmenettelyn puutteellinen tai, jos asiaa ei voida tdytdntoonpanevan valtion lain
mukaan ratkaista valimiesmenettelyssé taikka, jos paédtoksen tdytédntdonpano olisi kyseisen valtion kansallisen
edun vastaista. Niemeld 2014, s. 513-514.

123 de Mestral 2015, s. 685—686.

124 UNCTAD 1999, s. 11.

125 UNCTAD 1999, s. 11. de Mestral 2015, s. 686.

126 Erityisesti EU:n jisenvaltioiden solmimat investointisuojasopimukset eivit tavallisesti anna ulkomaisten
investointien tulla ja sijoittautua maahan vapaasti. de Mestral 2015, s. 687.

127 Newcombe — Paradell 2009, s. 122.

128 Newcombe — Paradell 2009, s. 134—135. Post-entry-mallista kiiytetiin myos termeji post-establishment ja
controlled entry. Gémez-palacio — Muchlinski 2012.
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tdyden oikeuden siéinnell4 ulkomaisten sijoittajien pissyi ja sijoittautumista maahan.!'?’
Suurin osa investointisuojasopimuksista noudattaa titi kyseisti mallia.!*° Tillainen sopimus
on esimerkiksi Egyptin ja Saksan vilinen investointisuojasopimus.'*! Sen artiklan 2(1)

mukaan:

Each Contracting State shall in its territory promote as far as possible investments
by investors of the other Contracting State and admit such investments in
accordance with its laws and regulations.

Kyseinen sopimus edellyttdd, ettd sijoitus hyviksytdén kohdevaltion lakien ja sddnndsten
mukaisesti. Tdma tarkoittaa kdytdnnossa sitd, ettd kohdevaltio voi soveltaa ulkomaisten
sijoitusten hyviksynti- ja seurantamenettelyja ja paattad, onko jokin sijoitus sopiva
hyvéksyttidviksi sekd asettaa maahantulolle kansallisen lain mukaiset edellytykset. Lisdksi
tdma tarkoittaa sité, ettd ulkomaisiin sijoittajiin voidaan soveltaa erilaista kohtelua suhteessa
toisiin ulkomaisiin sekd kotimaisiin sijoittajiin sijoitusten maahantulovaiheessa. Tdéma johtuu
siitd, ettd kansallisen kohtelun ja suosituimman maan kohtelun periaatteet ovat sovellettavissa

post-entry-mallin sopimusten kohdalla vasta sitten, kun sijoitus on tehty kohdevaltioon.!*?

On kuitenkin my0s olemassa investointisuojasopimuksia, jotka noudattavat niin kutsuttua pre-
entry -mallia. Ne tarjoavat sijoituksille esimerkiksi kansallisen kohtelun ja suosituimman
maan periaatteen mukaista suojaa jo ennen sijoituksen tekemisti kohdevaltioon.'** Pre-entry-
mallia noudattavat sopimukset rajoittavat kohdevaltion valtaa sdédnnelld ulkomaisten
sijoittajien pAdsyd maahan.!3* Kanadan ja Serbian vilinen investointisuojasopimus on yksi
esimerkki pre-entry-mallia noudattavasta investointisuojasopimuksesta.'>* Sen kansallista

kohtelua koskevan artiklan 4(1) mukaan:

Each Party shall accord to an investor of the other Party treatment no less
favourable than that it accords, in like circumstances, to its own investors with
respect to the establishment, acquisition, expansion, management, conduct,
operation and sale or other disposition of an investment in its territory.

129 Gémez-palacio — Muchlinski 2012, s. 240.

139 Newcombe — Paradell 2009 s. 134. Gémez-palacio — Muchlinski 2012, s. 240.

B3I Egypt — Germany BIT (2005).

132 Gémez-palacio — Muchlinski 2012, s. 241.

133 Newcombe — Paradell 2009, s. 137—-138. Pre-entry-mallista kiytetddn myds termid pre-establishment tai full-
liberalization. Gomez-palacio — Muchlinski 2012.

134 Gémez-palacio — Muchlinski 2012, s. 244,

135 Canada — Serbia BIT (2014).
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Samassa sopimuksessa on vastaavasti sdddetty my0s suosituimman maan kohtelusta. Artiklan

5(1) mukaan:

Each Party shall accord to an investor of the other Party treatment no less
favourable than that it accords, in like circumstances, to investors of a non-Party
with respect to the establishment, acquisition, expansion, management, conduct,
operation and sale or other disposition of an investment in its territory.

Molemmissa artikloissa todetaan, ettd syrjimdton kohtelu mydnnetddn muun ohella myos
sijoitusten perustamisen sekd hankinnan osalta. Ndin ollen sopimusvaltion sijoittajat saavat
suojaa jo ennen sijoituksen tekemistd kohdevaltioon. Sopimusvaltion sijoittajan sijoituksia on
siten kohdeltava yhtd suotuisasti kuin kohdevaltion omia sijoittajia sekd kolmannen maan

sijoittajia kohdellaan sijoituksen perustamisvaiheessa.

Sopimuksissa, joissa noudatetaan pre-entry-mallia, sovitaan kuitenkin usein myos
poikkeuksista sijoitusten etukiteiseen suojaan. Poikkeukset voidaan esittdé esimerkiksi listana
sektoreista, jotka eivét kuulut pre-entry-suojan piiriin taikka listana niin kutsutuista
poikkeavista toimenpiteistd, joita voidaan sopimuksen mukaan tehda ilman, etti kansallisen
kohtelun tai suosituimman maan periaatteita rikotaan.'*® Niin on tehty my6s Kanadan ja
Serbian vilisessi investointisuojasopimuksessa.'*” Kyseisen sopimuksen liitteissé on lueteltu
ne sektorit, joita koskeviin toimenpiteisiin kansallisen kohtelun ja suosituimman maan
periaatteet eivit sovellu. Kanada on listannut téllaisiksi sektoreiksi muun muassa
sosiaalipalvelut, kalastuksen, valtion arvopaperit seka televiestintidpalvelut. Serbia taas on
listannut sellaisiksi muun muassa sosiaalipalvelut ja valtion arvopaperit. Liitteissd on myos
lista molempien sopimusvaltioiden poikkeavista toimenpiteistd, joita valtiot noudattavat
kansallisella tasolla ilman, ettd ne loukkaavat kansallisen kohtelun ja suosituimman maan

kohtelun periaatteita. '
3.1.4 Investointisuojasopimuksista poikkeaminen

Investointisuojasopimuksista voidaan poiketa eri tavoin. Kuten edelld on mainittu,
poikkeuksilla voidaan sulkea velvoitteiden ulkopuolelle tiettyjd sektoreita tai mahdollistaa

tiettyjd toimenpiteitd, jotka ovat esimerkiksi yleisen jirjestyksen, kansallisen turvallisuuden

136 Newcombe — Paradell 2009, s. 137—138.
137 Canada — Serbia BIT (2014).
138 Canada — Serbia BIT (2014), liitteet I-II1.
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taikka ihmisten terveyden ja ympériston kannalta valttdmattomia.'3°
Investointisuojasopimuksissa sdddetdin my0s yleisemmin poikkeuksista sopimustenmukaisiin
velvoitteisiin. Poikkeuksilla voidaan suojella haluttuja intressejé rikkomatta kuitenkaan
sopimuksen alkuperiisii tavoitteita.'*” Kansainvilisessi investointioikeudessa voidaan siten

poiketa kansainvilisistd sopimusvelvoitteista valttimattomyyteen perustuen.’#!

Oikeuskirjallisuudessa on tarkasteltu kansainvilisissd sopimuksissa kéytettyja
valttiméattomyyteen perustuvia poikkeuksia. On esitetty, ettd valtiot usein kuvailevat
sopimustekstissa valttamatonta tilannetta hyvin yleisluontoisesti, jotta poikkeuslauseke
kattaisi monenlaisia tilanteita.'** Tdmi voidaankin huomata monista
investointisuojasopimuksista, silli niissi poikkeukset saatetaan madritelld hyvin lyhyesti ja
yleisluontoisesti.'** Poikkeuksien yleisluontoinen muotoilu kiy hyvin ilmi esimerkiksi
Suomen ja Georgian vilisesti investointisuojasopimuksesta.'** Sen yleisid poikkeuksia

koskevan artiklan 14 mukaan:

1. Nothing in this Agreement shall be construed as preventing a Contracting Party
from taking any action necessary for the protection of its essential security
interests in time of war or armed conflict, or other emergency in international
relations.

2. Provided that such measures are not applied in a manner, which would
constitute a means of arbitrary or unjustifiable discrimination by a Contracting
Party, or a disguised investment restriction, nothing in this Agreement shall be
construed as preventing the Contracting Parties from taking any measure
necessary for the maintenance of public order.

Artiklan mukaan sopimuksenmukaisista velvoitteista voidaan siten poiketa merkittdvien
turvallisuuteen liittyvien etujen suojelemiseksi sekd yleisen jarjestyksen ylldpitdmiseksi.
Sopimuksen vastaisia, turvallisuusetujen suojelemiseksi tehtidvid toimenpiteitd, voidaan
artiklan mukaan tehdé vain sodan tai aseellisen selkkauksen, tai kansainvalisen hététilan
aikana. Sen sijaan yleisen jirjestyksen ylldpitdmisen osalta ei ole sen tarkemmin mééritelty,
millaisissa tilanteissa poikkeukseen voidaan vedota. Ainoastaan se on médritelty, etteivit

sopimuksen vastaiset toimet saa muodostaa keinoa toisen sopimuspuolen mielivaltaiseen tai

139 Newcombe — Paradell 2009, s. 481.

140 Choukroune — Nedumpara 2022, s. 543.

141 Desierto 2012, s. 2.

142 Desierto 2012, s. 135.

143 OECD 2008b, s. 98.

144 Suomen ja Georgian viilinen investointisuojasopimus (SopS 5/2008) artikla 14.
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perusteettomaan syrjintddn taikka investointien peiteltyyn rajoittamiseen. Poikkeuksen

yleisluontoisuus mahdollistakin sen, etté sithen voidaan vedota erilaisissa tilanteissa.

Kun pohditaan sitd, milld perusteella valtio voi vedota poikkeukseen, saattaa ongelmaksi
muodostua se, ettd kuka maarittdd, milloin poikkeus sopimuksen mukaisesta velvoitteesta on
valttdimatontd. Kansainvilisten vilimiestuomioistuinten ratkaisukdytinnostd kiy ilmi ettd,
valtio voi kdyttdéd harkintavaltaansa valttimattomén poikkeustilanteen arvioinnissa, jos
sopimustekstissd on nimenomaisesti viitattu valtion itseharkintaan. Liséksi vaikka
valttiméattdmyyden toteaminen olisikin valtion harkittavissa, on vdlimiesmenettelyissé
esitetty, ettd valtioiden on silti toimittava vilpittdméssi mielessa. Jos
turvallisuuspoikkeuksessa kdytetdan kieltd jotka se (sopimuspuoli) katsoo tarpeelliseksi”
(that it/state considers necessary), on kyseinen sddnnds luonteeltaan sellainen, ettd valtio voi
kéyttad itseharkintaa.'#® Valtion itseharkintaan viittaavat lausekkeet antavat siten valtiolle
mahdollisuuden ryhtyé toimenpiteisiin, joita se pitdd vélttdméttomind esimerkiksi kansallisen
turvallisuuden suojelemiseksi. Jos lausekkeessa taas kéytetdin kieltd ”jotka ovat tarpeen”
(measures necessary for), ei sddnnds anna valtiolle mahdollisuutta itseharkintaan.'® Tall6in
valtion pitdisi pystyd perustelemaan, miksi kyseiset toimenpiteet ovat vélttimattomié

esimerkiksi turvallisuusetujen suojelemiseksi.

Sopimustekstin muotoilu vaikuttaa siten olevan erityisen tirkedssa roolissa, kun pohditaan
sitd, kuka médrittelee, voiko valtio kdyttdd harkintaansa sopimukseen siséltyvin poikkeuksen
tulkinnassa vai ei. Tosin vaikka valtio voisikin méiéritelld ne toimenpiteet, jotka se katsoo
valttdmattomiksi, on sen silti toimittava vilpittoméssa mielessd. Tdma vaikuttaisi tarkoittavan
sitd, ettei valtio voi tidysin mielivaltaisesti paattia, ettd jokin sopimuksesta poikkeava
toimenpide on esimerkiksi kansallisen edun turvaamiseksi vélttiméatontd. Valttamattomyys

tdytyy siten joka tapauksessa olla perusteltavissa, jos poikkeukseen vedotaan.

Valtiot ovat siséllyttidneet turvallisuuspoikkeuksia vaihtelevasti
investointisuojasopimuksiinsa. Suurin osa valtioista on siséllyttanyt turvallisuuspoikkeuksen
vain osaan investointisuojasopimuksistaan, ja osa valtioista ei ole siséllyttinyt sellaista
mihinkddn investointisuojasopimukseensa. Vain Yhdysvallat on sisdllyttényt

turvallisuuspoikkeuksen kaikkiin investointisuojasopimuksiinsa.'#” Turvallisuuspoikkeuksia

143 Desierto 2012, s. 213.
146 Desierto 2012, s. 216.
147 OECD 2008b, s. 98.
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16ytyy myds Maailman kauppajérjestd6 WTO:n kansainvélisestd tulleja ja kaupankdyntié
koskevasta yleissopimuksesta (GATT)'8, palvelukaupan yleissopimuksesta (GATS)'* seki
immateriaalioikeuksia koskevasta sopimuksesta (TRIPS)!>°. Turvallisuuspoikkeuksiin
voidaan vedota paitsi investointiriidoissa niin my06s kaupankdynnin rajoituksia koskevissa
riidoissa, jotka késittelee WTO:n riidanratkaisuelin. Turvallisuuspoikkeuksiin onkin
lihiaikoina vedottu useammissa WTO:n riidanratkaisuelimessi kisitellyisti riidoista.!>!
Ratkaisuissaan WTO:n riidanratkaisuelin on tarkastellut muun muassa sitd, voiko valtio
kayttad itseharkintaa turvallisuuspoikkeukseen vedotessaan, ja sitd, mitd olennaiset

turvallisuusedut tarkoittavat.'?

Turvallisuuspoikkeusten rooli saattaa kasvattaa merkitystddn, silloin kun
investointisuojasopimuksissa on sdinnoksid, jotka tarjoavat ulkomaisille sijoittajille oikeuksia
jo sijoituksen perustamisvaiheessa. Turvallisuuspoikkeukset nimittdin voivat mahdollistaa
kansalliseen turvallisuuteen perustuvat yritysostorajoitukset, vaikka investointisuojasopimus

muutoin suojaisi myds perustettavia ulkomaisia investointeja.'>
3.2 Suomen investointisuojasopimukset

Kahdenviliset investointisuojasopimukset muodostavat myos Suomessa lainsdddénnéllisen
pohjan ulkomaisille investoinneille. Suomella on tilld hetkelld voimassa 54>
investointisuojasopimusta eri valtioiden kanssa. Vanhin voimassa oleva Suomen
investointisuojasopimus on solmittu Malesian kanssa vuonna 1985 ja uusin Hong Kongin
kanssa vuonna 2009. Suomi on solminut investointisuojasopimuksia pidasiassa Afrikan,

Aasian ja Iti-Euroopan valtioiden kanssa.!>

148 General Agreement on Tariffs and Trade (GATT), artikla XXI.

149 General Agreement in Trade on Services (GATS), artikla XIV.

150 Agreement on Trade-Related Aspects of Intellectual Property Rights (TRIPS), artikla 73.

151 Voon 2019.

152 Voon 2019. Muun muassa Venéjd on vedonnut turvallisuuspoikkeukseen tapauksessa, jossa se rajoitti
kauttakulkuliikennettd Ukrainasta Venédjdn ldpi kolmansiin valtioihin. Voon 2019, s. 46. Oikeuskirjallisuudessa
on esitetty, ettd my0s esimerkiksi EU:n sekd Kanadan Venijélle asettamat kauppapakotteet kuuluvat GATT-
sopimuksen turvallisuuspoikkeuksen soveltamisalaan. Ranjan 2022.

153 Mantilla Blanco — Pehl 2020, s. 39—40.

134 Suomen ja Vietnamin vilinen kahdenvilinen investointisuojasopimus (SopS 29/2009) on kumottu lailla
Euroopan unionin ja sen jasenvaltioiden sekd Vietnamin sosialistisen tasavallan vélilla tehdysti
sijoitussopimuksesta (3 §). Lain voimaantulosta ei kuitenkaan vielé ole sdédetty. Voimaantulosta sdddetdan
valtioneuvoston asetuksella.

155 Investment Policy Hub, International Agreements Navigator, Finland.
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Nykyéén investointisuojasopimusten solmiminen kuuluu EU:n toimivaltaan. Lissabonin
sopimuksen myd&ta EU:n toimivaltuudet laajenivat merkittévisti kauppapolitiikan saralla ja
EU:lla on sopimuksen voimaantulosta saakka ollut yksinomainen toimivalta ulkomaisiin
suoriin sijoituksiin. Néin ollen EU:lla on nyky&én toimivalta neuvotella kahdenviéliset
investointisuojasopimukset EU:n ja kolmansien valtioiden vililld.'*® Vaikka toimivalta
ulkomaisten suorien sijoitusten osalta on siirtynyt EU:lle, tulevat jasenvaltioiden solmimat
kahdenviéliset investointisuojasopimukset olemaan relevantteja ja sovellettavia vield pitkaan.
Tama johtuu muun muassa siitd, ettd kestdd useita vuosia, ettd EU saa neuvoteltua uudet

investointisuojasopimukset korvaamaan jisenvaltioiden tekemét sopimukset.'>’

Suomen investointisuojasopimusten siséltd vaihtelee jonkin verran.
Investointisuojasopimukset on neuvoteltu sopimusvaltioiden kanssa erikseen ja niissd on tehty
joitakin erilaisia ratkaisuja molempien osapuolten tavoitteiden yhteensovittamiseksi.!>®
Suomessa on myos laadittu investointisuojasopimusneuvotteluissa kiytetty mallisopimus,
joka on toiminut pohjana Suomen laatimille investointisuojasopimuksille. Mallisopimusta on

piivitetty vuosien saatossa ja viimeisin mallisopimusluonnos on vuodelta 2014.'%

Suomen investointisuojasopimukset rakentuvat pidasiassa seuraavalla tavalla. Sopimus alkaa
sijoituksen, tuoton, sijoittajan seki alueen miiritelmilld.'® Sen jilkeen siddetiin sijoitusten
edistdmisestd ja suojelemisesta. Sijoituksille taataan oikeudenmukainen ja tasapuolinen
kohtelu seka tdysi ja jatkuva suojelu. Lisdksi mainitaan erikseen, ettei kumpikaan
sopimuspuoli haittaa kohtuuttomin tai mielivaltaisin toimenpitein toisen sopimuspuolen
sijoittajien sijoitusten hankintaa, laajentamista, toimintaa, hoitoa, ylldpitoa, kdyttoa,

hyddyntimisti ja myyntii tai muuta luovuttamista.'!

Seuraavaksi sdddetddn sijoitusten kohtelusta. Sijoituksille taataan kansallisen kohtelun
periaatteen mukaisesti yhtd suotuisa kohtelu, kun sopimusvaltion omille sijoittajille seka
suosituimman maan kohtelun periaatteen mukaisesti yhtd suotuisa kohtelu kuin suosituimman

maan sijoittajille ja sijoituksille.'®? Kansallisen kohtelun periaatetta ei kuitenkaan sisélly

156 1_issabonin sopimus Euroopan unionista tehdyn sopimuksen ja Euroopan yhteisén perustamissopimuksen
muuttamisesta, C 306/92, artikla 188 c. ks. myos Niemeld 2014, s. 504.

157 Niemeld 2014, s. 506. Paaermaa 2015, s. 31.

158 Paaermaa 2015, s. 31.

159 Draft Model Agreement Finland 2014.

160 Draft Model Agreement 2001, artikla 1.

161 Draft Model Agreement 2001, artikla 2.

162 Draft Model Agreement 2001, artikla 3.
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Suomen vanhimpiin 1980—-1990-luvun investointisuojasopimuksiin. !¢

Syrjiméttomyysperiaatteiden yhteydessd Suomen sopimuksissa sidédetédén usein myods
suoritusvaatimusten kiellosta. Sen mukaan kumpikaan sopimuspuoli ei alueellaan méaéraa tai
pane tdytdntoon toisen sopimuspuolen sijoittajien sijoituksiin kohdistuvia tarvikkeiden
hankintaa, tuotantovilineiti, toimintaa, kuljetuksia tai sen tuotteiden markkinointia koskevia
toimenpiteitd.'®* My®skiin suoritusvaatimusten kieltoa koskevaa siinndsti ei 16ydy
vanhimmista investointisuojasopimuksista. Sddnnos lisdttiin muutamia poikkeuksia lukuun

ottamatta Suomen investointisuojasopimuksiin 2000-luvun vaihteesta eteenpiin.'®

Suomen sopimuksissa on sdddetty myos pakkolunastamisesta ja kansallistamisesta. Ne ovat
padsddannon mukaan kiellettyja, ellei niitd tehdi yleisen edun vuoksi, ketdén syrjimétta,
oikeudenmukaista menettelyd noudattaen ja maksamalla siitd véliton, riittdva ja tosiasiallinen
korvaus. Korvauksia maksetaan my®ds, jos sopimuspuolen alueella oleville sijoituksille
aitheutuu menetyksid sodan, muun aseellisen selkkauksen, kansallisen hététilan,
kansannousun, kapinan tai mellakan vuoksi. Menetykset korvataan joko suosituimman maan
tai kansallisen kohtelun periaatteen mukaisesti, riippuen siitd kumpi niistd on sijoittajalle
edullisempi.!'®® Sopimuksessa taataan lisiksi vapaa siirto-oikeus sijoituksen peruspisomalle,
tuotolle, sijoituksen myynnisti tai luovuttamisesta saataville tuloille, maksuille, korvauksille

seki tyontekijdiden ansiotuloille.!¢’

Suomen investointisuojasopimusten mukaan sijoittajan ja sopimuspuolen viéliset riidat tulisi
padsdannon mukaan ratkaista sopien. Jos riitaa ei ole sovittu kolmen kuukauden kuluessa, se
voidaan saattaa toimivaltaiseen kansalliseen tuomioistuimeen tai vilimiesmenettelyyn.
Suuressa osassa Suomen investointisuojasopimuksia voidaan valita vilimiesmenettelyksi joko
ICSID-vélimiestuomioistuin, UNCITRAL-sddntdjen mukaisesti perustettu
vélimiestuomioistuin taikka jokin muu aikaisemmin hyvéksytty ad hoc-vdlimiestuomioistuin.
Sopimuspuolten, eli valtioiden viliset riidat taas ratkaistaan ensisijaisesti diplomaattiteitse,
mutta jos riitaa ei ole kuuden kuukauden siséllé ratkaistu, voidaan sekin viedd

vilimiesmenettelyyn. '

163 Ks. esim. Suomen ja Turkin vilinen investointisuojasopimus (SopS 29/1995).

164 Draft Model Agreement 2001, artikla 5.

165 Ks. esim. Suomen ja Bosnia Hertsegovinan vilinen investointisuojasopimus (SopS 77/2001).
166 Draft Model Agreement 2001, artikla 6.

167 Draft Model Agreement 2001, artikla 7.

168 Draft Model Agreement 2001, artiklat 9-10.
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Sopimuksesta voidaan my0s poiketa tietyin edellytyksin. Sijoitusten kohtelun osalta
poikkeuksena sdddetddn, ettei sopimuspuolen tarvitse ulottaa toisen sopimuspuolen sijoittajiin
ja ndiden sijoituksiin kohtelua, etua tai erivapautta, joka perustuu olemassa olevaan tai
tulevaan vapaakauppa-alueeseen, tulliliittoon, yhteismarkkina-alueeseen, talous- ja
rahaliittoon tai muuhun vastaavaan sopimukseen. Myoskéén sellaista etua tai erivapautta, joka
perustuu kaksinkertaisen verotuksen valttamisti koskevaan sopimukseen tai muuhun
verotusta koskevaan kansainvéliseen sopimukseen ei tarvitse ulottaa toisen sopimusvaltion
sijoittajiin.!®® T4dmin lisiksi Suomen investointisuojasopimuksissa siidetiin vaihtelevasti
yleisistd poikkeuksista sopimuksen méérayksiin. Poikkeusten mukaan minkéén sopimuksen
madrdyksen ei katsota estdvin sopimuspuolta ryhtymaista sellaisiin toimenpiteisiin, jotka ovat
tarpeen sen merkittdvien turvallisuusetujen suojelemiseksi sodan tai aseellisen selkkauksen
aikana tai muun kansainvélisen hététilan aikana. Samankaltaisesti sopimuspuolet voivat
ryhtya tarvittaviin, sopimuksesta poikkeaviin, toimenpiteisiin yleisen jarjestyksen
yllapitdmiseksi, edellyttien, ettd toimenpiteet eivit ole mielivaltaisia, syrji perusteettomasti tai
peitellysti rajoita sijoittamista.!”® Yleisi poikkeuksia ei kuitenkaan ole liheskiin kaikissa
Suomen investointisuojasopimuksissa. Ensimmaisen kerran yleisid poikkeuksia koskeva
artikla lisittiin Suomen ja Bosnia-Hertsegovinan viliseen investointisuojasopimukseen

vuonna 2000.!"!

Kaiken kaikkiaan Suomen investointisuojasopimuksilla pyritain vihentiméaan sijoituksiin
kohdistuvaa mielivaltaista kohtelua seka lisddmiin ennakoitavuutta kohdevaltiossa.
Tarkoituksena on, ettd ulkomaisiin investointeihin liittyvéa poliittista maariskia saataisiin
investointisuojasopimusten avulla pienennettyé ja samalla sijoittajien sijoituskynnysta

alennettua.'”?
3.3 Suomen investointisuojasopimukset ja yritysostolain valmistelu

Ennen kuin ryhdytéddn tarkastelemaan Suomen investointisuojasopimusten ja yritysostolain
yhteensopivuutta, on syyté tarkastella sitd, miten Suomen investointisuojasopimuksiin on
yritysostosdédntelyn valmisteluvaiheessa viitattu. Hallituksen esityksistd kdy ilmi, ettd

yritysostolain valmistelussa on hyvin véhin viitattu kansainvélisiin

169 Draft Model Agreement 2001, artikla 4.

170 Draft Model Agreement 2001, artikla 14.

17l Suomen ja Bosnia Hertsegovinan vilinen investointisuojasopimus (SopS 77/2001) artikla 15.
172 Paaermaa 2015, s. 31.
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investointisuojasopimuksiin. Vuoden 2011 hallituksen esityksessd on esitetty, ettd
kahdenviliset investointisuojasopimukset on tarkoitettu koskeviksi jo sijoittautuneita
yrityksid.!” Lisiksi edellisen yritysostolain valmisteluvaiheessa ulkomaalaisomistuskomitea
on mietinndssddn vuonna 1991 esittinyt, ettd investointisuojasopimusten mukainen kohtelu
on sidottu sopimuspuolten lakien ja méérdysten sallimiin rajoihin. Ndin ollen
investointisuojasopimusten ei voida katsoa velvoittavan Suomen viranomaisia sallimaan
sopimusvaltioista perdisin olevia sijoituksia. Mietinndn mukaan investointisuojasopimukset
rajoittavat sen sijaan sitd, kuinka olemassa olevia sijoituksia voidaan kohdella.!™ Vaikuttaa
siten siltd, ettd yritysostolain valmistelussa on viitattu ldhinné siihen, etté
investointisuojasopimukset suojaavat jo olemassa olevia sijoituksia ja yritysostolaki sen sijaan
rajoittaa maahan tulevia investointeja. Tdmé nidkemys saattaa kuitenkin osoittautua osin
virheelliseksi, jos Suomen investointisuojasopimukset tarjoavat suojaa jo sijoituksen

perustamisvaiheessa.

Lisdksi hallituksen esityksessd on mainittu, ettd yleisid poikkeuksia koskevan artiklan mukaan
investointisuojasopimus ei estd osapuolta ryhtymésta toimiin keskeisten turvallisuusetujensa
turvaamiseksi sodan, aseellisen konfliktin tai kansainvélisissd suhteissa ilmenevéan hététilan
aikana.!”®> Nihdikseni timi poikkeus ei kuitenkaan turvaa yritysostolain mukaista
seurantajirjestelmad, silld seurantaa toteutetaan muulloin kun sodan, aseellisen konfliktin tai
kansainvilisissd suhteissa ilmenevén hatdtilan aikana. Sen sijaan investointisuojasopimuksissa
usein esiintyvé yleisen jérjestyksen ylldpitdmiseen viittaava niin kutsuttu public order -
poikkeus saattaisi turvata yritysostojen seurantamekanismin. Vaikka edelld mainittu poikkeus
mahdollistaisikin ulkomaisten yritysostojen seurannan, on tarkasteltava Suomen kaikkia

investointisuojasopimuksia, silld niistd kaikista ei 160ydy mainittua poikkeusta.

Seuraavassa luvussa tarkastellaan tarkemmin mahdollisia ristiriitoja
investointisuojasopimusten ja ulkomaisten yritysostojen seurannan vélilld. Aluksi tarkastelu
keskittyy yleisiin ndkokohtiin mahdollisista ongelmista. Sen jdlkeen analysoidaan Suomen
investointisuojasopimuksia ja pohditaan, onko niiden ja yritysostolain vélilld mainittuja

ongelmia.

173 HE 42/2011 vp, s. 8.

174 Ulkomaalaisomistuskomitean mietintd 1991:23 s. 158. Mietinndssi on selvitetty ulkomaalaisomistusta
Suomessa ja esitetty ulkomaalaisten suorittamien yritysostojen seurannasta annetun lain sdétdmista.

175 HE 42/2011 vp, s. 8.
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4 Ulkomaisten sijoitusten seurannan ja Suomen

investointisuojasopimusten valinen suhde

4.1 Mahdolliset ongelmakohdat
4.1.1 Pre-entry-suoja ja taannehtiva seuranta

Oikeuskirjallisuudessa on tunnistettu erilaisia ongelmakohtia kiristyvén kansallisen
yritysostosiintelyn ja kansainvilisen investointioikeuden vililld.!”® On esitetty, etti kiristyvi
yritysostosdéntely voi joissain tapauksissa lisdtd sijoittajan ja sopimusvaltion vilisid
investointiriitoja. Jos valtio rajoittaa ulkomaisten sijoitusten tekemistd yritysostojen
seurantamekanismin nojalla, on mahdollista, ettd se rikkoo investointisuojasopimuksen

mukaisia velvoitteitaan.'”’

Ensinndkin ongelmia saattaa syntyd, jos investointisuojasopimus tarjoaa sijoituksille suojaa
ennen sijoituksen tekemisti. Téllaiseen niin kutsuttuun pre-entry-suojaan voi vaikuttaa se,
miten “’sijoittaja” ja “sijoitus” on sopimuksessa mairitelty. On mahdollista, ettd
investointisuojasopimuksessa sijoittaja on madritelty niin laajasti, ettd mééritelma kattaa myos
“mahdollisen sijoittajan”. Sijoittaja voidaan miiritelld esimerkiksi siten, ettd sijoittaja “pyrkii
tekemién, tekee tai on tehnyt sijoituksen sopimusvaltion alueelle”. Jos sijoittajan méaaritelméa
on ndin laaja, saattaa ennen sijoituksen tekemistd tapahtuva sijoitusten seuranta olla vastoin
investointisuojasopimusta.'” Sijoitus sen sijaan usein méritellién “kaikenlaiseksi
varallisuudeksi, jonka sopimuspuolen sijoittaja omistaa tai kontrolloi”. Usein
investointisuojasopimuksissa méadritelldén myds, etté sijoitus on tdytynyt tehdd kohdevaltion
kansallisen lainsddddannon mukaisesti. Tam4 tarkoittaa kdytdnndssa sitd, ettd jos
kohdevaltiossa on voimassa seurantalaki ja yritysosto kuuluu kyseisen lain soveltamisalaan,
tulisi kohdevaltion ensin hyvéksya sijoitus seurantamenettelyssé, jotta kyseessi olisi
investointisuojasopimuksen mukainen sijoitus.!” Ennen kun pakollinen seurantaprosessi on
tehty, kyseessd ei olisi investointisuojasopimuksen miéritelmén mukainen sijoitus. Vaikka

vaikuttaa siltd, ettei sijoituksen madritelmé useimmiten kata mahdollisia sijoituksia”, jotkut

176 Voon — Merriman 2022a. Pohl 2020.

177 Voon — Merriman 2022a, s. 76. Pohl 2020, s. 732.

178 Voon — Merriman 2022a, s. 89. Tdmad riippuu siitd, miten sijoitus on investointisuojasopimuksessa méadritelty,
seka siitd, miten olennaiset velvoitteet on sopimuksessa muotoiltu.

17 Voon — Merriman 2022a, s. 91.
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investointisuojasopimuksen sddnnokset voivat silti asettaa kohdevaltiolle velvoitteita, jo

ennen sijoituksen tekemistd kohdevaltioon.'®

Tietyt investointisuojasopimuksen mukaiset velvoitteet voivat olla voimassa jo ennen
sijoituksen tekemistd kohdevaltioon. Kuten edelld on mainittu, jotkut
investointisuojasopimukset noudattavat niin kutsuttua pre-entry -mallia, jossa sijoitus saa
tietyiltd osin suojaa jo ennen sijoituksen tekemisti. Kansallisen kohtelun ja suosituimman
maan periaatteet voivat nimittdin ulottua sijoituksen perustamis- ja hankintavaiheisiin. Talloin
sijoitukset saavat syrjimattomyyssddnndsten mukaista suojaa jo ennen sijoituksen tekemista
kohdevaltioon.'®! Jos investointisuojasopimus tarjoaa sijoituksille pre-entry-suojaa, saattaa
vaarana olla, ettd ennen sijoituksen tekemisté tapahtuva ulkomaisten sijoitusten seuranta

rikkoo niiti syrjiméttomyyssainnoksii. '8

On myos mahdollista, ettd valtion sijoitusten seurantamekanismi mahdollistaa sijoitusten
taannehtivan seurannan. Taannehtivalla seurannalla tarkoitetaan sellaisten sijoitusten
seuraamista ja rajoittamista, jotka on jo tehty kohdevaltion alueelle. Mikili taannehtiva
seuranta on sopimusvaltiossa mahdollista, saattaa syntya ristiriitoja
investointisuojasopimuksen tarjoaman suojan osalta.'®3 Investointisuojasopimukset nimittiin

tarjoavat vankempaa suojaa jo tehtyji sijoituksia kohtaan. '

Seuraavassa alaluvussa késitellddn tarkemmin sitd, miten pre-entry-suojaa tarjoavat
sopimukset voivat olla ongelmallisia yritysostojen seurantamekanismien kannalta. Liséksi
tarkastellaan sitd, mitd investointisuojasopimuksen sdinndksid taannehtiva seuranta saattaa

loukata.

4.1.2 Mita investointisuojasopimuksen artikloita yritysostosaantely saattaa

mahdollisesti loukata?

Ensimmadinen ongelma ulkomaisten sijoitusten seurannan ja investointisuojasopimusten

vililla liittyy mahdollisiin syrjintdperiaatteiden rikkomuksiin. Ulkomaisten sijoitusten

seurantamenettely kohdistuu tyypillisesti vain ulkomaisiin sijoittajiin, ei kotimaisiin.!'*>

180 Voon — Merriman 2022a, s. 90-91.

181 Pre-entry-mallia on kisitelty tarkemmin edelld luvussa 3.1.3. Voon — Merriman 2022a, s. 92.
182 Voon — Merriman, 2022b, s. 24-25. Pohl 2020, s. 732 ja s. 740.

183 Voon — Merriman 2022a, s. 86.

184 Voon — Merriman 2022a, s. 86. Pohl 2020, s. 742.

185 Voon — Merriman 2022a s. 94. ks. myds Pohl 2020, s. 743.
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Investointisuojasopimuksissa sopimusvaltiot taas usein myontivit toisen sopimuspuolen
sijoittajille ja ndiden sijoituksille vahintddn yhtd edullisen kohtelun kuin omille
sijoittajilleen.'® Niin ollen voidaan nihdi, ettd pelkéstiin ulkomaisiin sijoituksiin kohdistuva
seurantamenettely perustuisi kansallisuuteen ja olisi siten kansallisen kohtelun periaatteen
vastainen. '8’ Kotimaisia sijoittajia ei seurata menettelylli eiki kotimaisia sijoituksia voida

kyseiselld menettelylld rajoittaa.

On kuitenkin mainittava, ettei kotimaisten ja ulkomaisten sijoitusten erilainen kohtelu ole
itsessddn syrjivad. Erilaiseen kohteluun on kuitenkin oltava olemassa hyvéksyttiva syy. On
siten mahdollista, ettd sininsé syrjivd kohtelu ei loukkaa syrjiméttomyysperiaatteita, jos
kohtelu voidaan perustella hyviksyttivilld syylld.!%® Kohdevaltio saattaa perustella
kotimaisten ja ulkomaisten sijoitusten erilaista kohtelua silla, ettd se perustuu esimerkiksi

kansalliseen turvallisuuteen.'®’

Suosituimman maan kohtelun periaatteen loukkaaminen saattaa myos tulla kysymykseen
seurantamenettelyjen kohdalla. Kuten mainittua suosituimman maan kohtelun periaatteen
mukaan, kohdevaltion tdytyy myontid sopimuspuolen sijoittajille ja sijoituksille vihintdin
yhté edullinen kohtelu kuin suosituimmuusasemassa olevan maan sijoittajalle ja
sijoituksille.'”® Ongelmia saattaa syntyé, jos seurantamekanismi kohtelee eri tavoin eri maiden
sijoittajia. Tdma olisi todennédkoisesti suosituimman maan kohtelun periaatteen vastaista, ellei
kohdevaltio pystyisi perustelemaan, etté erilainen kohtelu on oikeutettua, jollain

syrjiméttomalld syylld.'”!

Toinen ongelma liittyy taannehtivaan seurantaa ja pakkolunastukseen. Jos taannehtiva
seuranta on kohdevaltiossa mahdollista, saattaa ulkomaiselle sijoittajalle tietyissa tilanteissa
synty# mahdollisuus nostaa kanne pakkolunastuksesta.'”> Kuten aiemmin on mainittu,
pakkolunastus on padsdantdisesti kielletty investointisuojasopimuksissa. Ulkomainen

sijoittaja voi vdittdd, ettd hdnen sijoituksensa on pakkolunastettu, kun kohdevaltio on

186 ks. esim. Suomen ja Panaman vilinen investointisuojasopimus (Sops 102/2010), artikla 3(1).

187 Voon — Merriman 2022b, s. 85-86. Vaara syntyy erityisesti silloin, jos kansallisen kohtelun periaate kattaa
sopimuksen mukaan my®0s sijoituksen perustamisvaiheen (pre-entry-vaiheen) taikka jos seurantamenettely
koskee jo tehtyd investointia (taannehtiva menettely). Voon — Merriman 2022a, s. 94.

188 Pohl 2020, s. 744.

189 Voon — Merriman 2022a, s. 94.

190 Nlewcombe — Paradell 2009, s. 195.

191 Voon — Merriman 2022a, s. 95.

192 Voon — Merriman 2022a, s. 98.
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sijoituksen tekemisen jilkeen vaatinut olemassa olevan sijoituksen myyntid, asettanut sille

chtoja tai kieltiytynyt hyviksymésti transaktiota seurantaprosessin jilkeen.'”

Kolmas ongelma liittyy siihen, voiko ulkomaisten sijoitusten seurantamenettely jossain
tapauksessa rikkoa investointisuojasopimusten mukaista oikeudenmukaisen ja tasapuolisen
kohtelun periaatetta. Oikeudenmukaisen ja tasapuolisen kohtelun periaatteeseen katsotaan
usein kuuluvan muun muassa sijoittajien oikeutettujen odotusten huomioonottaminen, vaikka
sitd ei olisikaan sopimuksessa erikseen mainittu.!** Seurantamenettelyissi on tirkedd
huomioida avoimuus ja asianmukainen prosessi, jotta voidaan varmistaa, etta
oikeudenmukaisen kohtelun periaatetta noudatetaan.'”> Oikeudenmukaisen kohtelun periaate
saattaa vaatia, ettd paitsi lait ja sdédnnokset ovat ldpindkyvid, my0s paatoksentekoprosessi on
lipindikyvi. Ulkomaisten yritysostojen seurantamenettelyisti saattaakin puuttua avoimuus. '
Menettelyissd padtoksentekijd ei nimittiin valttiméttd halua tuoda ilmi kansallisen
turvallisuuden huolenaiheiden luonnetta tai yksityiskohtia siksi, ettd ne ovat luottamuksellisia.
Ehdotonta avoimuuden vaatimusta on kuitenkin kritisoitu.'”” Voidaan siten nihdi, etti jos
ulkomaisten yritysostojen seurantamenettely ei ole tarpeeksi avointa, saattaisi kyseeseen tulla
oikeudenmukaisen ja tasapuolisen kohtelun tai avoimuusperiaatteen loukkaaminen. On
kuitenkin epéselvid, missd madrin avoimuuden puute voi olla vastoin kansainvilista
investointioikeutta, silld ehdotonta avoimuutta ei voida edellyttdd ainakaan

seurantamenettelyprosessin osalta.

Monissa seurantamenettelyissd voidaan asettaa yritysostolle valttaméttomid ehtoja erittdin

tidrkein kansallisen edun turvaamiseksi.'”® Jos seurantamenettelyssi asetetaan ehtoja liittyen

193 Voon — Merriman 2022a, s. 99.

194 Newcombe — Paradell 2009, s. 255. Voon — Merriman 2022a, s. 100.

195 Investointisuojasopimuksessa saattaa myds olla erikseen sdinnds avoimuusperiaatteesta. Siihen kuuluu
vaatimus, ettd kumpikin sopimuspuoli julkaisee viipymattd tai pitdd muuten julkisesti saatavilla yleisesti
sovellettavat lakinsa, médrdyksensd, menettelytapansa ja hallinnolliset padtoksensd ja tuomioistuintensa
padtokset sekd kansainvéliset sopimukset, jotka voivat vaikuttaa toisen sopimuspuolen sijoittajien sijoituksiin.
Ks. esim. Suomen ja Panaman vilinen investointisuojasopimus (SopS 102/2010), artikla 15.

1% Muun muassa Yhdysvaltojen seurantaviranomaisen CFIUS:en (Committee on Foreign Investment in the
United States) seurantaprosessien ldpindkyvyyttd on arvioitu Yhdysvalloissa. Tapauksessa Ralls v. CFIUS
Yhdysvaltojen muutoksenhakutuomioistuin katsoi, ettd CFIUS rikkoi sijoittajan perustuslaillista oikeutta
oikeudenmukaiseen menettelyyn, koska sijoittajalle ei ollut seurantaprosessissa kerrottu, mihin kansallisen
turvallisuuden vaarantuminen perustui, eikd sille annettu mahdollisuutta vastata viitteisiin kansallisen
turvallisuuden vaarantumisesta. Tuomioistuin péatti, etté sijoittajalle tdytyi antaa mahdollisuus tutustua
kieltopédétoksen perustana olevaan salaiseen ndyttoon seké oikeus vastata sithen. Tutkimuksen mukaan
kiinalaiset sijoittajat ovat ndhneet ulkomaisten yritysostojen seurantaa Yhdysvalloissa toteuttavan CFIUS:en
seurantaprosessit politisoituneina ja ldpindkymattomind. Li 2017.

197 Voon — Merriman 2022a, s. 100-102.

198 OECD Secretariat 2020, s. 22.
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investointisopimusten suoritusvaatimusten kieltoa.'”” Muun muassa Australiassa
seurantamenettelyssd on asetettu ehtoja, joiden mukaan yhtion padkonttorin on yritysoston
jélkeen sijaittava Australiassa ainakin 10 vuotta, enemmiston yhtion hallituksen jésenistd on
oltava australialaisia ja, ettd yhtion on tehtdvé ainakin 12 miljoonan Australian dollarin
investointi australialaiseen Victorian osavaltioon.?*’ Oikeuskirjallisuudessa on esitetty, etti
edelld mainitun kaltaiset ehdot saattavat olla vastoin suoritusvaatimukset kieltavai
investointisuojasopimusta.?’! On kuitenkin huomattava, etti investointisuojasopimuksissa on

myos poikkeuksia, jotka voivat oikeuttaa kohdevaltion suoritusvaatimukset.?*

Seuraavaksi siirrytdén tarkastelemaan Suomen investointisuojasopimusten ja yritysostolain
vilistd suhdetta. Sopimuksia sekd yritysostolakia analysoidaan edelld mainittujen
ongelmakohtien valossa ja samalla pyritddn vastaamaan sithen, onko Suomen

investointisuojasopimusten ja yritysostolainsddadannon vililla ristiriitoja.

4.2 Tarjoavatko Suomen investointisuojasopimukset suojaa jo sijoituksen

perustamisvaiheessa?
4.2.1 Sijoittajan ja sijoituksen maaritelma

Ensimmadiseksi tarkastellaan sitd, onko Suomen investointisuojasopimuksissa sddnnoksia,
jotka tarjoavat ulkomaisille sijoituksille suojaa jo sijoituksen perustamisvaiheessa (pre-entry-
vaiheessa). Ennen kun tarkastellaan sijoitusten kohtelua koskevia sddnndksié, on tarkasteltava

sijoituksen ja sijoittajan médritelmaa Suomen investointisuojasopimuksissa.

Sijoittaja méadritellddn Suomen sopimuksissa luonnolliseksi henkildksi tai oikeushenkildksi,
joka sijoittaa toisen sopimuspuolen lakien ja méérédysten ja kyseisen
investointisuojasopimuksen mukaisesti toisen sopimuspuolen alueella.?*® Joissakin

sopimuksissa sijoittaja on kuitenkin médritelty yksinkertaisemmin vain luonnolliseksi

199 Voon — Merriman 2022a, s. 96.

200 Kyse oli australialaisen didinmaidon korviketta tuottavan yhtion Bellamy’s Australia Ltd:n myymisesti
kiinalaiselle China Mengniu Dairy Company Limitedille. Australian Treasurer Press Release, Conditional
approval - acquisition of Bellamy's Australia, 15.11.2019.

201 Voon — Merriman 2022a, s. 97.

202 Voon — Merriman 2022a, s. 97.

203 K. esim. Draft Model Agreement Finland 2001, artikla 1(3).
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henkildksi tai oikeushenkiloksi. Néin on tehty esimerkiksi Suomen ja Azerbaidzhanin

vilisessd investointisuojasopimuksessa, jonka artiklan 1(3) mukaan:
"Sijoittaja" tarkoittaa:

a) luonnollista henkil6d, joka on jommankumman sopimuspuolen kansalainen sen
lainsdddannon mukaisesti; tai

b) oikeushenkildd, esimerkiksi yhtiotd, yhtyméda, toiminimed, taloudellista
yhdistystd, yleishyodyllisté laitosta tai muuta kokonaisuutta, joka on perustettu
sopimuspuolen lainsddddnnon ja midraysten mukaisesti ja jonka toimipaikka on
kyseisen sopimuspuolen alueella.?**

Sijoitus on médritelty Suomen investointisuojasopimuksissa yleisesti ottaen melko laajasti.
Suurimmassa osassa Suomen investointisuojasopimuksia sijoituksen mairitelmé kattaa
kaikenlaisen varallisuuden, jonka sopimuspuolen sijoittaja on perustanut tai hankkinut toisen
sopimuspuolen alueella.?® Liséiksi méiritelmiin mukaan sijoituksen tiytyy olla perustettu tai
hankittu kohdevaltion lakien ja méiriysten mukaisesti.?® TAmin perusteella vaikuttaa silti,
ettd sijoituksen médritelma Suomen investointisuojasopimuksissa kattaa vain olemassa olevat
sijoitukset. Sijoituksen pitdd madritelman mukaan olla perustettu tai hankittu kohdevaltion
lainsddddannon mukaisesti. Jos ulkomaisen sijoitus kuuluu yritysostolain soveltamisalaan, sen
tulisi siten kdyda ldpi yritysostolain mukainen seurantamenettely, jotta se tayttéisi

investointisuojasopimuksen sijoituksen méritelmin.?"’

On olennaista kuitenkin myos huomata, ettd kansallisen kohtelun ja suosituimman maan
periaatteen mukainen suoja kohdistuu Suomen sopimuksissa aina toisen sopimuspuolen
sijoittajiin sekd ndiden sijoituksiin. Tdma tarkoittaa sité, ettd kansallisen kohtelun ja
suosituimman maan periaatteen mukainen suoja ulottuu seka sijoittajaan, etti sijoitukseen.
Niin ollen ulkomainen sijoitus saa vahvempaa syrjimattomyyssdédnndsten mukaista suojaa

verrattuna tilanteeseen, jossa suojattaisiin pelkistdéin ulkomaista sijoitusta.

204 Suomen ja Azerbaidzhanin vilinen investointisuojasopimus (Sops 2/2005), artikla 1(3).

205 Muutamassa sopimuksessa on kiytetty hieman poikkeavia termeji, jotka eivit kuitenkaan muuta méiéritelmin
merkitystd. Yksi erityisen poikkeuksellinen sopimus on Suomen ja Thaimaan vilinen investointisuojasopimus.
Sen artiklassa 2(1) mééritellddn, ettd kyseistd sopimusta sovelletaan ainoastaan sopimuspuolen kansalaisten ja
yhtididen toisen sopimuspuolen alueelle tekemiin sellaisiin sijoituksiin, jotka timén toisen sopimuspuolen
asianomainen viranomainen on kirjallisesti nimenomaisesti hyviaksynyt.

206 Ks. esim. Draft Model Agreement Finland 2001, artikla 1(1).

207 Voon ja Merriman 2022a, s. 17.
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Vaikuttaa siltd, ettd Suomen investointisuojasopimukset eivit suojaisi sijoitusta, jota ei vield
ole kohdevaltion lain mukaisesti hankittu tai perustettu kohdevaltion alueelle. Tésti
huolimatta investointisuojasopimuksissa voi olla sddannoksid, jotka tarjoavat suojaa ennen
sijoituksen perustamista.’’® Seuraavaksi kisitelldin tarkemmin sijoitusten kohtelua koskevia
investointisuojasopimusten sddnnoksié ja sitd, ulottuuko suoja sijoituksen perustamis- ja

hankintavaiheisiin.
4.2.2 Suojan ulottuvuus sijoituksen perustamis- ja hankintavaiheisiin

Kun tarkastellaan investointisuojasopimusten tarjoaman suojan ulottuvuutta pre-entry-
vaiheeseen, on kdytdva lipi sijoitusten hyviksymisti seké kansallista kohtelua ja
suosituimman maan periaatetta koskevat artiklat. Suomen sopimuksista léhes kaikissa on

sijoitusten hyviksymistd koskeva artikla, joka on usein muotoiltu néin:

Kumpikin sopimuspuoli edistdé alueellaan toisen sopimuspuolen sijoittajien

sijoituksia ja hyviksyy tillaiset sijoitukset lakiensa ja méirdystensi mukaisesti.??”

Vain osassa vanhimmista sopimuksista ei ole mainittua artiklaa.>!° Kyseisen artiklan
perusteella vaikuttaa silté, ettd sijoitusten hyviaksyminen kohdevaltioon on riippuvainen
sopimuspuolen laeista ja méérdyksistid. Néin on post-entry-mallin sopimuksissa, joissa oikeus
perustaa sijoitus riippuu siiti, onko se kohdevaltion kansallisen lainsdidinnn mukaista.?!!
Niin ollen vaikuttaisi silté, ettd myds Suomen sopimukset olisivat post-entry-mallin
sopimuksia, eli ne tarjoaisivat suojaa vasta sijoituksen perustamisen jdlkeen. Mikéli néin on,
ulkomainen sijoitus tiytyisi ensin hyviksyd Suomen lakien ja méaraysten mukaisesti ennen
kuin se tulisi investointisuojasopimuksen piiriin. Jos sijoitus kuuluu yritysostolain
soveltamisalaan, se tarkoittaisi sitd, ettd ulkomainen sijoitus pitdisi hyvéksyé yritysostolain

mukaisessa seurantamenettelyssi, jotta se voisi saada investointisuojasopimuksen mukaista

suojaa.

208 Voon — Merriman 2022a, s. 91.

209 Ks. esim. Suomen ja Panaman vilinen investointisuojasopimus (SopS 102/2010), artikla 2.

210 Ndmi ovat Suomen ja Eteld-Afrikan vilinen investointisuojasopimus (SopS 8/2001), Suomen ja Moldovan
vélinen investointisuojasopimus (SopS 42/1997), Suomen ja Thaimaan vélinen investointisuojasopimus (Sops
35/1996), Suomen ja Uzbekistanin vilinen investointisuojasopimus (SopS 74/1993), Suomen ja Vendjan vilinen
investointisuojasopimus (SopS 58/1991, muutospdytikirja SopS 57/1999), Suomen ja Sri Lankan vélinen
investointisuojasopimus (SopS 54/1987) sekd Suomen ja Malesian vélinen investointisuojasopimus (SopS
79/1987).

21 Newcombe — Paradell 2009, s. 134-135. Post-entry-mallia on késitelty tarkemmin luvussa 3.1.3.
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Suomen investointisuojasopimuksissa on kuitenkin myds pre-entry-suojaan viittaavia
sdannoksid. Vuonna 2001 solmitussa Suomen ja Tansanian vélisessi

investointisuojasopimuksessa sdddetddn seuraavasti:

1. Kumpikin sopimuspuoli myontdd toisen sopimuspuolen sijoittajille ja ndiden
sijoituksille vahintdén yhtéd edullisen kohtelun kuin se myontiéd omille
sijoittajilleen ja nédiden sijoituksille sijoitusten hankinnan, laajentamisen,
toiminnan, hoidon, ylldpidon, kdyton, hyddyntdmisen ja myynnin tai muun
luovuttamisen osalta.

2. Kumpikin sopimuspuoli myontdi toisen sopimuspuolen sijoittajille ja ndiden
sijoituksille vahintdin yhtd edullisen kohtelun kuin se myontaa
suosituimmuusasemassa olevan maan sijoittajille ja ndiden sijoituksille sijoitusten
perustamisen, hankinnan, laajentamisen, toiminnan, hoidon, ylldpidon, kiyton,
hyddyntimisen ja myynnin tai muun luovuttamisen osalta.?'?

Saman siséltdinen sddnnds 10ytyy myds Suomen sopimuksista, jotka on solmittu Nepalin
(SopS 5/2011), Montenegron (SopS 53/2010), Vietnamin (SopS 29/2009), Mauritiuksen
(SopS 90/2008), Mongolian (SopS 87/2008), Kazakstanin (SopS 63/2008), Georgian (SopS
5/2008), Jordanian (SopS 7/2008), Indonesian (SopS 82/2008), Valko-Venéjin (SopS
58/2008), Sambian (SopS 21/2014), Nigerian (SopS 34/2007), Guatemalan (SopS 108/2006),
Algerian (SopS 9/2007), Ukrainan (SopS 102/2005), Armenian (SopS 32/2007), Mosambikin
(SopS 93/2005), Egyptin (SopS 11/2005), Kirgisian (SopS 163/2004), Namibian (SopS
42/2005), El Salvadorin (SopS 11/2003) sekd Dominikaanisen tasavallan (SopS 36/2007).

Mainittu sddnnds sisdltyy siten yhteensd 23:een Suomen investointisuojasopimukseen.

Olennaista on kiinnittdd huomiota siihen, ettd syrjiméttomyysperiaatteet ulottuvat sijoitusten
hankintaan sekd perustamiseen. Toisen sopimuspuolen sijoittajille on myonnettdva yhta
edullinen kohtelu kuin sopimusvaltion omille sijoittajille myds sijoitusten hankinnan osalta.
Lisdksi toisen sopimuspuolen sijoittajille on myonnettdva yhtd edullinen kohtelu kuin
suosituimmuusasemassa olevan maan sijoittajille sijoituksen perustamisen ja hankinnan
osalta. Tamai vaikuttaisi viittaavan pre-entry-mallin mukaiseen suojaan, jossa myos
sijoituksen perustamisvaihe on syrjimattdmyyssddnndsten piirissd. Myos
oikeuskirjallisuudessa on tunnistettu, ettd Suomen investointisuojasopimuksiin sisdllytettiin

1990-luvun loppupuolelta alkaen pre-entry-ulottuvuus.?!* Suomen uusissa

212 Suomen ja Tansanian viilinen investointisuojasopimus (SopS 94/2002) artikla 3(1) ja artikla 3(2).

213 Alschner — Skougarevskiy 2016, s. 580. ks. my6s Pohl 2020, s. 736-737. Pohlin mukaan erityisesti Suomen
ja Italian tekemét sopimukset ovat sen tyyppisid, etti ne ulottavat kansallisen kohtelun ja suosituimman maan
periaatteen my0s investointia edeltivddn vaiheeseen (pre-investment phase).
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investointisuojasopimuksissa laajennettiin kansallisen kohtelun ja suosituimman maan
kohtelun periaatteet kattamaan sijoituksen perustamis- sekd hankintavaiheen. Néin ollen
Suomen investointisopimukset lahenivit siltd osin Yhdysvaltojen ja Kanadan

investointisuojasopimuksia.?!*
4.2.3 Kansallisen kohtelun periaatteen suhde yritysostosaantelyyn

Sijoittautumisoikeus, eli oikeus sijoituksen perustamiseen (right to establishment)
mahdollistaa sen, ettd ulkomaisella sijoittajalla, on oikeus saapua kohdevaltioon ja perustaa
toimisto, edustus, sivukonttori tai tytéryhtid. Sijoittautumisoikeus ei siten sisélld ainoastaan
oikeutta tehda liiketoimia kohdevaltiossa, vaan myos oikeuden perustaa pysyvé liiketoiminta
sielld.?! Tilli perusteella sijoittautumisoikeudella tarkoitetaan nihdikseni siti, etti
ulkomainen yritys voi tehdd kohdevaltioon ns. greenfield-investoinnin, jossa yhtion toiminta
rakennetaan alusta alkaen.?'® Tilloin ulkomainen sijoittaja nimenomaisesti perustaa
investoinnin kohdevaltioon. Suomen sopimuksissa kansallista kohtelua ei uloteta sijoituksen
perustamiseen, joten ulkomaisille sijoittajille ei tarvitse suoraan myontid suomalaisten

sijoittajien kanssa samanlaisia oikeuksia perustaa pysyvé liiketoiminta Suomessa.

Suomen sopimuksissa sen sijaan ulotetaan kansallinen kohtelu sijoitusten hankintaan. On
kuitenkin ndhdédkseni epdselvad, mité tarkalleen ottaen tarkoittaa oikeus sijoituksen
hankintaan. Jos investointisuojasopimuksessa myOnnetddn kansallinen kohtelu
sopimusvaltion sijoittajalle sijoituksen hankinnan osalta, onko ulkomaisella sijoittajalla
oikeus hankkia kohdeyhtiostd esimerkiksi osuus tai litketoiminto? Sisdltyyko oikeus
sijoituksen hankintaan pre-entry-suojaan ja toisaalta, miten sijoitusten hyvéaksyntii koskeva
sdannos suhtautuu sithen? Oikeuskirjallisuudessa kisitellddn oikeutta sijoituksen

perustamiseen, mutta oikeutta sijoituksen hankintaan on kisitelty vain vihén.?!”

Néhdidkseni ei myOskddn ole tdysin selvdd, miten sijoitusten hyviksyntdd koskeva sddnnds
suhtautuu edelld mainittuihin hankintavaiheeseen ulottuviin syrjimattomyyssaannoksiin.

Vaikuttaa siltd, ettd sijoitusten hyviksyntd kohdevaltioon edellyttdd sité, ettd sijoitus on

214 Alschner — Skougarevskiy 2016, s. 580.

215 UNCTAD 1999, s. 12.

216 Ks. Pohl 2020, s. 734.

21T UNCTAD 1999. Gémez-Palacio — Muchlinski 2012. Ks. my6s Pohl 2020, s. 734. Pohlin mukaan
perustamisen ja hankinnan vélisend erona on se, ettd perustaminen viittaa sijoittamiseen yrityksen perustamisen
muodossa ja hankinta taas viittaa sijoitukseen jo perustettuun yhtioon. Tdma vaikuttaisi tukevan myods omaa
tulkintaani.
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kohdevaltion lakien ja médardysten mukainen. Toisaalta jo sijoituksen hankintavaiheessa
sijoittajia ja niiden sijoituksia olisi kohdeltava yhtd edullisesti kuin sopimusvaltion omia

sijoittajia.

Voidaan myos nostaa esille muutamat sopimukset, joissa kansallisen kohtelun artiklan on
tarkennettu kohdistuvan nimenomaisesti post-entry-suojaan. Suomen ja Panaman vilisessi
investointisuojasopimuksessa sdddetidin esimerkiksi, ettd kansallinen kohtelu myonnetdin
sijoituksen perustamisen jilkeisen sijoitusten hankinnan, laajentamisen, toiminnan, hoidon,
yllipidon, kiytdn, hyddyntimisen, myynnin tai muun luovuttamisen osalta.”?!8. Taman lisiksi
Suomen vuoden 2014 mallisopimusluonnoksessa kansallinen kohtelu myonnetdan
sopimusvaltion sijoittajille ja ndiden sijoituksille sitten kun ne on perustettu (once
established).*"® Sopimuksissa kansallisen kohtelun periaate on siten rajattu selkeésti
sijoituksen perustamisen jédlkeiseen aikaan, joten sopimus ei tarjoa pre-entry-suojaa
kansallisen kohtelun osalta. Jos téllaista kieltd olisi kdytetty kaikissa Suomen
investointisuojasopimuksissa, ei ndhdékseni olisi epdselvid tarjoaako kansallisen kohtelun

artikla suojaa pre-entry-vaiheessa.

Tietyissd Suomen sopimuksissa oleva pre-entry-suojaan viittaava kansallisen kohtelun artikla
saattaa aiheuttaa sen, ettd Suomen yritysostosddntelyn ja pre-entry sdannoksia siséltdvien
sopimusten vililld on ristiriitaa. Tama ristiriita voi toteutua silloin, jos kyseisiin sopimuksiin
ei sisélly ulkomaisten yritysostojen seurantaa mahdollistavia poikkeuksia. Voidaan néhda,
ettd pelkdstdan ulkomaisiin sijoituksiin kohdistuva seurantamenettely perustuisi
kansallisuuteen ja olisi siten kansallisen kohtelun periaatteen vastainen.??® Yritysostolain
mukaan seurannan kohteena ovat nimittdin vain ulkomaalaisten sijoittajien tekemét
sijoitukset. Ndin ollen yritysostolain mukaisen menettelyn voitaisiin mahdollisesti katsoa
loukkaavan Suomen investointisuojasopimuksissa esiintyvid kansallisen kohtelun velvoitetta.
Sijoitusten hyvéksyntdd koskevan artiklan vaikutus saattaa kuitenkin kumota timén

ristiriidan.

218 Suomen ja Panaman vilinen investointisuojasopimus (SopS 102/2010), artikla 3(1).

219 Draft Model Agreement Finland 2014, artikla 3(1).

220 Voon — Merriman 2022b, s. 85-86. Vaara syntyy erityisesti silloin, jos kansallisen kohtelun periaate kattaa
sopimuksen mukaan myos sijoituksen perustamisvaiheen (pre-entry-vaiheen) taikka jos seurantamenettely
koskee jo tehtyd investointia (taannehtiva menettely). Voon — Merriman 2022a, s. 94.
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4.2.4 Suosituimman maan periaatteen suhde yritysostosaantelyyn

Suosituimman maan periaate ulotetaan edelld mainituissa Suomen
investointisuojasopimuksissa myds sijoituksen perustamisvaiheeseen. Ndin ollen ulkomaisia
sijoittajia on kohdeltava yhtd edullisesti kuin suosituimmuusasemassa olevan maan sijoittajia
jo sijoituksen perustamisvaiheessa. Oikeuskirjallisuudessa on esitetty, ettd seurantalaki saattaa
olla suosituimman maan periaatteen vastainen, jos laki kohtelee eri tavoin eri maiden
sijoittajia. TAmé voi tapahtua esimerkiksi siten, ettd kohdevaltio soveltaa seurantaprosessissa
jostakin valtiosta perdisin olevan sijoittajan tapauksessa korkeampaa tai matalampaa
taloudellista kynnysarvoa kuin toisesta valtiosta periisin olevan sijoittajan tapauksessa.??!
Toisin sanoen, jos jostakin valtiosta tulevia sijoituksia seurattaisiin helpommin kuin toisesta

valtiosta tulevia sijoituksia, saattaisi tima olla vastoin suosituimman maan periaatetta.

Suomessa seurantaprosessissa sovelletaan samoja taloudellisia kynnysarvoja eri valtioista
perdisin oleville sijoittajille. Minkaén valtion sijoittajat eivét siten ole tiukemmassa
seurannassa suoraan yritysostolain nojalla.??> Niin ollen yritysostolain ei voida nihdikseni

katsoa rikkovan suosituimman maan periaatetta.

Voidaan kuitenkin myds pohtia, voivatko jotkut valtiot hyotyé joistakin
investointisuojasopimuksista suosituimman maan kohtelun periaatteen avulla.?*> Muun
muassa Kiinan ja Suomen vilisessd investointisuojasopimuksessa suosituimman maan
periaate ulottuu sijoituksen perustamiseen ja hankintaan, mutta kansallisen kohtelun periaate
ei ulotu niihin. Kansallisen kohtelun artikla ei siten tarjoa pre-entry-suojaa Suomen ja Kiinan
vililld.?** T#ssi yhteydessi voidaan nihdikseni perustellusti kysyé, voisiko kiinalainen
sijoittaja vedota esimerkiksi Suomen ja Valko-Venijdn viliseen investointisuojasopimukseen
saadakseen myds hankintoihin ulottuvaa yhta edullista kohtelua kuin suomalaiset sijoittajat
saavat. Suomen ja Valko-Venijin véliseen investointisuojasopimukseen nimittdin sisiltyy

kansallisen kohtelun artikla, joka ulottuu my®s sijoitusten hankintaan.

221 Voon — Merriman 2022a, s. 95.

222 Tdmin osalta kiinnostava kysymys on kuitenkin se, ettd voisiko seurannan keskittyminen esimerkiksi valtio-
omisteisiin yhtidihin ja sitd kautta kiinalaisiin sijoittajiin, olla vastoin suosituimman maan periaatetta.
Ulkomaisten sijoitusten seuranta nimittdin keskittyy monissa maissa todellisuudessa kiinalaisiin sijoittajiin ja
my06s pohjoismaissa uudet ulkomaisten suorien sijoitusten rajoitukset kohdistuvat ei-lansimaalaisiin, erityisesti
kiinalaisiin, yhtidihin. Mattlin — Rajavuori 2023.

223 Voon — Merriman 2022a, s. 95.

224 Suomen ja Kiinan vilinen investointisuojasopimus (SopS 87/2006), artikla 3(2) ja artikla 3(3).
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Toiseksi herdd kysymys, voisiko kiinalainen sijoittaja sijoittaa jonkin kolmannen valtion
kautta Suomeen hyddyntdmailld Suomen ja kolmannen valtion vélistd
investointisuojasopimusta, joka tarjoaa ulkomaiselle sijoittajalle parempia oikeuksia.
Oikeuskirjallisuudessa on todettu, ettd mainittu sopimuskeinottelu (¢reaty shopping) on
kaytdnnossd mahdollista. Sijoittajat voivat suosituimman maan kohtelun periaatetta
hyodyntien sijoittaa kolmannessa valtiossa sijaitsevan tytaryhtion kautta kohdevaltioon. Nédin
ulkomainen sijoittaja pystyy hyddyntdméédn kolmannen valtion ja kohdevaltion vilista
sijoittajalle suotuisampaa investointisuojasopimusta. Tdllainen sopimuskeinottelu on
mahdollista, silld investointisuojasopimukset yleensd suojaavat sijoittajayhtioté itsendisesti,

riippumatta siiti minki valtion kansalaisia sijoittajayhtion osakkeenomistajat ovat.??®

Myds vilimiesoikeudessa kisitellyistd tapauksista kdy ilmi, ettd ulkomainen sijoittaja voi
hyotyéd kolmannen valtion ja kohdevaltion vilisestd investointisuojasopimuksesta
perustamalla tytiryhtion kolmanteen valtioon. Tapauksessa ADC v. Hungary kantajina olivat
kaksi Kyprokselle perustettua yhtiotd, jotka molemmat olivat Kanadan kansalaisten
méadrdysvallan alaisia. Yhtiot nostivat kanteen Kyproksen ja Unkarin vilisen
investointisuojasopimuksen nojalla.??® Tapauksessa kantajayhtit olivat rakentaneet,
peruskorjanneet seké operoineet kahta kansainvilisen Budapest—Ferihegy lentoaseman
terminaalia Unkarissa. Vuonna 2001 Unkarin liikenneministeri oli antanut asetuksen, joka oli
johtanut sithen, ettd kaikki lentoaseman toimintaan liittyvét toiminnot siirtyivit kantajilta
Unkarin valtiolle. Yhtiot vetosivat Kyproksen ja Unkarin véliseen
investointisuojasopimukseen ja vdittivét, ettd niiden investoinnit oli laittomasti
pakkolunastettu. Unkarin valtio taas vetosi tapauksessa siithen, ettd kantajayhtiot olivat niin
sanottuja postilaatikkoyhtioité, joiden tarkoituksena oli tarjota padsy ICSID-yleissopimuksen
mukaiseen vilimiesmenettelyyn sellaisen valtion (Kanadan) kansalaiselle, joka ei ollut
mukana ICSID-yleissopimuksessa. Néin ollen kanadalaiset sijoittajat olivat hyGStyneet
perusteettomasti Kyproksen ja Unkarin vélisestd investointisuojasopimuksesta.
Vilimiestuomioistuin kuitenkin hylkasi Unkarin viitteen ja totesi, ettei silld ollut merkitysta,
ettd minkd maan kansalaisten médrdysvallassa kantajayhtiot olivat. Yhtiot oli perustettu

Kyprokselle Kyproksen lain mukaisesti, ja ne olivat Kyproksen ja Unkarin vélisen

225 Schill 2010b, s. 32. Ks. Baumgartner 2016. Baumgartner tarkastelee muun muassa sitd, onko
sopimuskeinottelussa pikemminkin kyse sopimuksen hyvéksi kiyttdmisesta.

226 Baumgartner 2016, s. 109. ADC Affiliate Limited and ADC & ADMC Management Limited v. The Republic
of Hungary (ICSID Case No. ARB/03/16).
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investointisuojasopimuksen médritelmdn mukaisia oikeushenkil6itd. Vilimiesoikeus paityi

siihen, etti tapauksessa oli kyse laittomasta pakkolunastuksesta.??’

Toinen, hieman erilainen esimerkki sopimuskeinottelun mahdollisuudesta, on tapaus Philip
Morris v. Australia. Tapauksessa Philip Morris Asia nosti kanteen Australiaa vastaan ja vetosi
Australian ja Hong Kongin viliseen investointisuojasopimukseen. Ennen asian viemisté
vélimiesoikeuteen Philip Morris oli perustanut tytéryhtion Hong Kongiin nimenomaisesti
tarkoituksenaan hyddyntii Hong Kongin ja Australian vilisti investointisuojasopimusta.??®
Syyni kanteelle oli Australian uudistettu tupakkalainsdddéanto, jonka mukaan Australiassa
myytivien tupakka-askien pakkauksista oli poistettava kaikki tuotemerkit. Philip Morris
viitti, ettd timd merkitsi sen immateriaalioikeuksien pakkolunastamista ja oli siten vastoin
Australian ja Hong Kongin vilisti investointisuojasopimusta. Tapauksessa
vilimiestuomioistuin muistutti, ettd yhtidrakenteen muuttaminen tietyn
investointisuojasopimuksen tarjoaman suojan hyddyntimiseksi ei itsessiin ole laitonta.??’
Vilimiestuomioistuin kuitenkin paétyi siihen, ettd Philip Morris syyllistyi tapauksessa
oikeuksien véirinkdyttoon, silld se oli muuttanut yhtiérakennettaan saadakseen
investointisuojasopimuksen tarjoaman suojan siind vaiheessa, kun riita Australiaa vastaan oli
jo kohtuudella ennakoitavissa.?*° Tapauksessa vilimiestuomioistuin siten totesi, etti

sopimuskeinottelu on sindnsd mahdollista, mutta se muuttuu laittomaksi, jos tiedossa on

kiista, jonka vuoksi yhtiérakenteen muutos tehdain.

Kun sopimuskeinottelu on oikeuskirjallisuudessa ja vilimiestuomioistuinten
oikeuskdytdnndssi todettu mahdolliseksi, voidaan todella pohtia, voisiko jokin valtio pyrkid
hyddyntdméan Suomen investointisuojasopimusta suotuisamman kohtelun toivossa.
Perustamalla tytiryhtion kolmanteen valtioon, ulkomainen sijoittaja saattaa tosiasiassa pystyd
vetoamaan esimerkiksi kolmannen valtion ja kohdevaltion vilisessa
investointisuojasopimuksessa sdddettyyn kansallisen kohtelun periaatteeseen. Néin ollen on
perusteltua pohtia kyseistd mahdollisuutta my6s Suomen investointisuojasopimusten osalta.

Jos jokin Suomen investointisuojasopimuksista tarjoaa mahdollisuuden nostaa kanteen

227 Baumgartner 2016, s. 109. ADC Affiliate Limited and ADC & ADMC Management Limited v. The Republic
of Hungary (ICSID Case No. ARB/03/16).

228 Philip Morris Asia Limited v. The Commonwealth of Australia, UNCITRAL (PCA Case No. 2012-12).

229 Philip Morris Asia Limited v. The Commonwealth of Australia, UNCITRAL (PCA Case No. 2012-12), kohta
540.

239 Philip Morris Asia Limited v. The Commonwealth of Australia, UNCITRAL (PCA Case No. 2012-12), kohta
554.
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yritysostolain mukaisesta seurantamenettelystd, on olemassa riski, etté jokin valtio voi

hy6dyntdi kyseistd sopimusta.
4.3 Onko taannehtiva yritysostojen seuranta Suomessa mahdollista?
4.3.1 Taannehtiva yritysostojen seuranta ja sen suhde pakkolunastukseen

Taannehtiva seuranta tarkoittaa jo perustettujen sijoitusten seuraamista ja rajoittamista. Yksi
esimerkki taannehtivan seurannan mahdollistavasta seurantalaista on Australian ulkomaisten
sijoitusten seurantamekanismi Foreign Acquisitions and Takeovers Act 1975. Kyseisen lain
mukaan tietyt ulkomaiset investoinnit voidaan turvallisuussyistd palauttaa kansalliseen
tarkasteluun jopa 10 vuotta investoinnin tekemisen jilkeen. Toimivaltainen viranomainen voi
palauttaa investoinnin kansalliseen tarkasteluun, jos ulkomaista investointia ei ole muutoin
ilmoitettu ja se voi aiheuttaa huolta kansallisen turvallisuuden osalta. Kansallisen tarkastelun
tuloksena viranomainen voi tarvittaessa kieltdd investoinnin tai vaatia sen myyntid. Tata
valtaa viranomainen voi kuitenkin kiyttdaa vain sellaisiin transaktioihin, joita ei ole
seurantamenettelyssd aikaisemmin tarkasteltu. Ulkomainen sijoittaja voikin estié tdmain, jos
se vapaachtoisesti ilmoittaa investoinnin kansalliseen tarkasteluun.?*! T#std huolimatta
viranomainen voi tietyin edellytyksin puuttua myos seurantamenettelyn l4pi kiyneeseen
ulkomaiseen investointiin. Ndin voidaan tehdé, jos sijoittajan organisaatiorakenne tai
toiminnot ovat olennaisesti muuttuneet tai ulkomainen sijoittaja on antanut vairaa tai
harhaanjohtavaa tietoa aiemman seurantamenettelyn yhteydessi. Viranomainen voi talloin
asettaa ulkomaiselle sijoitukselle ehtoja, muuttaa olemassa olevia ehtoja tai viimeisend
keinona vaatia, ettd sijoitus luovutetaan, jos siind ilmenee riskeja kansalliselle

turvallisuudelle.?*?

Oikeuskirjallisuudessa on todettu, etté sijoittaja voi viittdd, ettd hinen sijoituksensa on
pakkolunastettu, kun kohdevaltio on sijoituksen tekemisen jilkeen vaatinut olemassa olevan
sijoituksen myyntid, asettanut sille ehtoja tai kieltdytynyt hyviksymaistd transaktiota
seurantaprosessin jilkeen.?*® Jos yritysosto palautetaan kansalliseen tarkasteluun ja
omistusosuus velvoitetaan luovuttamaan esimerkiksi 5—10 vuotta sen jdlkeen, kun yritysosto

on tehty, herdd kysymys, voiko luovutusméérayksessa olla kyse laittomasta

Bl Australian Government, Foreign Investment Review Board, guidance 8, s. 3 ja 11-13.
232 Voon — Merriman 2022a, s. 88. Foreign Investment Review Board, guidance 8, s. 3 ja 11-13.
233 Voon — Merriman 2022a, s. 99.
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pakkolunastuksesta.?** Seuraavaksi tarkastellaan, onko mainitun kaltainen taannehtiva
seuranta Suomessa mahdollista, ja voivatko Suomen yritysostolain sddnndkset aiheuttaa

laittoman pakkolunastuksen.

Ty0- ja elinkeinoministerion vahvistuspddtoksistd kdy ilmi, ettd muutamassa tapauksessa
yritysostovahvistusta on haettu yritysoston tekemisen jilkeen.?* Lisiksi tyd- ja
elinkeinoministerio voi edellyttdd minka tahansa yritysostolain 5 § mukaisen yritysoston
madritelmén tayttdvén transaktion saattamista vahvistusprosessiin kolmen kuukauden
kuluessa siitd, kun ministerié on saanut tiedon yritysostosta.?*® Niiden perusteella voidaankin
todeta, ettd yritysoston vahvistamishakemus voidaan hylitéi vield yritysoston tekemisen
jélkeenkin. Kieltopaatoksen jilkeen ulkomaisen omistajan on luovuttava yritysostolain 8 §
mukaisesti kyseisen osakeyhtion osakkeista siind méérin, ettd hinen osakkeidensa tuottama
aanimaara laskee alle yhteen kymmenesosaan tai muuhun aiemmalla vahvistuspédatoksella

hyvéksyttyyn osuuteen yhtion kaikkien osakkeiden yhteenlasketusta ddniméaarésta.

Kun arvioidaan sitd, voiko edelld mainitussa tapahtumassa olla kyse pakkolunastuksesta, on
tarkasteltava yritysostolain 4 ja 5 §:en mukaisia tapauksia erikseen. Yritysostolain 4.1 §
mukaan puolustussektorin yritysoston vahvistamishakemus tiytyy tehdi etukiteisesti.>>” Niin
ollen lienee selvid, etti vaikka vahvistamishakemus olisi tehty vasta yritysoston jdlkeen,
hakemus olisi hylétty ja sen myd6td ulkomaisen omistajan taytyisi luovuttaa kyseisen yhtion

osakkeita, ei kyseessi voi olla pakkolunastustilanne.?*3

Sen sijaan yritysostolain 5 § mukaisesta muusta yritysostosta voidaan ilmoittaa ja ilmoitus

voidaan tehdd myos etukdteen. [lmoituksen tekeminen ei kuitenkaan ole muun kuin

234 Voon — Merriman 2022b, s. 95.

235 Ty6- ja elinkeinoministerion vahvistuspaitokset.

236 Tyo- ja elinkeinoministerid on seuraavassa tapauksessa edellyttéinyt hakijoita saattamaan asian viralliseen
vahvistusprosessiin. Kohteena oleva yritys Ahlstrom-Munksj6é Oyj on kuitupohjaisten materiaalien valmistaja ja
toimittaja, joka valmistaa materiaaleja biotieteiden diagnostiikkaa varten ja tuottaa terveydenhuollon kankaita
sekd suodatinmateriaaleja kasvomaskeihin. Yritysostoa varten on muodostettu konsortio ja yritysoston on
toteuttanut yhdysvaltalainen sijoitusyhtio Spa Holdings 3 Oy. Ostaja on hankkinut 90,6 % kohdeyrityksen
osakkeista julkisella kéteisostotarjouksella ja timén jélkeen toteutetulla osakekaupoilla ja ilmoittanut
aloittavansa vihemmistoosakkeiden lunastusmenettelyn hankkiakseen loput ulkona olevat vihemmistdosakkeet.
Yritysosto on hyvéksytty. Pdétoksessd on kuitenkin salattu syy sille, miksi TEM on edellyttényt hakijoita
saattamaan asian ministerion viralliseen vahvistusprosessiin. Ty0- ja elinkeinoministerin vahvistuspaétokset.

27 Ty6- ja elinkeinoministerion ohjeessa on mainittu, ettd yritysostolaissa ei ole miirdaikoja sille, missé ajassa
ministerid voi puuttua puolustus- tai turvallisuusalan yritysostoon, jos hakemusta ei ole ministerille toimitettu.
Ty6- ja elinkeinoministerid, Ulkomaalaisten yritysostojen seurannasta annettua lakia koskevia kysymyksid &
vastauksia, s. 3.

238 Lisiksi yritysostolain 10 § on sdidetty myds yritysostorikkomuksesta, josta voidaan tuomita sakkoon, jos
ulkomainen sijoittaja tahallaan tai torkeéstd huolimattomuudesta laiminly6 4 §:n 1 momentin mukaisen
vahvistuksen hakemisen.
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puolustus- ja turvallisuusalan yritysoston kohdalla pakollista eiki sité tarvitse tehdd ennen
yritysoston toteuttamista. Lisdksi, kuten edelld on mainittu, tyo- ja elinkeinoministerio voi
edellyttdd minka tahansa yritysostolain 5 § mukaisen yritysoston mééritelmén tayttavan
transaktion saattamista vahvistusprosessiin kolmen kuukauden kuluessa siitd, kun ministerio
on saanut tiedon yritysostosta.?*? Jos yritysosto hylitin tyd- ja elinkeinoministerién
velvoittamassa vahvistusprosessissa yritysoston tekemisen jalkeen, 1dhennytdan nihdakseni

enemmaén pakkolunastustilannetta.

Ty0- ja elinkeinoministerion asiantuntijan mukaan tilanteet, joissa TEM pyytdéd ulkomaista
sijoittajaa saattamaan yritysoston vahvistusprosessiin ovat suhteellisen harvinaisia, mutta
eivit kuitenkaan poikkeuksellisia. Yleensd ministeridlle toimitetaan yritysostolain 5 §:n
mukainen ilmoitus jo ennen yritysoston toteuttamista.>** Ulkomaiset sijoittajat pyrkivit
ldhtokohtaisesti mahdollisimman tdysiméérdiseen oikeusvarmuuteen, eivitki ota riskia
mahdollisesta yritysoston toteuttamisen jilkeen tapahtuvasta seuranta- ja
vahvistusmenettelysté, jonka lopputulos voisi ddrimmaéisessé tapauksessa johtaa toteutetun

yritysoston purkautumiseen.?4!

Ty0- ja elinkeinoministerin asiantuntijan mukaan mitiin aikarajaa vahvistusprosessiin
velvoittamiselle ei varsinaisesti ole. Yritysostolain 5.2 §:n mukaan ministerion on kuitenkin
pyydettiva tietoja yritysostosta kolmen kuukauden kuluessa siitd, kun se on saanut tiedon
yritysostosta. Asiantuntijan mukaan tdmi vaatimus kaytdnnossd rajaa puuttumisen ajallista

ulottuvuutta ainakin yleisesti tiedossa olleiden yritysostojen osalta.?*?

Tyypillinen tilanne, jossa ministerid edellyttdd yritysoston ilmoittamista voi liittyd esimerkiksi

nopeisiin muutoksiin toimintaympéristossd, joita ostajatahon ei vilttdmatti voida olettaa

239 Hallituksen esityksessd on mainittu, ettd Business Finland toimittaa tyd- ja elinkeinoministerion
puheenjohtajuudella toimivalle viranomaisverkostolle (YKA-verkosto) kahden kuukauden vilein julkisista
lahteistd kootun listauksen jo toteutuneista ulkomaisista yritysostoista. Verkoston jasenet kommentoivat listaa
ty0- ja elinkeinoministeridlle, minka lisdksi tyo- ja elinkeinoministerio yhdessd YKA-verkoston kanssa seuraa
myos ulkomaisia sijoitussuunnitelmia. Tyo- ja elinkeinoministerid voi pyytdd ndiden toimenpiteiden johdosta
sen tietoon tulleista yritysostoista lisétietoja ja edellyttdd asian saattamista ministerion viralliseen
vahvistusmenettelyyn. HE 103/2022 vp, s. 10.

240 Sahkdpostikeskustelu tyd- ja elinkeinoministerién asiantuntijan kanssa, 9.3.2023.

241 Sahkopostikeskustelu tyd- ja elinkeinoministerién asiantuntijan kanssa, 9.3.2023. Vastaavasti on todettu myds
hallituksen esityksessd. HE 103/2022 vp, s. 14. Lisdksi hallituksen esityksessd ja tyd- ja elinkeinoministerion
ohjeissa on myos suositeltu mahdollisten rajatapausten saattamista ministerion viralliseen vahvistusprosessiin.
HE 103/2020, s. 9. Ty06- ja elinkeinoministerid, Ulkomaalaisten yritysostojen seurannasta annettua lakia
koskevia kysymyksid & vastauksia, s. 3—4.

242 Sihkdpostikeskustelu tyd- ja elinkeinoministerion asiantuntijan kanssa, 9.3.2023.
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tdysin ottavan huomioon.>* Jos ulkomaisen sijoittajan organisaatiorakenne muuttuu
yritysoston madritelmén tayttivilla tavalla, saattaa se johtaa tilanteeseen, jossa TEM
edellyttda yritysoston saattamista vahvistusmenettelyyn. Ndin voi tapahtua, jos esimerkiksi
kaksi vuotta sitten toteutetun yritysoston jilkeen ostajan organisaatiorakenteeseen liittyy uusi
ulkomainen toimija. Organisaatiorakenteen sisdisistd muutoksista ei vélttimatta ole julkisesti
saatavilla olevaa tietoa, mik& voi osaltaan johtaa siihen, ettd tieto yritysostosta saadaan
huomattavasti yritysoston toteutumisen jilkeen.?** Tyd- ja elinkeinoministerién asiantuntijan
mukaan kaksi vuotta sitten toteutettua yritysostoa ei kuitenkaan ldhtokohtaisesti voida
edellyttda viralliseen vahvistusprosessiin vasta dskettdin, esimerkiksi kaksi kuukautta sitten,
sen turvallisuusymparistossé tapahtuneiden muutosten johdosta. Ilmoituksen edellyttdminen
voisi kuitenkin olla mahdollista, jos muutokset turvallisuusympéristossi ovat tapahtuneet
ldhelld yritysoston toteuttamista, mutta tieto yritysostosta on saatu vasta kaksi vuotta

yritysoston toteuttamisen jilkeen.?*

Mité tdma voisi sitten tarkoittaa pakkolunastussddannosten valossa? Voidaan pohtia, etti
vastaako tyo- ja elinkeinoministerion miérdys saattaa ulkomainen yritysosto
vahvistusprosessiin Australian lainsddddnnon mukaista palauttamista seurantamenettelyyn.

Voisiko kyseisessé tilanteessa siten olla kyse pakkolunastuksen kaltaisesta tilanteesta?

Olennaista on ndhdékseni se, ettd kuinka vanhoja yritysostoja tyo- ja elinkeinoministerio voi
madrdtd seurantaprosessiin. Australiassa toimivaltainen viranomainen voi palauttaa
sijoituksen kansalliseen tarkasteluun jopa 10 vuotta investoinnin tekemisen jilkeen. Suomessa
puuttumisen ajallista ulottuvuutta rajaa ainakin se, etté tyo- ja elinkeinoministerién on
pyydettiva tietoja kolmen kuukauden kuluessa siitd, kun se on saanut tiedon yritysostosta.
Tamai pitee sellaisten yritysostojen kohdalla, jotka tulevat ministerion tietoon. Ndhdékseni
ndiden TEM:n tietoon tulleiden yritysostojen kohdalla pakkolunastus ei ainakaan voi tulla
kyseeseen. Niissd tapauksissa tyo- ja elinkeinoministerid tdytyy kdytdnndssa velvoittaa

ulkomainen omistaja vahvistusprosessiin suhteellisen nopeasti yritysoston tekemisen jélkeen.

Kuten edelld on mainittu, saattaa kuitenkin tulla myds sellaisia tilanteita, joissa ulkomaisen

sijoittajan organisaatioon liittyy uusi ulkomainen toimija yritysoston tekemisen jédlkeen ja

243 Sahkopostikeskustelu tyd- ja elinkeinoministerién asiantuntijan kanssa, 9.3.2023.
24 Sahkopostikeskustelu tyd- ja elinkeinoministeridn asiantuntijan kanssa, 9.3.2023.
245 Sahkdpostikeskustelu tyd- ja elinkeinoministerién asiantuntijan kanssa, 9.3.2023.
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tieto yritysostosta ja organisaatiorakenteen muutoksesta saadaan vasta useampi vuosi
yritysoston tekemisen jélkeen. Nédissé tapauksissa ty0- ja elinkeinoministerid voi edellyttia
yritysoston saattamista vahvistusprosessiin, jopa useampi vuosi yritysoston tekemisen jilkeen.
Toisaalta ndissdkin tapauksissa tyd- ja elinkeinoministerio voi lahtokohtaisesti edellyttaa
ilmoitusta yritysostosta, jos turvallisuusympéristossa on tapahtunut muutoksia ldhelld
yritysoston toteuttamista. Tdllaisessa tilanteessa ldhennytéén Australian lain mukaista valtaa
palauttaa investointi kansalliseen menettelyyn ja pakkolunastus saattaisi mahdollisesti tulla
kyseeseen. Toisaalta tilanteessa tyo- ja elinkeinoministerié méadrdisi asian
vahvistusmenettelyyn heti, kun se on saanut tiedon ulkomaisen toimijan liittymisesti ja
yritysostosta. Siten oikeuskirjallisuudessa esitettya yritysoston hylkéamistd esimerkiksi 5-10

vuotta yritysoston toteuttamisen jilkeen, tuskin mitenkdén voisi tapahtua Suomessa.

Lisdksi on vield huomattava, ettei Suomen yritysostolakiin sisélly sellaisia sdédnnoksid, joiden
perusteella jo vahvistettu yritysosto voitaisiin saattaa uudelleen tyd- ja elinkeinoministerion
kasiteltdviksi. Ndin ollen aiemmin vahvistettua yritysostoa ei voida Suomessa hyliti ja
madrdtd luovutettavaksi, toisin kuin Australiassa. Téltdkéén osin pakkolunastussddnndsten

rikkominen ei Suomen jérjestelmédssé voi siten tulla kyseeseen.

4.3.2 Taannehtivan seurannan suhde oikeudenmukaisen ja tasapuolisen kohtelun

artiklaan

Jos taannehtiva seuranta on mahdollista, voidaan tarkastella myds sitd, voiko yritysostolain
mukainen ulkomaisten yritysostojen seuranta rikkoa oikeudenmukaisen ja tasapuolisen
kohtelun periaatetta. Kaikista Suomen investointisuojasopimuksista 10ytyy saannds, jonka
mukaan kumpikin sopimuspuoli myontdé alueellaan oikeudenmukaisen kohtelun toisen
sopimuspuolen sijoittajien sijoituksille ja niiden tuotolle. Oikeudenmukaisen ja tasapuolisen
kohtelun periaatteeseen liittyy erityisesti avoimuus ja ennakoitavuus, joiden tulisi toteutua

my0s padtoksenteossa.

Tarkastelun kohteena voisi olla se, toteutuuko Suomen yritysostojen vahvistusprosessissa
avoimuus ja lapindkyvyys suhteessa ulkomaiseen sijoittajaan. Saattaa olla, ettd kuten
oikeuskirjallisuudessa on esitetty, mydskdédn Suomessa padtoksentekiji ei valttdmatta halua

tuoda ilmi kansallisen turvallisuuden huolenaiheiden luonnetta tai yksityiskohtia.>*® T#lld

246 Voon — Merriman 2022a, s. 100—102.
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hetkella on kuitenkin vaikea ldhted arvioimaan, miten avoimuus Suomen
paitoksentekoprosessin kohdalla todellisuudessa toteutuu. Suomessa ei ole tehty
kieltopadtoksid, joten sellaisia kieltopadtoksid ei ole Suomessa vield padsty perustelemaan.
Lisédksi on vaikea arvioida, voisiko ulkomainen sijoittaja nostaa menestyvéé kannetta
vetoamalla siithen, ettd seurantamenettely rikkoo oikeudenmukaisen ja tasapuolisen kohtelun
artiklaa. Kuten mainittua ehdotonta avoimuuden vaatimusta ei kuitenkaan voida edellyttaa.
Tatd ajatusta tukee myo0s se, ettd kyse on valtion kansallisen turvallisuuden suojelemisesta ja

siitd mikd uhkaa kansallista turvallisuutta tuskin voidaan olla tdysin avoimia.

Kansainvilisessa vélimiestuomioistuimessa on todettu, ettd avoimuuden vaatimus edellyttia
sitd, ettd paatokset perustellaan riittdvén hyvin ja ettid viranomaisten toiminta on
ymmiirrettivii ja ennustettavissa.’*’ Seurantamenettelyssi annetut kieltopaitokset on siten
my0s Suomessa perusteltava huolellisesti ja ymmarrettdvasti. Ndhdékseni ennustettavuutta
lisdé osaltaan myds tyo- ja elinkeinoministerion ohjeet koskien yritysostolakia ja sen

soveltamista.

4.3.3 Taannehtivassa seurannassa yritysostolle asetettavat ehdot ja niiden suhde

suoritusvaatimusten kiellon artiklaan

Suoritusvaatimusten kieltoa koskeva artikla sisdllytettiin ensimmadisen kerran vuonna 1995
solmittuun Suomen ja Perun viliseen investointisuojasopimukseen.?*®> Mydhemmin vuonna
2000 solmitusta Suomen ja Bosnia Hertsegovinan vilisestd investointisuojasopimuksesta
ldhtien suoritusvaatimusten kieltoa koskeva artikla on lisétty 28:aan 35:std Bosnian
Hertsegovinan sopimuksen jédlkeen solmitusta sopimuksesta. Myds Alschner ja
Skougarevskiy ovat tutkimuksessaan huomanneet, ettd Suomi on 1990-luvun lopulta alkaen

vakiintuneesti lisinnyt sopimuksiinsa suoritusvaatimusten kieltoa koskevan lausekkeen.?*’

Suoritusvaatimusten kielto on muotoiltu kaikissa sopimuksissa 1dhes samalla tavalla. Suomen

ja Pohjois-Makedonian investointisuojasopimuksen artiklan 4(3) mukaan:

247 Schill 2010a, s. 169. Técnicas Medioambientales Tecmed, S.A. v. The United Mexican States (ICSID Case
No. ARB (AF)/00/2), kohdat 123, 160 ja 164.

248 Suomen ja Perun vilinen investointisuojasopimus (SopS 33/2006), artikla 3(3). Artiklan 3(3) mukaan
”sopimuspuolet eivit aseta sijoitusten tekemisen laajentamisen tai ylldpitdmisen ehdoksi suoritevaatimuksia,
joilla vaaditaan tai pakotetaan sitoutumaan tuotettujen tavaroiden maastavientiin tai maaritéén tavarat tai
palvelut hankittaviksi paikallisesti tai asetetaan muita samankaltaisia vaatimuksia.”

249 Alschner — Skougarevskiy 2016, s. 580.
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Kumpikaan sopimuspuoli ei alueellaan kohdista toisen sopimuspuolen sijoittajien
sijoituksiin pakottavia toimenpiteitd, jotka koskevat tarvikkeiden hankintaa,
tuotantovilineitd, toimintaa, kuljetuksia tai sen tuotteen markkinointia tai muita
vastaavia toimenpiteiti, joilla on kohtuuttomia tai syrjivid vaikutuksia.?*°

Oikeuskirjallisuudessa on esitetty, ettd suoritusvaatimusten kieltoa koskevaa artiklaa saatetaan

loukata, jos yritysostojen seurantamenettelyssd asetetaan ehtoja liittyen yhtion

Yritysostolakiin on lisdtty viimeisimman lakimuutoksen yhteydessd mahdollisuus asettaa
yritysostolle vélttdmattomié ehtoja erittdin tirkedn kansallisen edun turvaamiseksi.
Hallituksen esityksen mukaan yritysostolle asetettavat ehdot voivat koskea esimerkiksi
tuotanto- sekd tutkimus- ja kehityskyvykkyyksien tai toimitussopimusten mukaisten
palveluiden ylldpitdmistd edelleen Suomessa. Lisdksi yritysoston ehtona voisi esimerkiksi
olla, ettd yhtion kotipaikka sdilytetddn Suomessa tai tietty kohdeyrityksen toiminto myydaan
riippumattomalle kolmannelle osapuolelle.?>* Mainitut esimerkit vaikuttaisivat olevan lihelld
niitd suoritusvaatimuksia, jotka on monissa Suomen investointisuojasopimuksissa kielletty.
Investointisuojasopimuksissa nimittéin kielletdén suoritusvaatimukset koskien muun muassa
juuri tuotantovilineiti ja yhtion toimintaa. Ndin ollen, jos ulkomaiselle sijoitukselle
asetettaisiin edelld mainittujen kaltaisia ehtoja, saattaisi ulkomaisella sijoittajalla olla
mahdollisuus viittdd, ettd Suomi on loukannut investointisuojasopimuksen

suoritusvaatimusten kieltoa koskevaa artiklaa.

Olennaista on kuitenkin se, ettd investointisuojasopimuksen on sovelluttava kyseiseen
tilanteeseen, jotta sen artiklan rikkomiseen voidaan vedota. Investointisuojasopimukset
nimittdin tarjoavat suojaa yleensd niille sijoituksille, jotka on tehty sopimusvaltion alueelle.
Kuten tutkielman edetessé on tullut esille, ulkomainen investoija voi kuitenkin saada
investointisuojasopimuksen tarjoamaa suojaa silloin, kun investointisuojasopimus tarjoaa pre-
entry-suojaa taikka silloin, kun investointeja seurataan taannehtivasti. Ndin ollen
suoritusvaatimusten kieltoa koskevan artiklan loukkaus voisi tulla kyseeseen sellaisessa
tilanteessa, jossa ulkomainen yritysosto on jo tehty ja vasta myohemmin se velvoitetaan

seurantaprosessiin, jossa sille asetetaan mainittuja ehtoja. Jos ehtoja taas asetetaan ennen

239 Suomen ja Pohjois-Makedonian vilinen investointisuojasopimus (SopS 21/2002).

1 Voon — Merriman 2022a, s. 96. Bonnitcha, The return of investment screening as a policy tool, Investment
Treaty News, 19.12.2020.

2 HE 103/2020 vp, s. 26-27.
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yritysoston toteuttamista, voitaisiin mahdollisesti vedota kansallisen kohtelun artiklaan, jos se

tarjoaa suojaa jo pre-entry-vaiheessa.

4.4 Onko Suomen investointisuojasopimuksissa ulkomaisten yritysostojen

seurannan oikeuttavia poikkeuksia?

Kansallista sijoitusten seurantaa voidaan toteuttaa niin, etti se on linjassa
investointisuojasopimusten asettamien velvollisuuksien kanssa. Oikeuskirjallisuudessa on
esitetty erilaisia keinoja, joiden avulla ulkomaisten yritysostojen seuranta voidaan turvata
siten, ettd ulkomaiset sijoittajat eivét pysty nostamaan menestyvid kanteita
seurantamenettelyitd vastaan. Téllaisia keinoja ovat seurantamekanismin sulkeminen pois
sijoittajan ja valtion vélisestd riidanratkaisusta, luettelo poikkeavista sallituista toimenpiteista
(jossa seurantamenettely on mukana yhtend toimenpiteend), tiettyjen sektorien sulkeminen
pois investointisuojasopimuksen piiristd seké turvallisuuspoikkeukset ja yleiset
poikkeukset.”>* Investointisuojasopimuksissa voidaan siten sopia edelld mainituista keinoista.
Turvallisuuspoikkeuksien osalta on oikeuskirjallisuudessa myds nostettu esiin kysymykset
muun muassa poikkeuksien luonteesta, vilttdmittomyydestd ja siitd voiko valtio kayttaa

niiden osalta omaa harkintavaltaansa.>>*

Suomen investointisuojasopimuksissa ei suljeta seurantamekanismia pois sijoittajan ja valtion
valisestd riidanratkaisusta. Suomen sopimuksissa ei my0skiin luetella seurantamenettelyi
poikkeavana sallittuna toimenpiteend taikka suljeta tiettyjd sektoreita pois
investointisuojasopimuksen piiristd. Sen sijaan Suomen investointisuojasopimuksissa
kaytetddn jonkin verran yleisid poikkeuksia. Sen vuoksi tissé alaluvussa keskitytddankin
kasittelemiddn nditd poikkeuksia ja sitd oikeuttavatko ne ulkomaisten yritysostojen seurannan

perusteella tehtdvin yritysostorajoituksen.
Suomen sopimuksissa yleiset poikkeukset on muotoiltu pdédasiassa seuraavasti:

1. Mink&én tdmén sopimuksen mairdyksen ei katsota estdvin sopimuspuolta
ryhtymasta sellaisiin toimenpiteisiin, jotka ovat tarpeen sen merkittdvien
turvallisuusetujen suojelemiseksi sodan tai aseellisen selkkauksen aikana tai muun
kansainvilisen hétitilan aikana.

253 Voon — Merriman 2022a, s. 106.
254 Voon — Merriman 2022a, s. 111.
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2. Mink&én tdmén sopimuksen mairdyksen ei katsota estdvin sopimuspuolia
ryhtymasta tarvittaviin toimenpiteisiin yleisen jirjestyksen ylldpitdmiseksi,
edellyttiden kuitenkin, ettei tillaisia toimenpiteitd toteuteta tavalla, joka olisi
sopimuspuolen harjoittamaa mielivaltaista tai perusteetonta syrjintda tai peitetty
sijoittamiseen kohdistuva rajoitustoimenpide.?*

Naistd ensimmadinen on mahdollistaa sopimuksesta poikkeamisen turvallisuusetujen
suojelemiseksi vain sodan tai aseellisen selkkauksen aikana tai muun kansainvélisen hététilan
aikana. Artiklan mukaan sopimusvaltio voi siten mainitun héatitilan vallitessa vedota
kyseiseen poikkeukseen ja oikeuttaa turvallisuusetujen suojelemiseksi tehdyt toimenpiteet.
Vaikka ulkomaisten yritysostojen seurantaa tehddén kansallisen edun turvaamiseksi, ei tima
poikkeus sovellu seurantamenettelyihin, koska toimenpiteita ei tehdd sodan tai aseellisen

selkkauksen tai muun hétéatilan aikana.

Poikkeussaannoksistd toinen vaikuttaa sen sijaan sopivan paremmin ulkomaisten yritysostojen
seurantaan. Artiklan toisen kohdan mukaan sopimuspuoli voi poiketa sopimuksesta ja ryhtya
toimenpiteisiin yleisen jarjestyksen ylldpitaimiseksi (public order -poikkeus). Ulkomaisten
yritysostojen seurannalla pyritddn turvaamaan erittdin tirkeaa kansallista etua ja sen vaatiessa
rajoittamaan vaikutusvallan siirtymistd ulkomaille. Yritysostolain 2 § 1 momentin
ensimmadisen kohdan mukaan erittdin tirkeélla kansallisella edulla tarkoitetaan muun muassa
Euroopan unionin toiminnasta tehdyn sopimuksen 52 ja 65 artiklan mukaista yleisen
jarjestyksen ja turvallisuuden varmistamista. Yritysostolain mukainen seurantamekanismi on
siten yleisen jarjestyksen ylldpitdmiseksi tehtidva toimenpide, joka voidaan kyseisen
poikkeuksen mukaan sallia syrjimattomyyssadannoksistd huolimatta. Néin ollen kyseinen

public order -poikkeussddannds ndhdékseni mahdollistaa ulkomaisten yritysostojen seurannan.

Yleistd jarjestysta koskevassa poikkeussddnnoksessd kuitenkin edellytetddn, ettei
toimenpiteitd saa toteuttaa tavalla, joka olisi sopimuspuolen harjoittamaa mielivaltaista tai
perusteetonta syrjintdi tai peitetty sijoittamiseen kohdistuva rajoitustoimenpide. Néin ollen
myOskéddn ulkomaisten yritysostojen seuranta ei saa mielivaltaisesti tai perusteettomasti syrjid
ulkomaisia sijoittajia tai aiheuttaa peitettyé sijoittamiseen kohdistuvaa

rajoitustoimenpidettd.>>¢

255 Suomen ja Nepalin vilinen investointisuojasopimus (SopS 5/2011) artikla 14.

2% Julkisasiamiehen ratkaisuehdotuksessa asiassa C-106/22 julkisasiamies on tarkastellut EU-oikeuden ehtoja
sille, ettd jisenvaltio voi seurata ja rajoittaa ulkomaisia sijoituksia. EU:n perusvapauksien rajoittaminen on
mahdollista, jos se voidaan perustella yleiselld edulla ja toimet ovat asianmukaisia ja tarpeellisia niiden etujen
suojaamiseksi. Julkisasiamiehen mukaan yleiseen etuun ja kansalliseen turvallisuuteen voidaan vedota vain, jos
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Mainitut poikkeuslausekkeet kuitenkin herdttivit myos kysymyksié toimien
vilttimittomyydesti sekd sopimusvaltioiden itseharkinnasta.?®” Voidaan esimerkiksi kysyi,
ovatko tietyt toimenpiteet valttdmattomia tai tarpeellisia yleisen jarjestyksen yllapitdmiseksi.
Yritysostojen seurantamenettelyt voitaneen kuitenkin poikkeuksetta ndhda valttiméttomina ja
tarpeellisina yleisen jirjestyksen ylldpitdmiseksi. Liséksi voidaan pohtia, kuka paittid sen,
ovatko toimenpiteet valttamattomid. Kuten aiemmin alaluvussa 3.1.4 on kisitelty, lausekkeet,
kuten ”jotka se katsoo valttiméattomiksi/tarpeellisiksi” antavat valtiolle mahdollisuuden
itseharkintaan. Suomen lausekkeissa on kuitenkin kaytetty ilmaisua “tarvittaviin”. Kyseinen
poikkeuslauseke ei siten vaikuta mahdollistavan itseharkintaa, vaan sopimuspuolen on
perusteltava poikkeavat toimenpiteet. Ulkomaisten yritysostojen seurantamenettely on

kuitenkin perusteltavissa hyviksyttivilla syylla eli kansallisen edun turvaamisella.

Kuten sanottua public order-poikkeus vaikuttaa mahdollistavan ulkomaisten yritysostojen
seurannan. On kuitenkin huomattava, ettei public order-poikkeusta sisélly kaikkiin Suomen
investointisuojasopimuksiin. Suomen 54:sti investointisuojasopimuksesta vain 21:ssé on
kyseinen poikkeus. Olennaista on ndhddkseni tarkastella erityisesti niitd
investointisuojasopimuksia, joissa on pre-entry-suojaan viittaavia sddnnoksii. Pre-entry-
suojaan viittaavia sddnnoksié on lisdtty Suomen sopimuksiin ensimmaéisen kerran vuonna
2001, kun solmittiin Suomen ja Tansanian vélinen investointisuojasopimus. Seuraavassa
taulukossa on eritelty, missd Suomen investointisuojasopimuksessa on pre-entry-suojaan
viittaavia sdédnnoksid sekd public order-poikkeus. Taulukkoon on otettu kaikki Suomen 33

uusinta voimassa olevaa investointisuojasopimusta jirjestyksessid uusimmasta vanhimpaan.

on olemassa todellinen ja riittdvan vakava uhka merkittiville yhteiskunnan edulle. Jdsenvaltion on siten
pystyttiava selittimain, miksi se yhteiskunnan etu, johon rajoitus tehddan, on merkittdva, ja miksi rajoitettu
toiminta on riittdvan vakava uhka kyseiselle yhteiskunnan merkittdvélle edulle. Liséksi valtion on nédytettiva,
ettd ulkomaisen sijoituksen rajoituspdétds on tarkoituksenmukainen seki tarpeellinen.

257 Voon — Merriman 2022a, s. 113.



Taulukko 1. Suomen 33 uusinta voimassa olevaa investointisuojasopimusta uusimmasta vanhimpaan

Sopimuspuolet

Suomi ja Hong

Kong

Suomi ja Panama

Suomi ja Nepal

Suomi ja
Montenegro

Suomi ja Vietham

Suomi ja
Mauritius

Suomi ja
Mongolia

Suomi ja
Kazakstan

Suomi ja Georgia

Suomi ja
Jordania

Suomi ja
Indonesia

Suomi ja Valko-
Venaja

Suomi ja Sambia

Suomi ja Etiopia

Sopimus

SopS 19/2014

SopS 102/2010

SopS 5/2011

SopS 53/2010

Sop$S 29/2009

SopS 90/2008

Sop$S 87/2008

SopS 63/2008

SopS 5/2008

SopS 7/2008

SopS 82/2008

SopS 58/2008

SopS 21/2014

SopS 42/2007

Kansallinen
kohtelu pre vai
post-entry

post

post

pre (sijoitusten
hankinta) ja post

pre (sijoitusten
hankinta) ja post

pre (sijoitusten
hankinta) ja post

pre (sijoitusten
hankinta) ja post

pre (sijoitusten
hankinta) ja post

pre (sijoitusten
hankinta) ja post

pre (sijoitusten
hankinta) ja post

pre (sijoitusten
hankinta) ja post

pre (sijoitusten
hankinta) ja post

pre (sijoitusten
hankinta) ja post

pre (sijoitusten
hankinta) ja post

post

Suosituimman
maan kohtelu
pre vai post-
entry

post

pre ja post

pre ja post

pre ja post

pre ja post

pre ja post

pre ja post

pre ja post

pre ja post

pre ja post

pre ja post

pre ja post

pre ja post

post

Yleiset
poikkeukset -
public order -
poikkeus

ei

kylla

kylla

ei

ei

ei

kyll

kyll

kyll

ei

ei

kylla

kylla

kyll



Sopimuspuolet

Suomi ja Nigeria

Suomi ja

Guatemala

Suomi ja Algeria

Suomi ja Kiina

Suomi ja Ukraina

Suomi ja Armenia

Suomi ja

Mosambik

Suomi ja Egypti

Suomi ja Kirgisia

Suomi ja

Azerbaidzhan

Suomi ja Iran

Suomi ja Namibia

Suomi ja El

Salvador

Suomi ja Uruguay

Suomi ja
Dominikaaninen
tasavalta

Sopimus

Sop$S 34/2007

SopS 108/2006

SopS 9/2007

SopS 87/2006

SopS 102/2005

Sop$S 32/2007

Sop$S 93/2005

SopS 11/2005

SopS 163/2004

SopS 2/2005

SopS 82/2004

SopS 42/2003

SopS 11/2003

SopS 84/2004

SopS 36/2007

Kansallinen
kohtelu pre vai
post-entry

pre (sijoitusten
hankinta) ja post

pre (sijoitusten
hankinta) ja post

pre (sijoitusten
hankinta) ja post

post

pre (sijoitusten
hankinta) ja post

pre (sijoitusten
hankinta) ja post

pre (sijoitusten
hankinta) ja post

pre (sijoitusten
hankinta) ja post

pre (sijoitusten
hankinta) ja post

post

post

pre (sijoitusten
hankinta) ja post

pre (sijoitusten
hankinta) ja post

post

pre (sijoitusten
hankinta) ja post

Suosituimman
maan kohtelu
pre vai post-
entry

pre ja post

pre ja post

pre ja post

pre ja post

pre ja post

pre ja post

pre ja post

pre ja post

pre ja post

post

post

pre ja post

pre ja post

post

pre ja post
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Yleiset
poikkeukset -
public order -
poikkeus

kyll

kylla

ei

kylla

kyll

kyll

kyll

kylla

kyll

ei

ei

kylla

kylla

ei

kyll



Sopimuspuolet Sopimus Kansallinen Suosituimman Yleiset
kohtelu pre vai maan kohtelu poikkeukset -
post-entry pre vai post- public order -

entry poikkeus

Suomi ja Qatar SopS 37/2003 post post ei

Suomi ja Tunisia = SopS 52/2003 post post ei

Suomi ja SopS 28/2003 post post ei

Marokko

Suomi ja SopS 94/2002 pre (sijoitusten pre ja post kylla

Tansania hankinta) ja post
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Taulukosta huomataan, ettd Suomella on muutamia investointisuojasopimuksia, joissa on pre-

entry-sdinnoksid mutta, joista ei 16ydy public order -poikkeusta. Téllaisia ovat Suomen

investointisuojasopimukset Montenegron (SopS 53/2010), Vietnamin (SopS 29/2009),
Mauritiuksen (SopS 90/2008), Jordanian (SopS 7/2008), Indonesian (SopS 82/2008) seki

Algerian (SopS 9/2007) kanssa. Néhdékseni tillaiset sopimukset saattaisivat mahdollisesti

atheuttaa ongelmia yritysostolain kannalta. Nimittéin, jos sopimus suojaa ulkomaista

sijoitusta jo sen hankintavaiheessa, eikd sopimuksessa ole ulkomaisten yritysostojen

seurannan oikeuttavaa poikkeusta, vaikuttaa siltd, ettd kyseiset investointisuojasopimukset

saattavat olla osittain ristiriidassa yritysostolain kanssa.

Tama tarkoittaa sitd, ettd kyseisten valtioiden sijoittajalla saattaa olla varteenotettava
mahdollisuus nostaa kanne tiettyjen investointisuojasopimuksen velvoitteiden rikkomisesta,
jos yritysoston vahvistamishakemus hyldtdan. Ulkomainen sijoittaja voisi mahdollisesti
nostaa kanteen ainakin kansallisen kohtelun velvoitteen rikkomisesta sekd mahdollisesti
vaittdd, ettd pakkolunastuslauseketta taikka suoritusvaatimusten kieltoa koskevia artikloita

olisi loukattu.
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5 Johtopaatokset

Tutkielmassa on selvitetty ulkomaisten sijoitusten seurannan sekd kahdenvélisten
investointisuojasopimusten yhteensopivuutta. Ensimmaiisend tutkimuskysymyksené on
tarkasteltu sitd, miten kansallinen yritysostolaki ja kansainvéliset investointioikeuden
saannokset sddntelevit ulkomaisia suoria sijoituksia. Néistd ensin on kisitelty yritysostolakia,
joka sddntelee ulkomaisten yritysostojen turvallisuusperusteista seurantaa. Kuten monissa
muissakin valtioissa, Suomen yritysostolain mukaista jirjestelméa on kiristetty vuonna 2020,
jolloin liséttiin muun muassa mahdollisuus asettaa yritysostolle ehtoja erittdin tirkedn
kansallisen edun turvaamiseksi. Vaikka Suomessa ei ole vield estetty yhtién yrityskauppaa
yritysostolain perusteella, on kiristynyt sdéintely merkki geotaloudellisesta muutoksesta seké

siitd, ettd kansallisen turvallisuuden merkitys on lisdantynyt viime aikoina.

Kansainvilisen investointioikeus ja sen perustana ovat kahdenviliset
investointisuojasopimukset taas pyrkivit suojaamaan ja edistiméin ulkomaisia investointeja.
Investointisuojasopimukset sisdltdvit sidnnoksid syrjiméttomastd sekd oikeudenmukaisesta ja
tasapuolisesta kohtelusta, pakkolunastuksesta seki riitojenratkaisusta. Ndiden lisdksi
erityisend tarkastelun kohteena ovat olleet sijoituksen hyvéiksymistd, perustamista seké
hankintaa koskevat artiklat, jotka ovat merkityksellisid suhteessa sijoitusten seurantaa
koskevaan sadntelyyn. Pddasiassa investointisuojasopimusten ajatellaan suojaavan sijoituksia,
jotka on tehty kohdevaltion alueelle, mutta tietyissé tapauksissa sijoitus voi saada suojaa jo

ennen Sita.

Toisena pddtutkimuskysymyksend on tarkasteltu sitd, onko Suomen yritysostolain ja Suomen
investointisuojasopimusten vililld ristiriitoja. Tdmén kysymys on jaettu tarkentaviin
alakysymyksiin, joista ensimmaiisend on tarkasteltu sitd, onko Suomen
investointisuojasopimuksissa sddnnoksii, jotka suojaavat ulkomaisia sijoituksia jo ennen
sijoituksen tekemistd Suomeen ja mikd on niiden merkitys yritysostosddntelyn kannalta.
Tutkielmassa on kdynyt esille, ettd Suomea velvoittavissa investointisuojasopimuksissa on
muutamia artikloita, jotka vaikuttavat suojaavan ulkomaisia sijoituksia jo ennen sijoituksen
tekemistd Suomeen. Useaan Suomen investointisuojasopimukseen on lisdtty Tansanian ja
Suomen vilisen investointisuojasopimuksen solmimisen jélkeen artikla, jonka mukaan
sopimusvaltion sijoittajille mydnnetdén kansallinen kohtelu myds sijoituksen hankinnan
osalta. Tdmai nostaa ndhdékseni esiin kysymyksen siitd, voiko vain ulkomaisiin sijoittajiin ja

heidén sijoituksiinsa kohdistuva yritysostolaki loukata kansallisen kohtelun velvoitetta.
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Tilanne ei ole tiysin selvd, silld Suomen investointisuojasopimuksista 16ytyy my®0s artikla,
jonka mukaan sijoitukset hyviksytddn sopimusvaltion lakien ja médrdysten mukaisesti. TAma
vaikuttaisi kansainvélisen oikeuskirjallisuuden perusteella viittaavan siihen, ettd mikéli
ulkomainen sijoitus kuuluu yritysostolain soveltamisalaan, olisi se hyvéksyttiva ensin
yritysostolain mukaisessa seurantamenettelyssd. Vasta tdmén jilkeen sijoitus saisi
investointisuojasopimuksen mukaista suojaa. Se, miten tdmé sddnnds suhtautuu sijoitusten
hankintaan ulottuvaan kansallisen kohtelun artiklaan, on kuitenkin epédselvdd. Vaikuttaa silta,
ettd Suomen tulkinnan mukaan sijoitusten hyviksyntdé koskeva artikla on painoarvoltaan
suurempi kuin sijoitusten hankintaan ulottuva artikla. Yritysostolain valmistelussa on myos
viitattu nimenomaisesti siithen, ettd investointisuojasopimukset koskisivat vain sijoittautuneita
yrityksid.?*® On syyti kuitenkin huomata, ettd mikili asia etenisi vilimiestuomioistuimeen,

ratkaistaan se kansainvélisen oikeuden sdanndsten mukaisesti.

Lisdksi tutkielmassa on selvinnyt, ettd suosituimman maan kohtelun periaate ulottuu useassa
Suomen investointisuojasopimuksessa my0s sijoitusten perustamiseen ja hankintaan. Tdmén
artiklan osalta ongelmaksi saattaisi tulla se, ettd voivatko ulkomaiset sijoittajat vedota
kattavampaan investointisuojasopimukseen ja saada sitd kautta omille sijoituksilleen
parempaa suojaa. Lisdksi tutkielmassa on nostettu esiin se ettd, voisiko ulkomainen sijoittaja
perustaa tytaryhtion kolmanteen valtioon ja nostaa kanteen vedoten kolmannen valtion ja
Suomen viliseen investointisuojasopimukseen. Seké oikeuskirjallisuudessa etté
vélimiestuomioistuinten oikeuskdytinndssd on todettu, ettd mainittu sopimuskeinottelu on
mahdollista. Ndin ollen on perusteltua pohtia, voisiko tillainen sopimuskeinottelu todella
realisoitua ja voisiko ulkomainen sijoittaja silld keinoin jopa mahdollisesti saada riitautettua

kielteisen yritysoston vahvistuspdatoksen.

Toisena alakysymyksend on tarkasteltu sitd, onko ulkomaisten yritysostojen taannehtiva
seuranta mahdollista Suomessa ja, jos on, niin onko se ristiriidassa Suomen
investointisuojasopimusten kanssa. Taannehtivalla seurannalla tarkoitetaan sité, ettd valtio voi
seurata ja rajoittaa sijoittautuneita yrityksid. Tdllainen on mahdollista muun muassa
Australiassa, jossa toimivaltaisella viranomaisella on mahdollisuus palauttaa yritysosto
kansalliseen menettelyyn jopa 10 vuotta yrityskaupan tekemisen jdlkeen. Menettelyyn

voidaan viedd sellainen yritysosto, joka ei ole ennen kdynyt ldpi seurantamenettelyd. Sen

28 HE 42/2011 vp, s. 8.
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lisdksi seurantamenettelyyn voidaan kutsua myos sellainen yritysosto, joka on kdynyt jo
menettelyn ldpi, mutta esimerkiksi sen organisaatiorakenteessa tai toiminnassa on tapahtunut
muutoksia menettelyn jédlkeen. Seurantamenettelyissd yritysosto voidaan muun muassa hylata,

sille voidaan asettaa uusia ehtoja ja kohteena ollut osuus voidaan velvoittaa luovuttamaan.

Tutkielmassa on tarkasteltu taannehtivan seurannan suhdetta pakkolunastuksen kieltdvaén
artiklaan. Puolustus- ja turvallisuusalan yritysoston kohdalla pakkolunastus ei voi tulla
kyseeseen, silld yritysoston vahvistamishakemus on Suomessa tehtdva etukéteisesti. Tyo- ja
elinkeinoministeri6 voi kuitenkin velvoittaa, ettd yritysostolain 5 § mukainen muu kuin
puolustus- tai turvallisuusalan yritysosto saatetaan ministerion vahvistusprosessiin. Tdmén
osalta tutkielmassa on pohdittu, etti vastaako tillainen tyo- ja elinkeinoministerion mairays
saattaa ulkomainen yritysosto seurantamenettelyn piiriin Australian lainsdddannoén mukaista
palauttamista seurantamenettelyyn. Lisdksi on tarkasteltu, voiko se tarkoittaa sité, ettd
ulkomainen sijoittaja voisi nostaa menestyvén kanteen pakkolunastuksesta, jos yritysoston

vahvistamishakemukseen annettaisiin kyseisessa tapauksessa kieltopaétds.

Tutkielmassa on pédddytty siihen, ettd tiedossa olevien yritysostojen osalta pakkolunastus ei
ainakaan voi tulla kyseeseen, koska tyo- ja elinkeinoministerion on kolmen kuukauden
kuluessa pyydettiva tietoja, kun se on saanut tiedon yritysostosta. Ndin ollen mahdollinen
kieltopditos tehdddn suhteellisen nopeasti yritysoston toteuttamisen jalkeen. Jos taas tieto
yritysostosta ja mahdollisesta turvallisuusriskistd saadaan vasta useita vuosia yritysoston
jalkeen, ulkomainen omistaja velvoitetaan viralliseen prosessiin ja prosessissa annetaan

kieltopditos, 1dhennytiddn pakkolunastuksen mairitelmaa.

Liséksi tutkielmassa on tarkasteltu taannehtivan seurannan suhdetta oikeudenmukaista ja
tasapuolista kohtelua seké suoritusvaatimusten kieltoa koskeviin artikloihin. Néisti huolta
saattaisi aiheuttaa suoritusvaatimusten kielto siind tapauksessa, etti ty6- ja elinkeinoministerio
asettaisi yritysostolain 5 b § mukaisesti ulkomaiselle yritysostolle ehtoja. Jos tillaiset ehdot
kohdistuisivat esimerkiksi tuotantovélineisiin tai yhtion toimintaan, saattaisivat ne olla vastoin
suoritusvaatimusten kieltoa. Suoritusvaatimusten kiellon mahdollinen loukkaus saattaisi
realisoitua silloin, jos ulkomaisia investointeja seurataan taannehtivasti ja ehtoja asetetaan sen

jalkeen, kun yrityskauppa on jo tehty.

Kolmantena alakysymyksend on tutkittu sitd, sisidltdvitko Suomen investointisuojasopimukset

poikkeuksia, jotka voisivat oikeuttaa ulkomaisten investointien seuraamisen. Lisdksi on
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pohdittu sitd, mikd merkitys poikkeuksen puuttumisella on suhteessa
investointisuojasopimuksen tarjoamaan suojaan. Tutkielmassa on selvitetty, ettd Suomen
investointisuojasopimukset siséltivét yleisid poikkeuksia, joista public order -poikkeus
vaikuttaisi mahdollistavan ulkomaisten yritysostojen seurannan. Tatd poikkeusta ei
kuitenkaan 16ydy kaikista Suomen investointisuojasopimuksista. Yhteensd kuusi Suomen
investointisuojasopimusta siséltdd sijoitusten hankintaan ulottuvan kansallisen kohtelun
saannoksen, mutta ei lainkaan public order -poikkeusta. Ndhddkseni ndiden sopimusten
kohdalla voidaan perustellusti kysyé, voisiko jonkin kyseisen valtion sijoittaja nostaa kanteen
kansallisen kohtelun velvoitteen rikkomisesta, jos yritysosto estetddn yritysostolain

mukaisessa prosessissa.

Tutkielmassa on kdynyt ilmi, ettd Suomen investointisuojasopimusten ja yritysostolain valilla
on joitakin ristiriitaisuuksiin viittavia kohtia. Ulkomaisella omistajalla saataisi siten joissakin
tilanteissa teoreettisesti olla mahdollisuus nostaa kanne Suomen valtiota vastaan
investointisuojasopimuksen nojalla. Joka tapauksessa on huomattava, ettd Suomen
investointisuojasopimukset ovat voimassa ja relevantteja vield pitkddn. Suomen
investointisuojasopimukset on otettava huomioon erityisesti, jos yritysostosddntelyd aiotaan

eurooppalaisen trendin mukaisesti edelleen kiristda.



