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1. Johdanto

Eduskunta on sddtinyt viime vuosina useita lakeja, jotka rajoittavat ulkomaa-
laisten oikeutta hankkia ja hyodyntad omaisuutta Suomessa. Hyvé esimerkki on
erdiden kiinteistonhankintojen luvanvaraisuudesta annettuun lakiin (470/2019)
tehty muutos (328/2025), jonka perusteella tiettyjen valtioiden kansalaiset eivit
saa hankkia kiinteist6jda Suomesta. Sddddsten tarkoitus on varmistaa Suomen
kansallinen turvallisuus. Kansallinen lainsaddéntokehitys ei ole kansainvilisessa
vertailussa poikkeuksellista. Turvallisuusperusteinen puuttuminen ulkomaisten
yritysten toimintaan ja niiden omistuspohjaan on pikemminkin uinut lansival-
tioiden politiikan valtavirtaan, mitd on kuvattu talous- ja turvallisuuspolitiikan
yhteenkietoutumisena ja geotaloudellisena kilpailuna.

Téssd artikkelissa uutta kansallista turvallisuuslainsdddantod tarkastellaan
kansainvilisen oikeuden nidkokulmasta. Artikkelin aiheena ovat kansainvali-
nen investointisuojaoikeus ja etenkin sen vaikutus lainsdétdjan ja viranomaisten
toimiin, joilla ulkomaisten sijoittajien turvallisuusvaikutuksia pyritdan hallit-
semaan. Artikkelissa haetaan vastausta yksinkertaiseen kysymykseen: missd
médrin Suomen investointisuojavelvoitteet rajoittavat viranomaisten mahdol-
lisuuksia puuttua ulkomaisiin sijoituksiin turvallisuusperustein. Kyse on viime
kddessd siitd, miten ulkomaisiin sijoituksiin kohdistuvat rajoitukset voivat johtaa
kansainvilisen investointisuojasopimuksen loukkaukseen ja siten valtion kor-
vausvastuuseen. Riskit eivit ole ainoastaan teoreettisia, silld erilaisia kansallisen
turvallisuuden perusteella tehtyji rajoitustoimia on jo saatettu kansainvalisten
vilitystuomioistuinten kasiteltavaksi. Naistd Suomelle ldheisin on kiinalaisen
Huawein Ruotsia vastaan vuonna 2022 nostama investointisuojakanne.'

* Mikko Rajavuori, OT'T, apulaisprofessori, Turun yliopisto. Kiitan Toni Selkdlda ja Marko Priikid
sekd vertaisarvioijia lukuisista késikirjoitusta kehittineistd kommenteista.
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Artikkelin pddtelmiksi nousee kaksi havaintoa. Ensinnékin jotkin Suomessa
viime vuosina sdddetyt turvallisuusperusteiset omistus- tai toimintarajoituk-
set ovat Suomen investointisuojasopimusten nidkokulmasta haastavia. Toiseksi
investointisuojakanteiden uhkaa on arvioitava my6s korvausvelvollisuutta
laajemmasta ndkokulmasta, silld erddt Suomen investointisuojavelvoitteet on
mahdollista valjastaa myos poliittisen hybridivaikuttamisen vélineiksi. Tehostuva
kansallinen turvallisuuslainsdddinto, kuten syksylld 2026 eduskunnan kisitelta-
viksi odotettu hallituksen esitys uudeksi sijoituslupalaiksi,” voi siten luoda ongel-
mia oikeusjdrjestyksen muissa osissa, mikali sddntelyn kansainvilisoikeudellisia
kytkentdjd ei tunnisteta ja huomioida riittavilla tavalla.

Artikkeli rakentuu seuraavasti. Luvussa 2 esitelldan investointisuojaoikeuden
perusteet ja Suomea sitovien investointisuojasopimusten pdatyypit. Luvussa 3
arvioidaan Suomen investointisuojasopimusten sisélt6d suhteessa muutamiin
nykylainsddddnnén mahdollistamiin turvallisuusperusteisiin puuttumisiin.
Artikkelin pdittavissa luvussa 4 arvioidaan lyhyesti turvallisuuslainsdddédnnon
riskejd Suomen investointisuojavelvoitteiden nakokulmasta. Artikkeli keskittyy
tilasyistd kansainviliseen investointisuojajirjestelmédn ja sivuuttaa siksi EU-oi-
keuden pédosiltaan.’

2. Kansainvdlinen investointisuojaoikeus ja Suomi

2.1. Mitd investointisuojaoikeus on?

Investointisuojaoikeus on kansainvilisen talousoikeuden lohko, jonka ydintd
ovat valtioiden vilisin sopimuksin luodut oikeudet ja velvollisuudet turvata

1. Huawei Technologies v. Sweden, ICSID Case No. ARB/22/2, Request for Arbitration. Suomea
vastaan on vuonna 2024 nostettu kaksi investointisuojakannetta, joissa ulkomaiset sijoittajat
hakevat noin kahden miljardin euron korvauksia saihkémarkkinalainsddddnnén muutosten
aiheuttamista vahingoista. Suomea vastaan nostetuissa kanteissa ei ole kysymys turvallisuus-
perusteisista rajoituksista. Ks. Suomi Power Networks TopCo B.V., Supernova II Bidco BV and
AMEF Tjénstepension AB v. Finland, ICSID Case No. ARB/24/37 ja Sauna UK BidCo Limited v.
Finland, ICSID Case No. ARB/24/38.

2. Ty6- ja elinkeinoministerion sidosryhmitilaisuus 25.3.2026: hallituksen esitys ulkomaisten
sijoitusten seurannasta ja lupamenettelyisté (sijoituslupalaki).

3. Artikkelissa tarkastellaan EU:n sopimia investointisuojasopimuksia ja hyvin lyhyesti EU:n sédan-
telyd ulkomaisten sijoitusten seurannasta. Kaytainnossd Suomen viranomaisten mahdolliset
rajoitustoimet on aina arvioitava myos EU-oikeuden valossa. Esimerkiksi Huawei-tapausta
pitkilti vastaavassa asiassa on meneillddn prosessi EU-tuomioistuimessa. Ks. julkisasiamies
Capetan ratkaisuehdotus 19.3.2026 asiassa C-345/24 Elisa Eesti AS v. Vabariigi Valitsuse jul-
geolekukomisjoni kiiberjulgeoleku noukogu, Tarbijakaitse ja Tehnilise Jarelevalve Amet.
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ulkomaisten sijoittajien tekemien investointien tasapuolinen kohtelu.* Naissa
sopimuksissa isdntévaltio (host state) sitoutuu kohtelemaan toisen sopijavaltion
(home state) sijoittajaa (investor) ja timin sijoitusta (investment) tavalla, joka
edistdd ja turvaa rajat ylittavia sijoituksia.

Investointisuojasopimukset muuttavat kansainvilisen oikeuden laht6kohtaa,
jonka mukaan valtio pdittda itse siitd, ketka saavat toimia sen alueella. Yhden
valtion alueelle perustettu yritys ei voi olettaa, ettéd se voisi perustaa tytiaryhtion
toiseen valtioon, myyda sielld tuotteita tai perustaa kaivoksen. Ulkomaisten
yritysten padsy markkinoille riippuu aina isdntdvaltion tahdosta ja sen maahan-
pédsylle asettamista ehdoista. Valtio on siis kansainvilisen oikeuden perusteella
suvereeni padttdimédan ulkomaisten toimijoiden harjoittaman taloudellisen toi-
minnan reunaehdoista. Lahes kaikki maailman valtiot ovat kuitenkin kaventaneet
vapaaehtoisesti suvereniteettiaan. Niinp4 esimerkiksi tavaroiden ja palveluiden
pédsy valtion markkinoille turvataan kansainvilisin vapaakauppasopimuksin,
jotka rajaavat valtioiden mahdollisuuksia pitdd ylld korkeita tulleja tai muita
kaupan esteitd. Pisimmalle kehitys on mennyt EU:ssa, jossa jasenvaltiot ovat
luopuneet merkittdvimmasta osasta sddntelyvaltaansa, joka koskee tavaroiden,
palveluiden, ihmisten ja padoman liikkeitd sisimarkkinoilla.

Investointisuojasopimukset perustavat valtioille velvoitteita, joilla pyritdan
edistimadn ulkomaisia sijoituksia ja tehostamaan niiden asiallista kohtelua. Sopi-
javaltioihin kohdistuu ensinnakin aineellisia vaatimuksia, jotka koskevat tyypilli-
sesti ulkomaisten sijoitusten oikeudenmukaista ja tasapuolista kohtelua, sijoituk-
sen syrjimattomyyttd, tdyden suojelun ja turvallisuuden takaamista, laittoman
pakkolunastuksen kieltoa seki erditd muita edellytyksid. Suojalausekkeet eivét
estd isdntdvaltiota puuttumasta ulkomaiseen sijoitukseen uudella sdédntelylld tai
viranomaistoimin, mutta talloin on riskin, etté valtio joutuu maksamaan sijoitta-
jalle korvauksia aiheutuneista vahingoista. Mika tahansa puuttuminen ei kuiten-
kaan johda sopimusloukkaukseen, vaan aineellisen suojan soveltamiseen liittyy
paljon suhteellisuusharkintaa. Esimerkiksi ulkomaisen sijoituksen potentiaa-
lista tuottoa vihentdvd ymparistolainsdddannén muutos on usein sopimuksen
mukainen, kunhan sdéntelyn tai sen perusteella tehtivien toimien perustelut ja
toteutus ovat asianmukaisia.

Toisaalta investointisuojaoikeus luo sijoittajille tehostettua oikeussuojaa.
Investointisuojasopimukset sisaltdvat tyypillisesti riidanratkaisulausekkeen,
jonka perusteella ulkomaisen sijoittajan ja isantévaltion vélinen erimielisyys
voidaan ratkaista kansainvilisessd vilitysmenettelyssd. Vaikka kaikki sopimukset

4. Investointisuojaoikeudesta on laadittu lukuisia kattavia yleisesityksia. Téssd artikkelissa on hyo-
dynnetty etenkin seuraavia: Jeswald Salacuse, The Law of Investment Treaties. Oxford University
Press 2021; August Reinisch — Christoph Schreuer, International Protection of Investments.
Cambridge University Press 2020; Marc Bungenberg — Jorn Griebel — August Reinisch (eds),
International Investment Law. C.H. Beck 2015 sekd Andrew Newcombe — Lluis Paradell, Law
and Practice of Investment Treaties. Wolters Kluwer 2009.
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eivit tatd mahdollista, sijoittajan sujuva paisy vilimiesmenettelyyn on kiytan-
nossé tirkein syy investointisuojaoikeuden suosiolle. Toisin kuin esimerkiksi
kansainvilisissd kauppasopimuksissa, joissa riidat kdydadn valtioiden vilisind,
tai Euroopan ihmisoikeussopimusjérjestelmissi, jossa valittajan on ensin kiytet-
tava kaikki kansalliset oikeussuojakeinot, ulkomainen sijoittaja voi yleensa vieda
riidan suoraan sopijavaltioista itsendisen riidanratkaisuelimen ratkaistavaksi.
Tunnetuin, mutta ei ainoa, riidanratkaisua jarjestdva taho on Maailmanpankin
yhteydessé toimiva International Center for Settlement of Investment Disputes
(ICSID), jota koskeva kansainvilinen ICSID-sopimus (SopS 4/1969) raamittaa
osaltaan riidanratkaisumenettelyita. Oikeussuoja on tehokasta, silld vélitystuo-
mioistuimen ratkaisu on vilittomasti taytantéonpanokelpoinen ICSID-sopi-
muksen tai ulkomaisten vilitystuomioiden tunnustamista ja tdytantdonpanoa
koskevan yleissopimuksen (SopS 8/1962) perusteella.

Investointisuojaoikeuden térkein oikeusldhde on yksittdinen investointisuo-
jasopimus. Kun ulkomaisen sijoittajan viitettd sopimusloukkauksesta arvioidaan,
vilitystuomioistuin tutustuu tarkasti soveltuvan sopimuksen yksilllisiin lausek-
keisiin ja niiden sanamuotoon. Kansallinen lainsdadanto tulee huomioitavaksi
valitystuomioistuimen kisitellessd erimielisyyden perusteena olevaa toimintaa,
mutta ratkaisun perustana ovat aina investointisuojasopimuksessa turvatut
oikeudet, jotka voivat poiketa siitd, mika on kansallisen oikeuden tarjoama
aineellisen ja menettelyllisen suojan taso. Vaikka kansainvélisessd oikeudessa
tai investointisuojaoikeudessa ei ole muodollista ennakkopditosoppia, riidan
osapuolet ja valitystuomioistuimet viittaavat ahkerasti varhaisempiin vilitys-
tuomioihin, joiden hyédyntiminen on keskeinen osa investointioikeudellista
asiantuntemusta. T4md ei poista sitd tosiseikkaa, ettd investointisuojariidat
ovat luonteeltaan arvaamattomia. Vilitystuomioistuimet perustetaan erikseen
kutakin riitaa varten, ja ne ovat sidottuja riitaan soveltuvaan investointisuojaso-
pimukseen. Niissi oloissa yksittéisille sopimuslausekkeille ei valttamatta synny
vakiintunutta ja yhteniisté tulkintalinjaa vaan vilitystuomioistuinten harkintaan
liittyy satunnaisuutta. Investointisuojasopimusten perusteella ratkaistujen rii-
tojen tarkkaa médraa ei tiedetd, mutta YK:n tilastojen mukaan niitd on ainakin
1 400, joista valtaosa on pantu vireille vuoden 2010 jilkeen. Noin kolmasosa
tapauksista on paatynyt ulkomaisen sijoittajan voittoon ja noin viidennes jon-
kinlaiseen sovintoratkaisuun.’

Vilitystuomioistuimien ratkaisuilla on merkittavad vaikutusta siihen, mita
ulkomainen sijoittaja voi valtiolta odottaa ja mitd valtio voi puolestaan sopimuk-
sen rajoissa tehdd. Tast4 syystd ei ole ylldttivid, ettd investointisuojasopimuksiin
sitoutuneet valtiot ovat kyseenalaistaneet sopimusten mielekkyyden, silld ne
voivat asettaa rajoitteita sdantelytoimille ja johtaa pahimmissa tapauksissa jopa

5. UNCTAD, Recent trends in investor-State arbitration cases (2025) osoitteessa https://unctad.
org/system/files/official-document/diaepcbinf2025d4_en.pdf.
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kansantaloudellisesti merkittdviin korvauksiin.® Uudemmassa sopimuskay-
tannossd valtiot ovat yleensa varsin tarkkoja turvaamaan itselleen tehokkaat
sddntelyoikeudet mutta monet valtiot ovat my®0s irtisanoneet vanhempia inves-
tointisuojasopimuksiaan. Kun kyse on jo toteutuneista sijoituksista, sopimusten
tarjoama suoja ulottuu kuitenkin tavanomaisesti kymmenien vuosien paahan.

2.2. Millaisiin investointisuojasopimuksiin Suomi on sitoutunut?

Suomi on muiden ldntisten valtioiden tapaan solminut lukuisia investointisuo-
jasopimuksia. Suomea sitovat investointisuojasopimukset voidaan jakaa kol-
meen kategoriaan: kahden- ja monenvilisiin investointisuojasopimuksiin seka
EU:n solmimiin sopimuksiin. Méirillisesti suurimpaan kategoriaan kuuluvat
kahdenviliset investointisuojasopimukset, joita Suomi on tehnyt kymmenia
1980-luvulta alkaen. Télld hetkelld Suomi on sopijapuolena yli 60 voimassa
olevassa sopimuksessa. Néiden lisaksi Suomi on sopijapuolena monenvilisessi
sopimuksessa Euroopan energiaperuskirjasta (SopS 36/1998), johon kuuluu noin
50 sopijavaltiota. Energiaperuskirja on rajattu aineelliselta soveltamisalaltaan
energiasektorin taloudellisiin toimintoihin.”

Lissabonin sopimuksen jélkeen EU:n jdsenvaltioilla ei ole end4 ollut toimi-
valtaa tehdd kahdenvilisid investointisuojasopimuksia, vaan kauppapoliittinen
toimivalta on siirtynyt EU:lle. EU on solminut lukuisia vapaakauppasopimuksia,
joihin siséltyy kaupan esteiden purkamisen ohella my6s investointisuojaosioita.
Investointisuojalausekkeiden vuoksi sopimukset laaditaan kdytdnnossd niin
sanottuina sekasopimuksina. Valtaosa EU:n solmimista sopimuksista odottaa
vield investointisuojan osalta kaikkien jasenvaltioiden ratifiointia. Jasenvaltioi-
den omat investointisuojasopimukset kolmansien maiden kanssa voidaan pitaa
voimassa, kunnes EU:n solmima investointisopimus tdmén kolmannen maan
kanssa tulee sovellettavaksi.®

Erilaisesta taustastaan huolimatta Suomea sitovien sopimusten siséltamét
investointisuojavelvoitteet ovat hyvin samankaltaisia. Sopimukset sisaltavit
sdannonmukaisesti oikeudenmukaista ja tasapuolista kohtelua, kansallista koh-
telua, pakkolunastuksen kieltoa ja muita vastaavia suojamekanismeja koskevia

6. Suurin yksittdinen korvaus investointisuojasopimuksen loukkauksesta on arvoltaan noin 40 mil-
jardia dollaria. Keskimaérdinen korvaussumma on 2020-luvulla noussut yli 200 miljoonan dol-
larin. UNCTAD, Compensation and Damages in Investor-State Dispute Settlement Proceedings
(2024) osoitteessa https://unctad.org/system/files/official-document/diaepcbinf2024d3_en.pdf.

7. Suomea vastaan vuonna 2024 nostetut investointisuojakanteet perustuvat sopimukseen ener-
giaperuskirjasta.

8. Euroopan parlamentin ja neuvoston asetus (1219/2012) jasenvaltioiden ja kolmansien maiden
vilisid kahdenvilisid investointisopimuksia koskevista siirtymakauden jarjestelyistd. EUVL L
351, 20.12.2012, s. 40-46.
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lausekkeita, mutta niiden tarkka sanamuoto saattaa vaihdella. Ylivoimainen
enemmistd Suomen voimassa olevista sopimuksista sisdltdd riidanratkaisu-
lausekkeen, joka mahdollistaa ulkomaisen sijoittajan ja Suomen vélisen riidan
ratkaisun kansainvélisessd vélitysmenettelyssd. EU:n neuvottelemat sopimukset
ovat kansallisiin investointisuojasopimuksiin verrattuna valtavia kokonaisuuksia.
Téama ei tarkoita, ettd EU:n tekemit sopimukset olisivat perinteisia kahdenvalisia
investointisuojasopimuksia hankalampia tai monimutkaisempia. Usein on juuri
péinvastoin, silld monet riitoja aiheuttaneista lausekkeista on nyt muotoiltu tas-
mallisemmin ja yleensi isdntévaltion toimivaltuuksia selkeyttden.

3. Suomen investointisuojavelvoitteet ja kansallinen turvallisuus

3.1. Mitd kdsitellddn ja miten?

Tédssd luvussa kisitellddn Suomea sitovia investointisuojasopimuksia kansallista
turvallisuutta koskevan sdintelyn ndkokulmasta.’ Tarkoitus on arvioida Suomen
sopimuslausekkeita, jotka vaikuttavat sithen, missd méérin ja miten viranomai-
set voivat puuttua turvallisuusperustein ulkomaisiin sijoituksiin.'” Artikkelin
maltillisen pituuden vuoksi kansallisen sddntelyn esimerkeiksi nousevat ldhinna
ulkomaalaisten yritysostojen seurannasta annettu laki (172/2012, yritysostolaki)
ja erdiden kiinteistonhankintojen luvanvaraisuudesta annettu laki (470/2019,
lupalaki). Koska investointisuojaoikeudellista tutkimusta on julkaistu suomeksi
vahinlaisesti, oikeudenalaa ei tunneta Suomessa erityisen hyvin." Téstd syystd
luvussa pyritadn selittimédn investointisuojaoikeuden perusteet selvdsanaisesti
ja hieman tavanomaista tutkimusartikkelia laveammin.

9. Aiemmasta tutkimuksesta ks. Niina Vertanen, Kansallisen yritysostosaantelyn ja Suomen inves-
tointisuojasopimusten vilinen suhde. Turun yliopisto 2022.

10. Artikkelia varten on luettu Suomen voimassa olevat investointisuojasopimukset sekd suuri osa
EU:n solmimien sopimusten investointisuojaosioista. Sopimuksia on arvioitu myés tekodly-
tyokaluin (Gemini 3.1 Pro). Jokainen viitattu sopimuslauseke on tarkastettu erikseen.

11. Tutkimuskirjallisuudesta ks. Kim Talus, Hallinnollisten lupien peruutus ja purkaminen
kansainvilisen investointioikeuden nakokulmasta. Defensor Legis 2/2013, s. 250-258; Pekka
Niemeld, Investor-State Arbitration under Fire — Implications of Finland’s Bilateral Investment
Treaties. Tidskrift utgiven av Juridiska Foreningen i Finland 6/2014, s. 504-545; Martti Kos-
kenniemi, It’s not the Cases, It’s the System. Journal of World Investment & Trade 18(2) 2017,
s. 343-353; Pekka Niemeld — Tuija von der Pitten, The Investment Protection Rules of the
EU-Canada Trade Agreement. Nordic Journal of International Law 90(4) 2021, s. 471-508 ja
Mikko Rajavuori, Between States and Firms. Attribution and Construction of the Shareholder
State, s. 47-68 teoksessa Melissa Durkee (ed.), States, Firms, and Their Legal Fictions: Attri-
buting Identity and Responsibility to Artificial Entities. Cambridge University Press 2024.

455


https://c-info.fi/info/?token=ac7XxZF2rqpjmiiz.gABUSDkmAdrsOOQnapnyhg.tqZvmuyZGkF3WWoRqxjYxcxmvkzZgGF5RYL-1rsFdwEXeHd6njO4b20-txccQM2VP6ZjQe0gR5OuXANjhW_sdhrHWLyfTEF4B4x0Xf-ZvK_9FUGsnej_3YsEUm0SrFPe1xFo4jmqpO9rMK9eFVZDycv2DBqWYxVC3LV4aywP-himGHwa09iGQ8jqA3hk9klwDagpLOpZvaD89bhy

Mikko Rajavuori

Kisittelyjérjestys on seuraava. Ensin (alaluvussa 3.2.) tarkastellaan sijoitta-
jansuojaa koskevia lausekkeita, jotta sopimusten aineellisen suojan taso ja niiden
toimintalogiikka tulevat ymmarrettdviksi. Toiseksi (alaluvussa 3.3.) tarkastellaan
sijoittajiin ja sijoitusten hyviksyntdan liittyvid lausekkeita, jotka maarittavit,
voiko jokin ulkomainen sijoitus ylipadnsé saada suojaa sopimuksen perusteella.
Kolmanneksi (alaluvussa 3.4.) tarkastellaan investointisuojasopimuksiin sisalty-
vid poikkeuslausekkeita. Vaikka lausekkeita kisiteltdessa pyritdan aina luomaan
investointisuojaoikeuteen perehtymattomalle juristilukijalle riittava ja loogisesti
avautuva kuva relevantista oikeudellisesta kontekstista, ajoittain yksittdisen lau-
seketyypin merkitys artikkelin kokonaisargumentin kannalta hahmottuu vasta
my6hemmissé luvuissa.

Suomi on sitoutunut suureen maéradn investointisuojasopimuksia. Téstd
syystd kasittely on vdistamatta tiivistd ja etenee yleensd yhden tai kahden esi-
merkkilausekkeen avulla. Tdm4 ei riittaisi todellisessa riidassa, silld jokainen
investointisuojasopimus on itsendinen kokonaisuutensa, jonka eri osat ja lau-
sekkeiden tarkka muotoilu, kuten sijoituksen maéritelm4, heijastuvat kaikkiin
muihin ehtoihin. Luettavuuden vuoksi sopimuslausekkeet esitelldan niiden
suomenkielisessd asussa.

3.2. Sijoittajan ja sijoituksen aineellinen turva
3.2.1. Oikeudenmukainen ja tasapuolinen kohtelu

Investointisuojasopimusten perusajatus on, ettd sopijavaltiot rohkaisevat lahto-
valtion yksityisid sijoittajia tekemédn erilaisia investointeja isdntdvaltion alueelle.
T4té varten sopijavaltiot takaavat vakaat, oikeudenmukaiset ja avoimet olosuhteet
ulkomaisten sijoittajien sijoituksille. Naiden olosuhteiden yllapito edellyttad, ettd
isdntavaltio ei puutu kohtuuttomasti, mielivaltaisesti tai syrjivasti ulkomaisen
sijoittajan sijoitukseen ja ettd sijoitusta kohdellaan oikeudenmukaisesti ja tasa-
puolisesti. Vaatimukset voidaan ymmartia erdénlaisena oikeusvaltioperiaatteen
investointisuojaoikeudellisena ilmentymaén4, ja sen ydintd ovat lainsdddannon
ja hallinnon lapinakyvyys sekd sijoittajan oikeusturva. Oikeudenmubkaista ja
tasapuolista kohtelua koskevat lausekkeet ovat myos yleisimmin kéytettyja kan-
neperusteita, ja vilitystuomioistuimet ovat soveltaneet niita joustavasti hyvin eri-
laisiin tapauksiin. Loukkaukset ovat voineet liittyd esimerkiksi lupamaéraysten
muuttamiseen vastoin sijoittajan perusteltuja odotuksia® tai insolvenssioikeuden
sdantdjen sivuuttamiseen sijoittajan vahingoksi.”

12. Tecnicas Medioambientales Tecmed v. Mexico, ICSID Case No. ARB(AF)/00/2, Award (2003).
13. Dan Cake v. Hungary, ICSID Case No. ARB/12/9, Decision on Jurisdiction and Liability (2015).
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Suomen investointisuojasopimukset siséltavat eri tavoin muotoiltuja oikeu-
denmukaisen ja tasapuolisen kohtelun lausekkeita. Esimerkiksi Suomen ja
Kiinan vilisessd sopimuksessa (SopS 87/2006, 2(3) artikla) todetaan, ettd sopi-
japuolet eivit ryhdy “kohtuuttomiin tai syrjiviin toimenpiteisiin” ulkomaisen
sijoituksen osalta. Suomen ja Egyptin vilisessd sopimuksessa (SopS 11/2005,
2(2-3) artikla) sopijapuolet mydntévit puolestaan sijoituksille "oikeudenmukai-
sen kohtelun” eivitka haittaa niitd “kohtuuttomin tai mielivaltaisin toimenpitein”.
Yleisesti voidaan todeta Suomen kahdenvilisten sopimusten sisiltavin varsin
laajan oikeudenmukaisen kohtelun velvoitteen. Sopimuksessa energiaperuskir-
jasta kdytetty terminologia on téltd osin hieman tdsméllisempéd, silld sen 10(1)
artiklassa taataan sijoitukselle “vakaat, oikeudenmukaiset, suotuisat ja avoimet
olosuhteet”. EU:n sopimuskéytdnndssa oikeudenmukaisen kohtelun periaatteelle
annetaan jo selvisti tarkempi sisélto. Niinpé esimerkiksi EU:n ja Kanadan vili-
sessd CETA-sopimuksessa lausekkeelle asetetaan erilaisia kvalifikaatioita, kuten
“ilmeinen” mielivaltaisuus tai oikeusturvan “perustava[nlaatuinen]” rikkominen,
jotka siis rajaavat sijoittajansuojan alaa."

Oikeudenmukaisen ja tasapuolisen kohtelun velvoite ulottuu my6s turvalli-
suusperusteisiin sddntely- ja viranomaistoimiin. Kéynnissa oleva Huawei-vilitys-
menettely on tdstd hyvi esimerkki. Ruotsin sdhkoisen viestinndn viranomainen
teki vuonna 2020 paitoksen, jossa 5G-verkko-oikeuksia hakevilta operaattoreilta
kiellettiin turvallisuussyistd kiinalaisten Huawein ja ZTE:n verkkolaitteiden
kéyttd uusissa asennuksissa ja edellytettiin poistamaan mainittujen yritysten
valmistamat laitteet vuoteen 2025 mennessd. Huawein valitukset kansallisissa
tuomioistuimissa eivdt menestyneet, minka jalkeen se nosti investointisuoja-
kanteen Ruotsia vastaan viittden, ettd kielto oli mielivaltainen, syrjivé ja suh-
teettoman ankara.” On vaikea arvioida, mihin lopputulokseen vilitystuomio-
istuin paityy, mutta turvallisuusperusteisia puuttumisia koskevissa tilanteissa
asianmukaisen valitustien ja muiden oikeusturvamekanismien takaaminen on
voitu katsoa oikeudenmubkaisen ja tasapuolisen kohtelun kannalta riittdvaksi.'s
Vilitystuomioistuin totesi ndin esimerkiksi Global Telecom -tapauksessa, jossa
oli kyse Kanadan yritysostolain soveltamisesta. Egyptildinen sijoittaja halusi
hankkia maaraysvallan kanadalaisessa yhteisyrityksessd sen jalkeen, kun kan-
salliset televiestintdrajoitukset liberalisoitiin. Viranomaiset epiasivit kuitenkin
hankintaluvan turvallisuusperusteisessa yrityskauppavalvonnassa, jota sijoit-
taja vaitti mielivaltaiseksi sekéd perusteiltaan ja oikeusturvaltaan puutteelliseksi.
Vilitystuomioistuin ei todennut investointisuojasopimuksen loukkausta, silld
sijoittajalle oli annettu mahdollisuus lausua epéddvista paatoksestd ennen sen

14. Kanadan sekd Euroopan unionin ja sen jasenvaltioiden vélinen laaja-alainen talous- ja kaup-
pasopimus (CETA). EUVLL 11, 14.1.2017, s. 23-1079, 8.10(2) artikla.

15. Huawei Technologies v. Sweden, Request for Arbitration, 96.

16. Reinisch - Schreuer 2020, s. 376-423.
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tekemistd ja vastaajavaltio pystyi muutenkin osoittamaan aidon turvallisuusint-
ressin kisilldolon, minka perusteella pditosté ei voitu pitdd perusteettomana tai
syrjivana.”

Global Telecom -tapaus heijastelee yleistd sddnto4, jonka mukaan oikeuden-
mubkaisen ja tasapuolisen kohtelun velvoite ei estd isantdvaltion sddntely- tai
muita toimia, kunhan ne ovat mielekkaiti, oikeasuhtaisia ja tavoitteiltaan hyvik-
syttavid. Esimerkkejé kansalliseen turvallisuuteen kytkeytyvistd toimista, jotka
eivit tdytd nditd edellytyksid, ovat CC/Devas- ja Deutsche Telekom -tapaukset.
Tapauksissa oli kyse Intian viranomaisten ohjaamana puretusta sopimuksesta,
jolla valtio-omisteinen yhti6 oli vuokrannut satelliittien viestintitaajuuksia ulko-
maisten sijoittajien osaomistamalle yhti6lle. Purkupéitos perustui vastaajaval-
tion mukaan tarpeeseen varata riittdvit viestintitaajuudet armeijan ja muiden
turvallisuuspalveluiden kaytt6on. Vilitystuomioistuin katsoi Intian loukanneen
ulkomaisen sijoittajan oikeutta oikeudenmubkaiseen ja tasapuoliseen kohteluun,
silld purkuprosessin kulku ja perusteet olivat ldpindkymaéttomii eivdtka viran-
omaiset vastanneet sijoittajien tarjoamiin mukautuksiin tiettyjen viestintitaa-
juuksien varaamisesta turvallisuuskayttoon.'®

Yhteenvetona voidaan todeta, ettd oikeudenmukaisen ja tasapuolisen kohte-
lun loukkaaminen on piteva kanneperuste myos iséntévaltion turvallisuuteen
liittyvissa toimissa. Mikéli kansallisen lainsddddnnon oikeusvaltiolliset takeet
on huomioitu riittédvalla tavalla, kuten yritysostolain ja lupalain muutoksenha-
kusdannoksin, ja viranomaiset kohtelevat ulkomaisia sijoittajia tasapuolisesti,
kynnys loukkauksen toteamiselle on korkea muttei mahdoton ylitettava.”
Erikseen on huomautettava, ettd vilitystuomioistuimet ovat yleisesti antaneet
valtioille esimerkiksi ympéristosadntelyd laajemman harkintamarginaalin, kun
kyse on turvallisuusperusteisista oikeudenmukaisen ja tasapuolisen kohtelun
loukkauksista.?

3.2.2. Kansallinen kohtelu ja suosituimmuuskohtelu

Léhes kaikkiin investointisuojasopimuksiin sisaltyy lauseke sopijavaltion velvoit-
teesta kohdella ulkomaista sijoitusta samalla tavalla kuin kansallista sijoitusta.

17. Global Telecom Holdings v. Canada, ICSID Case No. ARB/16/16, Award (2020), 612-618.
Vilitystuomio on osin salassa pidettiva. Ks. my6s Kilian Wagner, Determining the Role of FDI
Screening in International Investment Law, s. 115-154 teoksessa Jens Hillebrand Pohl (ed.),
Weaponising Investments II. Springer 2024, s. 136-138.

18. CC/Devas (Mauritius) et al. v. India, PCA Case No. 2013-09, Award on Jurisdiction and Merits
(2016), 447-470 seka Deutsche Telekom v. India, PCA Case No. 2014-10, Interim Award
(2017), 337-391.

19. T4lté osin ks. my6s Qatar Pharma for Pharmaceutical Industries v. Saudi Arabia, ICC Case No.
25830/AYZ/ELU, Final Award (2024), 861, 912.

20. Wagner 2024, s. 136-139.
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Kansallisen kohtelun velvoitteen tavoite on, ettd samankaltaisia sijoituksia ei
kohdella eri perusteilla ainoastaan siitd syysta, ettd yksi sijoittaja on ulkomai-
nen ja toinen kotimainen. Velvoitetta tdydennetddn yleensi vield niin sanottua
suosituimmuuskohtelua koskevalla lausekkeella, jonka perusteella sijoittaja
on oikeutettu ainakin sellaiseen kohteluun, jonka isdntévaltio myontdaa muille
sopimuskumppaneilleen. Vilitystuomioistuimet ovat soveltaneet lausekkeita
itsendisind loukkausperusteina huomattavasti oikeudenmukaista ja tasapuolista
kohtelua harvemmin, mutta kantajat vetoavat niihin silti yleisesti. Esimerkiksi
Huawei-tapauksessa sijoittaja perusti kanteensa myds kansalliseen kohteluun,
silld verkkolaitteiden kielto ei koskenut ruotsalaisia valmistajia, kuten Ericssonia,
vaan ainoastaan kiinalaisia.”

Oikeuskéytannossi kansallisen kohtelun velvoitteiden on katsottu kieltdvin
esimerkiksi ainoastaan kotimaisiin yrityksiin kohdistuvat verotuet.> Arviossa
on olennaista, ovatko kotimainen ja ulkomainen yritys “samankaltaisissa olo-
suhteissa” (like circumstances). Siind missd oikeudenmukaisen ja tasapuolisen
kohtelun loukkauksia tarkastellaan yksinomaan siitd nakokulmasta, onko valtion
toiminta ollut objektiivisesti arvioituna moitittavaa, kansallisen ja suosituim-
muuskohtelun edellytykset ovat suhteellisia. Ulkomaista sijoittajaa ja timén
sijoitusta voidaan siis kohdella eri tavalla kuin kansallista sijoittajaa, mutta
poikkeavalle kohtelulle on esitettava riittavat perusteet.”> Esimerkiksi Huawei-ta-
pauksessa Ruotsin valtio tullee véittdmaéan, ettei Ericsson ole Huawein kanssa
samankaltaisessa asemassa, silla verkkoturvallisuuden takaaminen on tdysin
oikeutettu julkinen tavoite ja kiinalainen sijoittaja on omistusrakenteensa seka
Kiinan lainsdddannoén erityisvaatimusten perusteella selvasti riskisempi toimija.

Suomen kahdenvilisissd investointisuojasopimuksissa kiytetdan yleisesti
laajaa kansallisen ja suosituimmuuskohtelun lauseketta. Esimerkiksi Suomen
ja Etiopian vilisessa sopimuksessa (SopS 42/2007, 3(1) artikla) todetaan, ettd
sopijapuolet “soveltavat sijoittajiin ja ndiden sijoituksiin vahintdan yhté edullista
kohtelua kuin omien sijoittajiensa tai kolmannen valtion sijoittajien sijoituksiin”.
Lausekkeet erotetaan toisistaan yleensd sopimuksen eri artikloihin, mutta niiden
perussisélto sdilyy samana. Kdytannossd vastaava lauseke sisaltyy myos sopi-
mukseen energiaperuskirjasta. Useimmissa Suomen sopimuksissa lausekkeita
konkretisoidaan vield listaamalla kohtelun siséltaimit toimet, joista esimerkiksi
voi nostaa Suomen ja Guatemalan vilisen sopimuksen (SopS 108/2006, 3(1-2)
artikla) maininnat “sijoitusten hankinnan, laajentamisen, toiminnan, hoidon,
yllépidon, kéyton, hyodyntdmisen ja myynnin tai muun luovuttamisen osalta”.

21. Huawei v. Sweden, Request for Arbitration, 94.

22. Occidental Exploration and Production Company v. Ecuador, LCIA Case No. UN3467, Final
Award (2004), 167-179.

23. Salacuse 2021, s. 332-340.

24. Sopimus energiaperuskirjasta, 10(3) artikla.
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T4amd vastaa yleisid kansainvilisid lausekemuotoiluja, joita kiytetddn myos
EU:n solmimissa sopimuksissa, kuten CETA-sopimuksessa.” Erikseen on vield
mainittava, ettd sijoittajat pyrkivit — usein menestyksekkadsti — tuomaan suosi-
tuimmuuslausekkeen avulla muista isdntavaltion investointisuojasopimuksista
suotuisaksi katsomiaan aineellista suojaa tai riidanratkaisua koskevia ehtoja
riitaan muuten soveltuvan sopimuksen osaksi.*

Suomen sopimuskaytinndssa on erds huomattava piirre: kansallinen kohtelu
ja suosituimmuuskohtelu ulotetaan usein sijoitusta edeltdvadn aikaan. Esimer-
kiksi edelld mainittu Suomen ja Guatemalan vélinen sopimus kattaa kansalli-
sen kohtelun myos sijoitusten hankinnan (acquisition) osalta. Kaikkiaan noin
neljasosassa Suomen investointisuojasopimuksia on téllainen muotoilu, joka
voi koskea kansallista kohtelua, suosituimmuuskohtelua tai ndistd molempia.
Néin muotoiltu lauseke ymmarretdén sijoituksen hankintavaiheeseen ulottuvana
suojana.” Sijoituksen hankintaa koskevista kansallisen kohtelun velvoitteista ei
ole vield syntynyt merkittdvaa oikeuskaytant6d,” mutta on varsin helppo kuvi-
tella tilanteita, joissa etenkin turvallisuusperusteinen puuttuminen sijoituksen
hankintaan voisi niitd loukata.” Esimerkiksi lupalain ja sitd tdydentdvén valtio-
neuvoston asetuksen (840/2025) perusteella venildiset tai valkovenildiset seka
nédiden kontrolloimat yhti6t eivdt voi hankkia Suomesta kiinteist6ja. Kyse on
kansallisuusperusteisesta hankinnan esteestd. Valkovenildinen sijoittaja voisi
siksi véittdd Suomen ja Valko-Venijin vilisen sopimuksen (SopS 58/2008, 3(1-2)
artikla) perusteella, ettd hankintaluvan epiddminen loukkaa sopimuksen tur-
vaamaa oikeutta. Vilitystuomioistuin katsoisi kuitenkin varsin todennékdisesti
poikkeavalla kohtelulla olevan asianmukainen turvallisuusperuste, mikéli se
ylipadnsa arvioisi kyseessd olevan suojaa nauttiva sijoitus.

Sijoituksen hankintaa laajempaa kansallisen ja suosituimmuuskohtelun suo-
jaa rajataan tavanomaisesti sopimuskaytdnnossa.*® Esimerkiksi Yhdysvaltain
investointisuojasopimukset, kuten vuonna 2020 sovellettavaksi tullut United
States-Mexico-Canada Agreement, sisdltdd Suomen ja Guatemalan vilisen sopi-
muksen kaltaisen kansallisen kohtelun lausekkeen mutta tdydentda sitd lukuisilla
poikkeuksilla, joiden mukaan lauseke ei koske sijoituksia tietyille toimialoille

25. CETA, 8.6(1) ja 8.7(1) artikla.

26. August Reinisch, Most Favoured Nation Treatment, s. 807-845 teoksessa Bungenberg — Griebel
- Reinisch 2015 ja Salacuse 2020, s. 339-343.

27. Newcombe - Paradell 2009, s. 137-140, 158-159.

28. Armand de Mestral, Pre-Entry Obligations under International Law, s. 685-699 teoksessa
Bungenberg - Griebel - Reinisch 2015, s. 696-699.

29. Tania Voon - Dean Merriman, Incoming: How International Investment Law Constrains
Foreign Investment Screening. Journal of World Investment & Trade 24(1) 2022, s. 75-114,
93-96.

30. Wagner 2024, s. 125-127.
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tai muille talouden sektoreille.” EU:n uusissa sopimuksissa sijoitusta edeltivi
suoja rajataan puolestaan kokonaan riidanratkaisulausekkeen ulkopuolelle.*
Suomen kahdenvilisissd sopimuksissa téllaisia rajoituksia ei kdytetd, miké voi
avata tietyista ldhtovaltioista tuleville sijoittajille kannemahdollisuuden kansal-
lisuusperusteisen syrjinnédn osalta. Suomen sopimuskdytannén erityispiirre on
téltd osin tunnistettu oikeuskirjallisuudessa ongelmalliseksi.*®

Kansallinen kohtelu ja suosituimmuuskohtelu eivit tarkoita sit4, ettd ulko-
maista sijoittajaa olisi kohdeltava aina samalla tavalla kuin vaikkapa kansallista
yritystd. Asiallisesti perustellut ja toteutetut turvallisuusperusteiset sijoitukseen
puuttumiset voivat olla sopimusvelvoitteiden nakokulmasta hyviksyttavia.*
Esimerkiksi yritysostolain kohdistuminen kansallisen turvallisuuden kannalta
strategisesti tirkeisiin yrityksiin kaikkia suomalaisia yrityksid koskevien blanket-
tirajoitusten sijaan luo olosuhteet, joissa puuttuminen ulkomaiseen yritysostoon
ndyttdisi tulevan toteutetuksi suhteellisuusperiaatetta noudattaen.

3.2.3. Pakkolunastus

Investointisopimusten vahvin suojalauseke koskee laittoman pakkolunastuksen
kieltoa (expropriation). Sopijapuolet sitoutuvat siihen, ettd ulkomaisen sijoitta-
jan sijoituksia ei kansallisteta tai pakkolunasteta laittomasti eikd niihin sovel-
leta kansallistamiseen tai pakkolunastamiseen verrattavia toimenpiteitd, jotka
ymmarretdan valilliseksi pakkolunastukseksi (indirect expropriation). Laillinen
pakkolunastus on mahdollista, kunhan se tehdéddn yleisen edun vuoksi syrjimat-
tomasti oikeudenmukaista menettelyd noudattaen ja siitd suoritetaan viipymatta
riittava ja asianmukainen korvaus.

Suoraa ja valillistd pakkolunastusta koskevat kanteet ovat hyvin yleisia.
Kanteet koskivat aiemmin etenkin fyysisen omaisuuden haltuunottoa kansal-
listamisen yhteydessé, mutta nykyddn kyse on ldhes aina sellaisista julkisen val-
lan toimista, jotka estavit sijoittajaa hyodyntamaisté sijoitustaan muilla tavoin
esimerkiksi omaisuuden kaytt6d rajoittavan uuden saéntelyn vuoksi. Esimerkiksi
Metalclad-tapauksessa Meksikon osavaltion mairdys uudesta ymparistonsuoje-
lualueesta loukkasi sijoittajan aiempaa lupaa kaatopaikan perustamiseen tavalla,
jonka vilitystuomioistuin katsoi sijoituksen vililliseksi pakkolunastukseksi.®
Sijoittajansuojaa rajaa kuitenkin valtion séantelyoikeutta koskeva niin sanottu

31. Agreement between the United States of America, the United Mexican States, and Canada,
Annex 1.

32. CETA, 8.18(1)(a) artikla.

33. Szilard Gaspar-Szilagyi, When the Dragon comes Home to Roost: Chinese Investments in
the EU, National Security, and Investor-State Arbitration. Journal of International Dispute
Settlement 15(2) 2024, s. 195-220, 205-206, 211-212.

34. Dolzer - Schreuer 2020, s. 178-190 sekd Wagner 2024, s. 125-127.

35. Metalclad Corporation v. Mexico, ICSID Case No. ARB(AF)/97/1, Award (2000), 102-112.
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police powers -doktriini, jota kdytetddn erottamaan laiton pakkolunastus sel-
laisesta, jota ei tarvitse investointisuojasopimuksen perusteella korvata. Niinpa
ulkomaiseen sijoittajaan kohdistuvat toimet, joilla tavoitellaan asianmukaista
julkista etua syrjimédttomalla tavalla, eivit valttdmatta loukkaa sopimusta.®

Suomen kahdenviliset investointisuojasopimukset maarittelevét pakkolunas-
tuksen kiellon pddosin kansainvilistd standardikédytant6d vastaavasti. Esimer-
kiksi Suomen ja Armenian vilisessd sopimuksessa (SopS 32/2007, 5(1) artikla)
sopijapuolet sitoutuvat olemaan tekemittd “suoria tai vilillisid toimenpiteita,
joilla on pakkolunastusta — — vastaava vaikutus, ellei sitd tehdd “yleisen edun
vuoksi, ketddn syrjiméttd, oikeudenmukaista menettelyd noudattaen” ja mak-
samalla siitd “riittavé ja tosiasiallinen” korvaus. Lisdksi lausekkeissa sovitaan
pakkolunastetun sijoituksen arvon médrittdmisestd. Sopimus energiaperuskir-
jasta sisdltad aineellisesti samanlaisen lausekkeen.” EU:n sopimuskdytannossi
laittoman pakkolunastuksen kieltoa on puolestaan voitu tdsmentai eri tavoin,
joista keskeisimpid ovat valtion sddntelyoikeuksien kirjaaminen suoraan sopi-
mustekstiin sekd kvalifikaatio, jonka perusteella vilillisen pakkolunastuksen on
vaikutettava “merkittavilla tavalla” sijoituksen hyddyntdmiseen.*

Kantajien yleisimmin esittimit pakkolunastusviitteet eivit useimmiten
sovellu Suomen turvallisuuslainsddadantoon, mutta poikkeuksiakin on. Yksin-
kertainen esimerkki on kiintedn omaisuuden ja erityisten oikeuksien lunastuk-
sesta kansallisen turvallisuuden varmistamiseksi annettu laki (468/2019), jonka
perusteella voidaan lunastaa kiinteist6ja vaikkapa varuskuntien tai kriittisen
infrastruktuurin ldhistoltd. Laissa madratdan myds lunastuskorvauksesta, joka
on korkeinta kdypéd hintaa vastaava taysi korvaus. Jos lunastuksen kohteena on
investointisuojasopimuksen kattaman ulkomaisen sijoittajan kiinted omaisuus,
sijoittaja voi kyseenalaistaa, vastaako kansallisesti mdaraytyva korvaus investoin-
tisuojasopimuksen mukaista korvausta, ja nostaa pakkolunastuskanteen vaatien
kansallisen ja kansainvilisen arvostuksen erotusta. Vastaava tilanne on mahdolli-
nen myds yritysostolakia sovellettaessa. Yritysostolain 8 §:n mukaan ulkomainen
omistaja on velvollinen luovuttamaan edelleen ne luvatta hankkimansa osakkeet,
jotka ylittavit 10 prosentin osuuden yhtion osakkeista. Luovutusvelvollisuus voi
johtaa omaisuuden myyntiin alle kdyvdn hinnan, jos yhtion osakkeet eivit ole
erityisen likvidejd tai markkinatoimijat ovat tietoisia myyjan pakkomyyntiti-
lanteesta. T4lloin voitaneen ajatella, ettd yritysostolain mukainen luovutusvel-
vollisuus tulisi ymmarrettavaksi vilillisend pakkolunastuksena, mutta viitteen
menestyminen riippuu esimerkiksi siitd, missd maérin alkuperdinen sijoitus
ja sen laajentaminen saavat suojaa sopimuksen nojalla. Joidenkin valtioiden

36. Ursula Kriebaum, Expropriation, s. 959-1031 teoksessa Bungenberg — Griebel - Reinisch 2015,
s. 1000-1006 ja Newcombe — Paradell 2009, s. 358-362.

37. Sopimus energiaperuskirjasta, 13 artikla.

38. CETA, liite 8-a.
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yritysostolainsdddédnnon mahdollistamaa taannehtivaa soveltamista on pidetty
erityisen alttiina pakkolunastusviitteille.””

Suomen investointisuojasitoumuksista on nostettava erikseen esiin Arme-
nian kanssa tehdyn sopimuksen 12(1) artikla:

”Kun sopimuspuolen sijoittajan sijoitus on hyvaksytty toisen sopimuspuolen
alueella, viimeksi mainitun sopimuspuolen antaman my6hemmain lain ei katsota
keskeyttavin tai kieltdvan kyseessé olevaa sijoitusta eiké tekevin sité laittomaksi.
Tallaisessa tapauksessa sijoituksen osalta maéritetdan ja maksetaan korvaus timén
sopimuksen 5 artiklan mukaisesti”

Kyse on sekd kansainvilisen ettd Suomen muun sopimuskéytannén valossa
epatavallisesta lausekkeesta, jonka perusteella mika tahansa uusi laki tai muu
sadntelyviline, joka keskeyttdd ulkomaisen sijoituksen hyodyntidmisen, tulee
korvattavaksi sopimuksen pakkolunastuslausekkeen mukaisesti. Lauseke muis-
tuttaa hieman niin sanottuja vakautuslausekkeita (stabilization clause), joita on
ajoittain sisallytetty isdntdvaltion ja sijoittajan vilisiin konsessio- tai muihin vas-
taaviin pitkakestoisiin sopimuksiin. Vakautuslausekkeen perusteella isantévaltio
sitoutuu jaddyttaimadn sijoituksen kannalta merkityksellisen sddntelytason tai
maksamaan korvauksia, mikili se muuttaa lainsddddntodan.*

Suomen ja Armenian vilisen sopimuksen lauseke tarkoittaa, ettd armenia-
laisen sijoittajan sijoituksen keskeyttdva uusi lainsdddantotoimi luo valittomasti
pakkolunastustilanteen, joka Suomen on viipymattd korvattava. T4té velvoitetta
eivit pehmenna pakkolunastuksen muuten mahdollistavat julkisen edun ja syrji-
mattomyyden edellytykset eivitkd my6skadn sopimuksen yleiset poikkeusehdot,
silla pakkolunastuslauseke on suljettu niiden ulkopuolelle. Esimerkinomaisesti
voidaan todeta, ettd jos armenialainen sijoittaja olisi saanut luvan suomalaisen
yhtion osake-enemmiston hankintaan yritysostolain perusteella mutta silta kiel-
lettéisiin suunnitellun sijoituslupalain my6td omistusosuutensa kasvattaminen
yli 2/3 tai 9/10 omistuksellisten raja-arvojen," kielto tulkittaisiin todennakoisesti

39. Voon - Merriman 2022, s. 98-99. T4ltd osin on huomattava EU:n vaativan jatkossa, ettd kansal-
liset yritysostojérjestelmit mahdollistavat taannehtivan puuttumisen ulkomaiseen sijoitukseen
vahintddn 15 kuukauden ajan. Ks. EU:n uutta ns. seuranta-asetusta koskevasta trilogisovusta
Proposal for a Regulation of the European Parliament and of the Council on the screening
of foreign investments in the Union and repealing Regulation (EU) 2019/452 of the Euro-
pean Parliament and of the Council, 10 February 2026 (6254/26), Article 4(2)(c) osoitteessa
https://eur-lex.europa.eu/legal-content/EN/TXT/PDF/?uri=CONSIL:ST_6254_2026_INIT&-
qid=1776073564507.

40. Rudolf Dolzer - Christoph Schreuer, Principles of International Investment Law. Oxford Uni-
versity Press 2008, s. 75-77.

41. Uudessa sijoituslupalaissa tullaan esittimédn tillaisia uusia “tarkastuspisteitd” ulko-
maiselle omistukselle. Ks. tyo- ja elinkeinoministerién sidosryhmatilaisuus 25.3.2026,
s. 15 sekd arviomuistio ulkomaalaisten yritysostojen seurannasta annetun lain uudistamisesta
(VN/15267/2024), s. 27-28.
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sijoituksen keskeytykseksi ja siten liki varmasti Suomen tappioon péattyvaksi
vililliseksi pakkolunastukseksi. Lauseke on valtion nakokulmasta karmea, ja
sen erityisend vaarana on, ettd vilitystuomioistuinten suopeus aineellista suojaa
koskeviin suosituimmuuslausekkeisiin laajentaa lausekkeen koskemaan kaikkia
Suomen investointisuojasopimuksia.*

3.3. "Sijoittajan” ja "sijoituksen” "hyvdksyminen” ja investointisuojan
alkaminen

3.3.1. Keskeiset mddritelmdit

Edelld kisitelty aineellinen suoja riippuu luonnollisesti siitd, kuuluuko ulko-
maisen sijoittajan sijoitus investointisuojasopimuksen soveltamisalaan.
Investointisuojasopimukset koskevat padsadntoisesti ainoastaan “ulkomaisen
sijoittajan” (foreign investor) isdntévaltioon tekemad “sijoitusta” (investment).
Mikali kyseessa ei ole investointisuojasopimuksen mukainen sijoitus, ulkomai-
nen sijoittaja ei saa suojaa eika vilitystuomioistuimella ole toimivaltaa kisitelld
loukkaavan kohtelun aiheuttamaa riitaa. Nama tekniset méaritelmit ovat tarkeitd
my0s turvallisuusnakokulmasta.

Suomen sopimuskdytinnodssd omaksutaan tyypillisen laaja madritelma
sijoituksesta ja sijoittajasta. Sijoitus tarkoittaa yleisesti kaikenlaista varallisuutta,
jonka sopimuspuolen sijoittaja on perustanut tai hankkinut toisen sopimuspuo-
len alueella. Investointisuojasopimuksissa annetaan sijoituksista usein kiintedn
omaisuuden, yrityksen osakkeiden, tekijanoikeuksien tai toimilupien kaltaisia
esimerkkejd, mutta sijoitukset voivat olla my6s muunlaisia. Vain muutamissa
kahdenvilisissa investointisuojasopimuksissa tdsmennetdin sitd, millainen sijoi-
tus ei voi saada suojaa. Esimerkiksi Suomen ja Meksikon vilisessd sopimuksessa
(SopS 54/2000, 1(1) artikla) todetaan, etté alle kolmen vuoden erddntymisajalla
annettu luotto ei ole sopimuksen tarkoittama sijoitus. Poikkeus korostaa paa-
saannon kattavuutta: on vain harvoja taloudellisia intresseja, jotka eivit kuulu
investointisuojasopimusten turvaaman sijoituksen alaan.*

Myos ulkomaisen sijoittajan madritelmd on lavea. Se kattaa yleisessd muo-
dossaan luonnolliset henkilot, jotka ovat jommankumman sopimuspuolen
kansalaisia, seké oikeushenkildt, jotka on perustettu tai muodostettu jomman-
kumman sopimuspuolen lakien ja médrdysten mukaisesti. Kéytannossa tirkein
kysymys koskee oikeushenkilén asemaa ulkomaisena sijoittajana. Kyse on usein

42. Oikeuskéytdnnossi vilitystuomioistuimet ovat suhtautuneet pakkolunastuslausekkeiden suo-
situimmuuskohteluun pidattyvaisemmin kuin muuhun aineelliseen suojaan, mutta kantajan
vaite olisi silti vahva. Ks. Reinisch 2015, s. 819-824.

43. Salacuse 2021, s. 206-218.
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siitd, missd madrin sijoittajat voivat hakeutua sellaisiin sopijavaltioihin, joiden
sopimusten tarjoama suoja on korkeampi kuin heidan omassa kotivaltiossaan.
Yksityishenkil6 tai yritys voi perustaa kuoriyhtion kolmanteen valtioon ja tehda
sen kautta sijoituksen isdntédvaltioon. Riidan syntyessa vilitystuomioistuimen
on otettava kantaa siihen (vastaajavaltion yleisen viitteen perusteella), voiko
kuoriyhtié saada sopimuksen tarkoittamaa suojaa vai tulisiko asiassa arvioida
myos sen osakkeenomistajien kansallisuutta.**

Investointisuojaoikeuden, ja myo6s Suomen investointisuojasopimusten,
tavanomaisin vastaus kysymykseen on, ettd yhteison asianmukainen perusta-
minen toiseen sopijavaltioon riittdd suojan syntymiseen. Joissain Suomen sol-
mimissa investointisuojasopimuksissa oikeushenkildiden toiminnalle asetetaan
kuitenkin lisdvaatimuksia, jotka tunnetaan todellisen liiketoiminnan vaatimuk-
sina (genuine link tai real entrepreneurial activities). Esimerkiksi Suomen ja
Chilen vilisessd sopimuksessa (SopS 23/1996, 1(3) artikla) todetaan, ett sijoit-
tajalla on oltava todellista yritystoimintaa sen kotivaltiossa saadakseen sijoituk-
selleen suojaa sopimuksen nojalla. Sama pitee EU:n sopimuskaytintoon, jossa
sijoittajalta saatetaan vaatia “merkittévéa liiketoimintaa”* Joissain sopimuksissa,
kuten sopimuksessa energiaperuskirjasta, sovitaan sopimuksen mukaisten etujen
kieltamisestéd (denial of benefits) oikeushenkil6lts, jos se on kolmannen maan
kansalaisten omistuksessa tai hallinnassa.*® Téllaiset rajoitukset ovat kuitenkin
harvinaisia Suomen sopimuskéytanndssa. Vilitystuomioistuinten kanta vaihtelee
soveltuvan investointisuojasopimuksen ja tapauksen tosiseikkojen perusteella,
mutta padsadntoisesti ne ovat omaksuneet sopimusten sanamuodon mukaisesti
formaalin ndkokulman.” Ulkomaiset sijoittajat voivat siis varsin vapaasti valita
tehokkaimman mahdollisen investointisuojasopimuksen, mikéli ne ovat vasta
tekemadssd sijoitusta isdntavaltioon.

Jarjestelyn oikeudellista merkitystd voi havainnollistaa lupalain soveltami-
sella. Jos valkovenildiset tai vendliiset sijoittajat perustaisivat yhtion esimerkiksi
Kirgisiaan sen yhteisdoikeudellisten sdéntojen mukaisesti ja perustettu yhtio
pyrkisi sen jilkeen hankkimaan Suomesta kiinteiston, evittyd hankintalupaa
tarkasteltaisiin Suomen ja Kirgisian vilisen sopimuksen (SopS 163/2004, 3(1-2)
artikla) valossa. Kantajan on tdssé tapauksessa varsin helppo viittdd, ettd Suomi
loukkaa kansallisen kohtelun ja suosituimmuuskohtelun velvoitteita, silld omis-
tusrakenteeltaan erilainen kirgisialainen tai vaikkapa turkkilainen yhti6 voisi
hankkia Suomesta kiinteiston. Suomen olisi riitatilanteessa vaikea vaittia, ettia
sijoittajan omistusrakenne on perusteltu syy syrjinnille, silld investointisuo-

44. Laajasti Jorun Baumgartner, Treaty Shopping in International Investment Law. Oxford Uni-
versity Press 2016.

45. CETA, 8.1 artikla.

46. Sopimus energiaperuskirjasta, 17 artikla.

47. Baumgartner 2016, s. 92-139.
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jasopimus suojaa nimenomaan sijoittajana toimivaa kirgisialaista yhtiotd eiké
ainoastaan sen osakkeenomistajia.

Sijoittajan médritelmdd on myds mahdollista laventaa. Suomen ja Uzbekista-
nin vélinen sopimus (SopS 74/1993) on téssd mielessi kiinnostava. Sopimuksen
1 artiklassa todetaan, ettd oikeushenkil6 voi olla hallinnoitu my6s kolmannen
valtion alueelta, kunhan toisen sopimuspuolen sijoittajalla on siind hallitseva
osuus” Lauseke tarkoittaa, ettd uzbekistanilaisten sijoittajien enemmistéomis-
tama mutta vaikkapa Georgiaan perustettu yhtio voisi saada suojaa Uzbekistanin
ja Suomen vilisen investointisuojasopimuksen nojalla - ja toki myds Suomen
ja Georgian vilisen sopimuksen (SopS 5/2008) nojalla. Sopijavaltiot ovat siis
tietoisesti sallineet avoimen sopimusshoppailun.

Yhteenvetona voidaan todeta, etti sijoituksen ja sijoittajan mairitelmét ovat
keskeisid monissa investointisuojariidoissa. Turvallisuusperusteista tai muuta
sijoitukseen puuttumista pelkddvin tai sitd odottavan sijoittajan on mahdol-
lista jdrjestelld sijoituksensa tavalla, joka maksimoi investointisuojasopimusten
antaman suojan.

3.3.2. Investointisuoja ja isdntdvaltion lainsddddinto

Investointisuojaoikeuden lahtokohta on, ettd ulkomainen sijoitus saa suojaa,
kun ulkomainen sijoittaja on tehnyt sen isdntdvaltion lainsddddnnon kannalta
hyvaksyttavasti. Suomen investointisuojasopimuksessa tdma ilmaistaan hyvéik-
symislausekkein (admission clause), joissa viitataan siihen, ettd sijoitus on tehty
isdntavaltion lakien ja méardysten mukaisesti (in accordance with its legislation
tai subject to its laws and regulations). Ndin muotoiltu lauseke korostaa iséntéval-
tion oikeutta pdattaa itse siitd, minkélaiset ulkomaiset sijoitukset ovat sallittuja.
Ulkomainen sijoitus, jota ei ole tehty isdntévaltion lainsdddannén mukaisesti, ei
nauti suojaa. Taté lahtokohtaa on vield mahdollista vahventaa. Esimerkiksi Suo-
men ja Thaimaan vilisessd sopimuksessa (SopS 35/1996, 2(1) artikla) todetaan,
ettd suojamekanismeja sovelletaan ainoastaan sellaisiin sijoituksiin, jotka toisen
“sopimuspuolen asianomainen viranomainen on kirjallisesti nimenomaisesti
hyviksynyt”. Télloin ainoastaan tietyt, viranomaisten tietoisesti hyvaksymat
sijoitukset voivat saada suojaa. Tdma on kuitenkin hyvin harvinainen lauseke
sekd kansainvilisesti ettd Suomen sopimuskaytdnndssa.
Hyvaksymislausekkeisiin liittyvid tulkintatilanteita on arvioitu varsin run-
saasti oikeuskdytannossa.*® Vilitystuomioistuimet ovat esimerkiksi korostaneet
sitd, ettd ainoastaan vihdiset poikkeamat iséntivaltion lainsddddnnostd eivt
rajaa sijoitusta investointisuojasopimuksen soveltamisen ulkopuolelle. Toisaalta
oikeuskdytdnnodssa korostetaan myos ulkomaisen sijoittajan velvollisuutta var-

48. Katharina Diel-Gligor - Rudolf Hennecke, Investment in Accordance with the Law, s. 566-576
teoksessa Bungenberg — Griebel - Reinisch 2015, s. 571-573.
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mistua sijoituksensa laillisuudesta ennen sijoituksen tekemista seka sitd, ettd
esimerkiksi petoksiin tai korruptioon syyllistynyt ulkomainen sijoittaja ei voi
valttdmattd saada sijoitukselleen investointisopimuksen mukaista suojaa.*” On
tdrked huomata, ettd vilitystuomioistuimet arvioivat hyviksymislausekkeen
merkitystd investointisuojasopimuksen tarkoituksen ndkokulmasta. Isantévaltio
ei voi kiertdd sopimusvelvoitteitaan vaittaimalld, ettd mikd tahansa sijoittajaa
syrjivd kansallinen turvallisuusperusteinen lainsddddnto sulkisi sijoituksen aina
suojan ulkopuolelle.”

Hyviksymislausekkeen soveltamista voi havainnollistaa edelld kisitellyn
Kirgisia-skenaarion avulla. Jos lainsddddnto on selvd siltd osin, ettei venéldisten
enemmistdomistama yhtié voi hankkia Suomesta kiinteist6d, eiko olisi loogista
katsoa hankinta lainvastaiseksi ja siten investointisuojasopimuksen sovelta-
misalaan kuulumattomaksi? Suomessa on historiallisesti ajateltu juuri néin.
Esimerkiksi vuoden 1992 yritysostolakia valmisteltaessa katsottiin hyvaksymis-
lausekkeen tarkoittavan sitd, etteivit lain soveltaminen ja yritysoston kieltdminen
voisi missdédn oloissa loukata investointisuojasopimusta.” Vastaava kanta siséltyy
implisiittisesti myds nykyisen yritysostolain esitoihin, joissa todetaan, ettd sopi-
mukset on "tarkoitettu koskeviksi jo sijoittautuneita yrityksid’, joiden sijoitukset
ovat Suomen lainsdddannon mukaisia ja siksi suojattuja.” Oikeuskdytannosté
mahdolliseksi verrokiksi nousee Fraport-tapaus, jossa sijoittaja yritti kiertda
ulkomaalaisomistuslainsdddint6é salaisin osakassopimuksin. Vilitystuomio-
istuimen mukaan sijoittaja ei ollut tehnyt isantévaltion lakien ja maaraysten
mukaista sijoitusta eiké valitystuomioistuimella siksi ollut toimivaltaa kasitella
riitaa.”

Asia ei kuitenkaan ole ndin yksinkertainen. Venéldisomisteisen kirgisialais-
yhtion tapauksessa on mahdollista, ettd riidan syntyessé vilitystuomioistuin
katsoisi olevansa toimivaltainen arvioimaan Suomen lainsddddannén ja viran-
omaisten toiminnan sopimuksenmukaisuutta. Suomi ei voi suojautua kanteelta
vaittamalld, ettd selvasti kansalaisuuden perusteella syrjivd hankintakielto sulkisi
kirgisialaisen yhtion tekemén sijoituksen sopimuksen ulkopuolelle. Asiaa on
arvioitava investointisuojasopimuksen tarkoituksen ja aineellisten edellytysten
nikokulmasta sekd suhteessa sen sijoituksen hankintaan kohdistuviin velvoittei-
siin, jotka voivat kaventaa hyviksymislausekkeen merkitystd.>* Valitystuomiois-

49. Salacuse 2021, s. 261-266.

50. Wagner 2024, s. 147-148.

51. Ulkomaalaisomistuskomitean mietint 1991:23, s. 158.

52. Hallituksen esitys eduskunnalle laiksi ulkomaalaisten yritysostojen seurannasta 42/2011 vp,
s. 8.

53. Fraport AG Frankfurt Airport Services Worldwide v. The Philippines, ICSID Case No.
ARB/03/25, Award (2007), 396-401.

54. Keskeinen oikeuskysymys olisi, onko kirgisialainen sijoittaja tehnyt sopimuksen 1 artiklan
mukaisen sijoituksen ja miké ulottuvuus artiklassa 3(1) suojatulle “sijoitusten hankinnalle”
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tuimet suhtautuvat yleensa torjuvasti vastaajavaltion toimiin ja viitteisiin, jotka
tekisivat investointisuojasopimuksen kiytdnnossa tyhjaksi.

Hieman vastaava tilanne on kasilld yritysostolaissa, jonka mukaan ulko-
maisen omistajan on haettava etukiteen vahvistus tietyille yritysostoille, jotka
ymmarretadn vihintdan kymmenen prosentin yhteenlasketun daniméarén tai
vastaavan tosiasiallisen vaikutusvallan hankkimiseksi. Prosenttirajan alle jadvat
sijoitukset eivdt ole viranomaisten ennakkovalvonnan piirissd, vaan kyseessa
on aina Suomen “lakien ja midrdysten” mukainen sijoitus, jota koskevat kaikki
soveltuvan sopimuksen aineelliset suojamekanismit. Mikili ulkomainen sijoittaja
haluaa kasvattaa omistusosuuttaan hankkimalla kohdeyhtiosti lisdd osakkeita
tai muuta vaikutusvaltaa, kyse ei vilttamattd ole investointisuojasopimuksen
perusteella uudesta sijoituksesta vaan olemassa olevan sijoituksen laajentami-
sesta (expansion). Sanotusta seuraa helposti hankalia tulkinnallisia ongelmia.*®

Oikeuskaytdnnosta voidaan nostaa esimerkiksi tilanne, jossa alkuperdiseen
sijoitukseen sisiltyy ehtoja, joiden perusteella sijoittaja voi laajentaa omistustaan
tai ddnivaltaansa kohdeyhtiossé tulevaisuudessa. Tamai voi tapahtua esimerkiksi
sijoitukseen liittyvén lainasopimuksen konversioehdoilla tai maaraykselld, joka
mahdollistaa d4nivallattomien osakkeiden muuntamisen danivallallisiksi osak-
keiksi. Yritysostolain perusteella téllaiset jarjestelyt arvioidaan padsdantdisesti
silloin, kun ulkomaisen omistajan vaikutusvalta kohdeyhtiossd kasvaa. Inves-
tointisuojaoikeuden nidkokulmasta kyse voi kuitenkin olla jo alkuperdiseen sijoi-
tukseen kiintedsti liittyvistd oikeuksista, joiden ulkomainen sijoittaja voi vaitta
tulleen jo hyvaksytyiksi. Vastaavasti osakkeiden dédnivallalliseksi muuntamisessa
voi olla kyse alkuperiiseen sijoitukseen siséltyvistd osakeyhtiéoikeudellisista
oikeuksista, joiden kayttamistd isantdvaltio ei voi investointisuojasopimuksesta
valittdmatta estad. Valitystuomioistuin tulkitsi ulkomaisen sijoittajan yhtiojér-
jestyksen ja osakassopimuksen mukaista osakkeiden muunto-oikeutta juuri talla
tavalla Global Telecom -tapauksessa.*® Kansallisen kohtelun ja suosituimmuus-
kohtelun sijoituksen laajentamiseen ulottavat investointisuojasopimukset ovat
taltd osin vield erityisasemassa. Niiden tapauksessa isdntévaltion lain ja maa-
raysten mukaan tehdyn ja niistd poikkeavan sijoituksen vilinen raja on hyvin
epamaarainen.

annettaisiin. Salacuse 2021, s. 266-271 ja Ignacio Gomez-Palacio - Peter Muchlinski, Admis-
sion and Establishment, s. 227-258 teoksessa Peter Muchlinski — Federico Ortino — Christoph
Schreuer (eds), The Oxford Handbook of International Investment Law. Oxford University
Press 2008, s. 239-245, 250-252. Ks. alaluvut 3.2.2. ja 3.3.3.

55. Jens Hillebrand Pohl, The Impact of Investment Treaty Commitments on the Design and
Operation of EU Investment Screening Mechanisms, s. 725-768 teoksessa Steffen Hindelag -
Andreas Moberg (eds), A Common European Law on Investment Screening. Springer 2020,
s. 740-741.

56. Global Telecom Holdings v. Canada, Award, 328-334.
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3.3.3. Sijoitusta edeltdvdi suoja

Edelld on jo sivuttu sitd, milloin investointisuojasopimuksen suoja alkaa. Pdi-
saanto on selvd: suoja alkaa vasta, kun sijoitus on tehty. Tama ldhtokohta on
yleensd luettavissa sopimusten aineellista suojaa kasittelevistd ehdoista, kuten
suosituimmuuslausekkeista. Esimerkiksi Suomen ja Omanin vilisessd sopi-
muksessa (SopS 18/1999, 3(2) artikla) todetaan, ettd “sopimuspuolet myontavét
alueellaan toisen sopimuspuolen sijoittajille niiden sijoitusten tai niihin liittyvin
toiminnan suhteen johtamisen, ylldpidon, kdyton, hyddyntdmisen tai myynnin
osalta kohtelun’, joka vastaa vihintddn kolmansien valtioiden sijoittajien kohte-
lua. Niiden lausekkeiden keskeinen sanoma on, etta isantavaltio ei voi kohdella
ulkomaista sijoitusta véddrin sen jdlkeen, kun sijoitus on hyvéksytty.

Pd4dsddnt6on on kuitenkin tehty poikkeuksia sopimuskaytinnossa. Lahes
kaikkiin maailman investointisuojasopimuksiin sisdltyy ensinnékin niin sanottu
edistimislauseke, jonka mukaan isdntdvaltio edistad sijoituksia toisen sopimus-
puolen taholta ja sallii sellaiset sijoitukset lakiensa ja méaraystensd mukaisesti.
T4ama velvollisuus kohdistuu selvisti sijoitusta edeltdvdan aikaan, ja silld pyritdan
luomaan suotuisia olosuhteita sijoitusten tekemiselle. Edistamisvelvoitteella on
kuitenkin lahinna tulkinnallinen arvo, eikd ulkomaisella sijoittajalla ole kiytan-
nossd mahdollisuuksia ajaa kannetta onnistuneesti yksinomaan siihen tukeu-
tuen.”’

Merkittavisti vahvempia velvoitteita edustavat sijoitusta edeltavda suojaa
koskevat lausekkeet, jotka yleistyivit kenties hieman yllattden Suomen 2000-
luvun valtiosopimuskéytannéssd. Esimerkiksi Suomen ja Kiinan vilisen sopi-
muksen 3(3) artikla takaa isantévaltion myontévin sijoituksille “vahintadn yhta
edullisen kohtelun kuin se myontdi kolmannen valtion sijoittajien sijoituksille
niiden perustamisen, hankinnan” ja muun toiminnan osalta. Ero varhaisem-
paan Suomen ja Omanin viliseen sopimukseen on selvi, silld Kiinan kanssa
solmitussa sopimuksessa isdntavaltio sitoutuu ulottamaan suojaa myds sithen
vaiheeseen, kun ulkomainen sijoittaja on vasta perustamassa tai hankkimassa
sijoitusta isdntévaltiosta.”®

Jos sijoitusta edeltdvistd ajasta tai toiminnasta ei ole erityistd lauseketta,
sijoittajansuoja alkaa vasta sijoituksen tekemisen jalkeen. T4ti tulkintaa voidaan
my0s vahventaa sopimusteksteilld. Esimerkiksi kdy Suomen ja Panaman viélinen
investointisuojasopimus (SopS 930/2010, 3(1) artikla), jossa kansallisen kohtelun
periaate on hankintojen osalta nimenomaisesti rajattu “sijoitusten perustamisen”
jalkeiseen aikaan (post-establishment acquisition). My6s Suomen ja El Salvado-
rin vélisessd sopimuksessa (SopS 11/2003, 1(1) artikla) on samansuuntainen ehto,
jossa todetaan, ettei sijoittumista edeltdvi sijoitustoiminta” kuulu sopimuksen

57. Salacuse 2021, s. 254-258.
58. Gomez-Palacio — Muchlinski 2008, s. 239-245 ja Salacuse 2021, s. 261-266.
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soveltamisalaan (does not cover the pre-establishment phase of investments).
Niama sopimukset voivat vaikuttaa myos Suomen muiden sopimusvelvoitteiden
tulkintaan. Koska yhté selvid rajauslausekkeita ei ole otettu muihin Suomen
investointisuojasopimuksiin, kantaja voinee viittdi, ettd Suomi on tarkoittanut
sijoituksen hankintaa koskevan suojan olevan vahvaa, jos sopimukseen on otettu
sitd koskeva lauseke.”

Sijoitusta edeltdvda toimintaa koskevat lausekkeet ovat ilmeisesti jddneet
huomiotta turvallisuuslainsddaddnnon valmistelussa.®® Lausekkeet voivat kui-
tenkin tarjota ulkomaisille sijoittajille vdylén, jolla sijoitukseen puuttuminen on
mahdollista riitauttaa. Niinpa venildisomisteiselta kirgisialaisyhtiolta kielletty
kiinteistohankinta nayttad loukkaavan Suomen ja Kirgisian vilisen sopimuksen
3(1) artiklaa, jossa isdntdvaltio takaa sijoittajille vahintdan yhtd edullisen kohte-
lun kuin se my6ntdé omille ja suosituimmuusasemassa olevan maan sijoittajille
“sijoitusten hankinnan ja laajentamisen osalta” Suomen lainsdadanté muodostaa
siis sijoituksen hankintavaiheeseen ulottuvan sijoittajaa syrjivin esteen. Kantaja
voi siten yrittdd tulkita hankintakiellon potentiaaliseksi investointisuojasopi-
muksen loukkaukseksi, vaikka hin ei edes saisi sijoitusta tehtyd.®

3.4. Poikkeuslausekkeet
3.4.1. Erityiset poikkeukset

Kansainvilisissd valtiosopimuksissa on tyypillistd tehdd sopimuslausekkeisiin
erilaisia varaumia tai poikkeuksia (reservation, exception tai carve-out). Sama
pétee investointisuojasopimuksiin, joissa valtiot voivat varsin vapaasti sulkea
jonkin toiminnan, sddntelyvilineen tai toimialan sopimuksen muuten takaaman
suojan ulkopuolelle. Koska investointisuoja rajaa valtion suvereniteettia, poik-
keuksia kdytetddn tasapainottamaan isdntévaltion ja sijoittajan oikeuksia ja vel-
vollisuuksia. Kansainvilisessd sopimuskaytinndssa poikkeusten tirked ponnin
on juuri kansallisen turvallisuuden tai valtion kannalta strategisten toimialojen
irrottaminen aineellisesta sijoittajansuojasta.®

59. Téllaisen argumentaation soveltamisesta turvallisuuskontekstissa ks. Angel Samuel Seda and
Others v. Colombia, ICSID Case No. ARB/19/6, Final Award (2024), 711-725.

60. Niistéd lausekkeista ei ole mainintaa keskeisissd esitoissa, mistd ks. HE 42/2011 vp, s. 8 sekd
hallituksen esitys eduskunnalle kansallisen turvallisuuden huomioon ottamista alueiden kiy-
tossd ja kiinteistonomistuksissa koskevaksi lainsaddéannoksi 253/2018 vp, s. 27-28.

61. Kanteessa olisi luonnollisesti epavarmuuksia. Naistd keskeisin on, mika ulottuvuus ja mer-
kitys “hankinnalle” annetaan riidan perustana olevassa investointisuojasopimuksessa. Ks.
Newcombe — Paradell 2009, s. 137-140 ja Pohl 2020, s. 734-737.

62. Newcombe - Paradell 2009, s. 482-485.
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Suomen kahdenvilisissd investointisuojasopimuksissa ei juuri kaytetd
erityisid poikkeuksia sijoittajan aineelliseen suojaan eikd yksikdan poikkeus
suojaa Suomea. Esimerkiksi Suomen ja Vietnamin vilisen sopimuksen (SopS
28-29/2009, 3(1) artikla) kansallisen kohtelun lausekkeeseen on tehty varauma,
jonka mukaan sité ei sovelleta Vietnamin alueella "voimassa oleviin tai tulevai-
suudessa toteutettaviin méaédrdysten vastaisiin” toimiin. Kansainvalisissd inves-
tointisuojasopimuksissa standardikaytdnto on, ettd etenkin kansallista kohtelua
tai suosituimmuuskohtelua koskevien lausekkeiden ulottuvuutta typistetddn
sopijavaltion kannalta strategisten toimialojen tai turvallisuusmekanismien
osalta varsinkin, jos sijoittajansuoja ulotetaan sijoitusta edeltdvadn aikaan.® Suo-
men kahdenvilisissd sopimuksissa ndin ei ole tehty, mistd syysté naité lausekkeita
loukkaava toiminta luo Suomelle kansainvélisesti epatyypillisen kanneriskin.**

Suomen kahdenvilisten sopimusten perustamien velvoitteiden laajuus pal-
jastuu, kun niitd verrataan EU:n sopimuskéytdntoon. Esimerkiksi CETA-sopi-
mukseen sisdllytetyt varaumaliitteet kattavat laajasti hyvin erilaisia toimia ja
lainsaddantokokonaisuuksia. Liitteissd sopijapuolet, myos EU:n jasenvaltiot,
madrittelevit ne lait ja muut toimet, joihin sopimusta ei sovelleta. Néihin kuu-
luvat muun muassa Kanadaan suuntautuvien investointien turvallisuusperus-
teiset rajoitukset® ja Suomen tapauksessa esimerkiksi maakaasumarkkinalain
(587/2017) mukainen oikeus estdd ulkomaisten henkildiden tai yritysten omistus
ja médrdysvalta nesteytetyn maakaasun terminaaleissa energiaturvallisuuden
vuoksi.®® Suomi ei ole yleisesti tehnyt varaumia sopimuksen neuvotteluaikaan
sovellettavana olleisiin turvallisuussaddoksiin, kuten yritysostolakiin, toisin kuin
esimerkiksi Ranska. Sopimuksessa tehdddn myos tulevia toimenpiteitd koske-
via varaumia, jotka siis mahdollistavat uuden sdantelyn erikseen méaritellyilla
aloilla.”

My®ds investointisuojasopimusten riidanratkaisulausekkeista voidaan poiketa.
Suomen kahdenviliset sopimukset mahdollistavat ldhes aina kanteen nostami-
sen myos turvallisuusperusteisten loukkausten osalta. Ainoa poikkeus tdhan on
Suomen ja Meksikon vilinen sopimus, jonka 18 artiklan mukaan "riitojenratkai-
sua koskevia mairayksia ei sovelleta sopimuspuolen tekemiin paatoksiin, joilla
sen lainsddddnnon mukaisesti ja kansallisen turvallisuuden vuoksi kielletadn
tai rajoitetaan toisen sopimuspuolen sijoittajien mahdollisuuksia tehdé sen
alueella sijoituksia”. Kyseinen lauseke sulkee siis turvallisuusperusteiset sijoitus-
rajoitukset sopimuksen riidanratkaisumekanismien ulkopuolelle. Vaikka Suomi
estdisi meksikolaisen sijoittajan sijoituksen esimerkiksi yritysostolain perusteella

63. Voon — Merriman 2022, s. 110 ja Newcombe - Paradell 2009, s. 137-140.
64. Gaspar-Szilagyi 2024, s. 216.

65. CETA, varauma I-C-1.

66. CETA, Euroopan unionissa sovellettavat varaumat.

67. CETA, liite II.
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tavalla, joka voitaisiin normaalioloissa tulkita investointisuojasopimuksen louk-
kaukseksi, valitystuomioistuin ei olisi toimivaltainen kasittelemaan sijoittajan
kannetta.*®

Vastaavaa ehtoa kéytetadn myos EU:n sopimuksissa. Esimerkiksi CETA-sopi-
muksen 8.45 artikla rajaa “sijoituksiin muuten liittyvét riidanratkaisulausekkeet
- - liitteissd erikseen” madritettyjen toimien ulkopuolelle. Liitteessd todetaan
tallaiseksi toimeksi Kanadan yritysostolaki, jonka perusteella tehtavit rajoitus-
padtokset on siten suljettu riidanratkaisulausekkeen ulkopuolelle.®” Suomi, muut
jasenvaltiot ja EU eivit rajanneet omaa yritysostosddntelydén riidanratkaisume-
kanismin ulkopuolelle, joten ehto hy6dyttda vain Kanadaa. Riidanratkaisupoik-
keukset ovat kuitenkin vihéisessd oikeuskdytdnndssa osoittautuneet hankaliksi.
Niinpa vilitystuomioistuin katsoi Global Telecom -tapauksessa olevansa toimi-
valtainen kisittelemaédn kanteen, vaikka soveltuvassa investointisuojasopimuk-
sessa oli vastaava poikkeuslauseke. Syy oli, ettéd sijoittaja muunsi osakkeensa
danivaltaisiksi eikd toimi siten ollut sopimuksen sanamuodon mukainen “han-
kinta” (acquisition), joka oli rajattu riidanratkaisun ulkopuolelle.” Poikkeuslau-
sekkeen tarkalla sanamuodolla on siis suuri merkitys.

3.4.2. Yleiset poikkeukset

Yksittaisiin aineellisen suojan lausekkeisiin kohdistuvien poikkeusten lisdksi
investointisuojasopimuksissa kiytetddn laajoja poikkeuslausekkeita, jotka voi-
vat oikeuttaa sijoittajan aineellisen suojan loukkauksen. Téllaisia poikkeuslau-
sekkeita on kahta péddtyyppid: turvallisuuspoikkeuksia (security exception) ja
yleisia poikkeuksia (general exception). Oikeuskédytdnndssi on ajoittain arvioitu
poikkeuslausekkeiden vaikutusta. Keskeinen havainto on, etti poikkeuslausek-
keet eivit yleensd suojaa isdntdvaltiota turvallisuusperusteisilta loukkauksilta
kovinkaan tehokkaasti.”

Turvallisuuspoikkeukset ovat olleet osa etenkin Yhdysvaltain sopimuskay-
tdntod 1980-luvulta saakka, mutta niitd alettiin sisdllyttda globaalisti investoin-
tisuojasopimuksiin 2000-luvulla. Tdmé péitee myds Suomen kahdenvilisiin
sopimuksiin, silld noin kahdessakymmenessa 2000-luvulla laaditussa sopimuk-
sessa on tdllainen lauseke. Esimerkiksi Suomen ja Etiopian vilisen sopimuksen
14(1) artiklassa todetaan, ettd minkdan sopimusmairayksen “ei katsota estdvin
sopimuspuolta ryhtymasté sellaisiin toimenpiteisiin, jotka ovat tarpeen sen mer-
kittavien turvallisuuteen liittyvien etujen suojelemiseksi sodan tai aseellisen selk-
kauksen aikana tai muun kansainvilisen hétitilan aikana” Mikéli etiopialaisen

68. On todennikoistd, ettd lauseke otettiin sopimukseen Meksikon aloitteesta.
69. CETA, liite 8-C ja Pohl 2020, s. 761.

70. Global Telecom Holdings v. Canada, Award, 324-336.

71. Voon — Merriman 2022, s. 110-112 ja Wagner 2024, s. 143-146.
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sijoittajan oikeuksia loukattaisiin esimerkiksi Suomeen kohdistuvan hy6kkéyk-
sen vuoksi, viranomaisten toiminnalle voisi siis olla riittavé oikeuttamisperuste.
Laiton pakkolunastus on ldhes aina rajattu turvallisuuspoikkeuksen ulkopuo-
lelle.”” Joissain investointisuojasopimuksissa on myos kvalifioitu merkittavien
turvallisuusetujen alaa. Esimerkiksi EU:n ja Singaporen vilisessd sopimuksessa
listataan yhteiskunnallisia toimintoja, joita ovat muun muassa viestintd-, voima-
tai vesihuoltoinfrastruktuurin suojeleminen.”

Poikkeusehdon soveltamisedellytys on sen yleisen sanamuodon perusteella
korkea. Oikeuskéytdnndssé poikkeuksiin on ajoittain vedottu onnistuneestikin,
mutta padosa ndisté viélitysratkaisuista koskee olosuhteiltaan erityist4 tilannetta,
jossa Argentiina kaytti turvallisuuspoikkeusta syvien talousvaikeuksiensa vuok-
si.” Muissa ratkaisuissa, etenkin Deutsche Telekom -tapauksessa, vilitystuomio-
istuimet eivét hyviksyneet viestintitaajuusoikeuksien peruuttamista sellaisena
“merkittdvini turvallisuusetuna” (essential security interest), joka olisi oikeut-
tanut sopimusloukkauksen.” Turvallisuuspoikkeuksia koskeva oikeuskéytianto
osoittaa, ettd vilitystuomioistuimet voivat arvioida valtion turvallisuusintressien
perusteet omista ldhtokohdistaan. Vilitystuomioistuimet antavat toki valtioille
merKkittdvan harkintamarginaalin eivitka yleensd kyseenalaista valtion tekemad
turvallisuusarviota, mutta ne tarkastelevat sijoitukseen puuttumista objektiivi-
sesti.’® Aivan miké tahansa merkittavélla turvallisuusedulla perusteltu puuttu-
minen ei siis menesty.

Kansainvilisessa sopimuskéytdnndssi on sittemmin yleistynyt muotoilu, jolla
valtiot pyrkivit rajaamaan vilitystuomioistuinten toimivaltaa arvioida niiden
turvallisuusetujen alaa. Esimerkiksi sopimus energiaperuskirjasta sisaltda poik-
keuslausekkeen, jonka mukaan isédntdvaltiota ei estetd “toteuttamasta kaikkia
valttamattomiksi katsomiaan toimenpiteitd” olennaisten turvallisuusetujensa
suojelemiseksi (self-judging exception).”” Hieman vastaava muotoilu ("katsoo
tarpeelliseksi”) sisaltyy myos CETA-sopimukseen, jonka 28.6 artiklassa todetaan,
ettei isdntévaltiolla ole velvollisuutta antaa kantajalle tai vélitystuomioistuimelle
tietoja, jotka olisivat sen turvallisuusetujen vastaisia. Téllaisten muotoilujen on
oikeuskaytinngssi katsottu tarkoittavan sité, ettd puuttumistoimien oikeasuhtai-
suuden arviointi jaa valtion itsensd paatettaviksi, mutta titakin oikeutta typistda

72. Néin esim. sopimus energiaperuskirjasta, 24(1) artikla.

73. Investment Protection Agreement between the European Union and its Member States and
the Republic of Singapore (signed 19 October 2018), Article 4.5(b).

74. Kyse on hyvin monimutkaisesta vilitystuomioiden vyyhdesta, jossa eri vélitystuomioistuimet
paatyivit erilaisiin lopputuloksiin. Ks. Salacuse 2021, s. 472-480.

75. Deutsche Telekom v. India, Interim Award, 288-291.

76. CC/Devas v. India, Award on Jurisdiction and Merits, 245; Deutsche Telekom v. India, Interim
Award, 235-239 seki Qatar Pharma v. Saudi Arabia (Final Award), 630.

77. Sopimus energiaperuskirjasta, 24(3) artikla.
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vaatimus vilpittoméstd mielestd (good faith).” Suomen kahdenvilisiin inves-
tointisuojasopimuksiin sisaltyva turvallisuuspoikkeuslauseke on sanamuotonsa
perusteella aina alistettavissa vilitystuomioistuimen arvioinnille.

Toinen poikkeuslausekkeiden tyyppi ovat yleiset poikkeukset. Téllainen on
esimerkiksi Suomen ja Sambian vélinen sopimus (SopS 21/2014, 14(2) artikla),
jonka perusteella sopimuksen mairéysten ei katsota estdvin toimia “yleisen
jarjestyksen ylldpitdmiseksi tai kansanterveyden ja yleisen turvallisuuden suo-
jelemiseksi”. Noin kahdessakymmenessid Suomen investointisuojasopimuksessa
on tallainen poikkeuslauseke. Toisin kuin monet turvallisuuspoikkeukset yleiset
poikkeukset eivit yleensd sisalld esimerkiksi ajallista kvalifikaatiota, ja niihin
voidaan vedota joustavammin. Kéytannossa yleisten poikkeusten merkitys val-
tion vastuun rajaamiseen on jadnyt oikeuskaytdnndssd varsin vahdiseksi, silld
valitystuomioistuimet arvioivat aina, onko rajoitustoimet toteutettu syrjivésti tai
vaikkapa protektionistisin tarkoituksin.” Poikkeuslauseke ei voi tehd4 investoin-
tisuojasopimusta tyhjaksi. Tassédkin tilanteessa poikkeuslausekkeen sanamuoto
on keskeinen. Suomen sopimuslausekkeet eivit ndytd antavan isantévaltioille
erityistd litkkumatilaa, mutta ennakolta on vaikea arvioida, miten valitystuomio-
istuin tulkitsisi poikkeuslausekkeen soveltumista mahdolliseen riitaan.

4. Johtopdatokset: ovatko investointisuojasopimukset riski
Suomelle?

Tassd artikkelissa on kasitelty Suomea sitovien investointisuojasopimusten
toimintaa ja vaikutuksia uuden turvallisuuslainsddddnnon nakokulmasta. Var-
sinkin Suomen kahdenvilisiin investointisuojasopimuksiin siséltyy lausekkeita,
joiden perusteella ulkomaisten sijoittajien on todennéikdisesti mahdollista nostaa
Suomea vastaan investointisuojakanteita turvallisuusperusteisesta sijoitukseen
puuttumisesta. Investointisuojasopimukset voivat siis olla merkityksellisid ja jopa
riskisid, kun Suomen turvallisuuslainsddadént6é sovelletaan. Artikkelin lopuksi
arvioidaan lyhyesti tillaisten riskien luonnetta.

Investointisuojasopimusten riskeistd on kayty ajoittain aktiivista poliittista ja
oikeudellista keskustelua, jonka keskiossd on yhtdaltd huoli kansallisen sdénte-
lyvallan kaventumisesta ja toisaalta sijoittajille tuomittavista merkittavistd kor-
vauksista. Lainsdatéja on historiallisesti huomioinut sopimuksia varsin niukasti,

78. Seda and Others v. Colombia, Final Award, 779-795. Ks. myos Pohl 2020, s. 755-756.

79. Newcombe — Paradell 2009, s. 500-506 ja Caroline Henckels, General and Security Exceptions
and the Question of Compensation in International Investment Law. Journal of International
Economic Law 28(1) 2025, s. 63-77.
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mutta nykyddn niihin suhtaudutaan vakavasti. Hyva esimerkki ovat uuden vesi-
huoltolain (1087/2025) esity6t. Niissd on tunnistettu investointisuojaoikeudelli-
sesta oikeuskdytannosti tilanteita, joissa vesihuoltoa koskevat sdantelymuutokset
ovat johtaneet investointisuojasopimusten loukkauksiin.*

Turvallisuuslainsddddnnon investointisuojaoikeudellisia riskeja ei ole lainval-
mistelussa pidetty erityisen ongelmallisina. Niinpd esimerkiksi yritysostolain esi-
toistd vilittyy ajatus siitd, ettd ainoastaan Suomen lainsddddnnon tayttavat ulko-
maiset sijoitukset voivat saada suojaa investointisuojasopimuksen perusteella.”
Arvio ei kuitenkaan ole tdysin tarkka. Esimerkiksi sijoituksen hankintaa koskevia
sopimuslausekkeita ei ole kansallisessa lainvalmistelussa juuri kasitelty, vaikka
Suomen sopimuskdytinndn auliit lausekkeet luovat niiden perusteella nostet-
taville kanteille kansainvilisessakin katsannossa otolliset olosuhteet.®? Erikseen
on vield mainittava Suomen ja Armenian vélinen sopimus, joka mahdollistaa
sijoittajalle epaedullisen kansallisen sddntelyn muutoksen kisittelyn laittomana
pakkolunastuksena. Suomen sopimuksille tyypillisen suosituimmuuslausekkeen
vuoksi my6s muiden sopijavaltioiden sijoittajat voivat yrittdd hyotya lausek-
keesta, mutta ne voivat my0s niin halutessaan kanavoida sijoituksensa arme-
nialaisten yhti6iden vilitykselld. Sopimuskédytannén heikot poikkeuslausekkeet
eivit ndytd tarjoavan Suomelle tehokasta suojaa, mutta niiden soveltamiseen
liittyy merkittavid epavarmuuksia.

Suomen investointisuojasopimukset luovat viranomaisille perusteluvelvol-
lisuuden, jonka tayttymisen viélitystuomioistuin arvioi omista ldhtékohdistaan.
Perustelujen sisdltod arvioidaan samaten investointisuojasopimuksen, ei kansal-
lisen lainsdaddnnon, nakokulmasta. Jos hyviksyttivaa rajoitussyyta ei ole, Suomi
voi joutua korvausvelvolliseksi hyvin erilaisista sijoitukseen puuttumisista.
Todennikaisesti turvallisuusperusteiset rajoitukset eivit kuitenkaan johda kan-
santaloudellisesti merkittdviin korvausvastuisiin. Tima pétee etenkin sijoitusta
edeltdvai suojaa koskeviin kanteisiin, silld téllaista loukkausta voi olla hankala
kvantifioida huomattavaksi vahingoksi.

Artikkelissa kasitellyt, osin spekulatiiviset, skenaariot eivit tarkoita, ettd
kaikki turvallisuusperusteiset sijoitukseen puuttumiset johtaisivat investointi-
suojasopimuksen loukkaukseen ja valtion korvausvelvollisuuteen. Turvallisuus-
kysymyksid kasitelleiden vilitystuomioistuinten kiytanto osoittaa pikemminkin
sen, ettd isantavaltioiden perusteltuihin turvallisuushuoliin suhtaudutaan vaka-
vasti. Niin oikeudenmukaisen ja tasapuolisen kohtelun velvoite kuin vilillisen
pakkolunastuksen kielto eivit tule loukatuiksi, jos valtio puuttuu sijoitukseen
hyviksyttavan julkisen edun vuoksi ja ulkomaisia sijoittajia asianmukaisesti ja

80. Hallituksen esitys eduskunnalle laiksi vesihuoltolain muuttamisesta 40/2025 vp, s. 70.

81. HE 42/2011 vp, s. 8 ja ks. my6s arviomuistio ulkomaalaisten yritysostojen seurannasta annetun
lain uudistamisesta, s. 17. Lupalaista ks. HE 253/2018 vp, s. 27-28.

82. Gaspar-Szilagyi 2024, s. 216.
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tasapuolisesti kohdellen. Niinp4 esimerkiksi yritysostolain tarkkarajaiset yhteis-
kunnalliset tavoitteet, selkedt ja varsin ldpindkyvit hallinnolliset menettelyt seka
riittdvat muutoksenhakumahdollisuudet kilpistdnevit valtaosan oikeuskaytdn-
nostd nousevista yleisistd kanneriskeistd. Kansallisen turvallisuuden varaan
rakentuvien rajoitusten laajentuminen ja tehostuminen voivat kuitenkin ajautua
torméyskurssille investointisuojasopimusten kanssa, mikili sadntelyn rationaa-
lisuudesta, suhteellisuudesta ja oikeusturvatakeista ei pidetd huolta.®

Investointisuojakanteiden luomia riskejd voi kuitenkin ldhestyd myds toi-
sesta, poliittisemmasta nakokulmasta. Vilitystuomioistuinten uusimmasta kay-
tannostd havaitaan, ettd investointisuojakanteita kdytetddn enenevissd médrin
strategisesti valtioiden ulko- ja turvallisuuspolitiikan osana.* Suorin esimerkki
tastd ovat lukuisat Ukrainaan ja Vendjddn kohdistuvat investointisuojakanteet,
joita on nostettu Krimin valtauksesta alkaen. Sekéd Ukraina ettd Vendja ovat tuke-
neet aktiivisesti sijoittajiensa kanteita, joista osa on valtio-omisteisten yhtididen
nostamia. Kyseessd on kansainvilisten oikeussuojakeinojen vilineellistiminen
(lawfare), jonka myota investointisuojasopimukset on valjastettu poliittisen
konfliktin rintamaksi.* Ilmi6 ei rajoitu investointisuojaoikeuteen, mutta sen
keskeisin erityispiirre eli ulkomaisen sijoittajan padsadntoisesti valiton oikeus
saattaa riita vilitystuomioistuimen arvioitavaksi mahdollistaa erilaisen vaikut-
tamisen kuin vaikkapa kansainvilisen tuomioistuimen kisittelema valtioiden
vilinen riita-asia.

Suomen investointisuojasopimusten poliittisia riskej voi havainnollistaa Kir-
gisia-skenaarion avulla. Vendjan kansalaiset voisivat perustaa Kirgisiaan satoja
yhtioitd, jotka pyrkisivat hankkimaan kiinteistdjd Suomesta. Koska lupalaki luo
veniliisiin kohdistuvien kiinteistohankintarajoitusten osalta suoran konfliktin
Suomen ja Kirgisian vélisen sopimuksen kansallisen kohtelun ja suosituimmuus-
kohtelun velvoitteiden kanssa, sopimuksen sijoituksen hankintaa koskevien
lausekkeiden perusteella yhtididen olisi mahdollista yrittad nostaa satoja saman-
aikaisia kanteita. N4illd kanteilla ei haettaisi satojen miljoonien korvauksia® eikd
valttdmattd edes menestystd vaan niilld pyrittdisiin esimerkiksi kuormittamaan

83. Uuden yritysostolainsddadanndn investointisuojan nakokulmasta ongelmallisia piirteitd on tun-
nistettu muun muassa Australiassa ja Yhdistyneessd kuningaskunnassa. Ks. Voon — Merriman
2022, s. 86-89.

84. Anatole Boute, Economic Statecraft and Investment Arbitration. University of Pennsylvania
Journal of International Law 40(2) 2019, s. 385-418.

85. Cameron Miles, Lawfare in Crimea: Treaty, Territory, and Investor-State Dispute Settle-
ment. Arbitration International 38(3) 2022, s. 135-150 ja Rachel Wellhausen - Clint Peinhardt,
Adjudicating while Fighting: Political Implications of the Ukraine-Russia Bilateral Investment
Treaty. Perspectives on Politics 24(1) 2026, s. 91-103.

86. T4ltd osin on huomattava lupalain 7 §, jossa sdddetadn evityn luvan perustamasta kustannusten
korvausvelvollisuudesta. Korvausvelvollisuus ei kuitenkaan koske tapauksia, joissa on kasilla
ehdoton hankintaluvan este. Koska kirgisialainen sijoittaja ei saisi mahdollisia hankintakus-
tannuksiaan korvattua, kanteella olisi my9s taloudellinen peruste.
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viranomaisia, luomaan painetta lupalain soveltamisen keskeyttimiseksi, pakot-
tamaan valtio osaksi pitkié ja kalliita valitysprosesseja sekd kuvaamaan Suomi
epdluotettavana sopijakumppanina muille sijoittajille. Sijoituksen hankintaa
koskevista lausekkeista ei ole vield syntynyt merkittivda oikeuskéytantod, eiké
kanteiden menestymismahdollisuuksia voi siksi tdsmallisesti arvioida, mutta
Suomen sopimuskiytdnnon varsin anteliaat sijoittajaa ja sijoitusta edeltdvad
suojaa koskevat lausekkeet luovat timénkaltaiselle toiminnalle otolliset olo-
suhteet.” On toki muistettava, ettd vélitystuomioistuinten ratkaisuihin sisiltyy
huomattavaa satunnaisuutta.

Investointisuojaoikeutta ei ole vield vilineellistetty kuvatulla tavalla. Vendja
on kuitenkin kdyttanyt tismalleen samanlaista massastrategiaa Euroopan ihmis-
oikeustuomioistuimessa Georgian ja Ukrainan sotien aikana. Tekniikkana on
talloin valjastaa tuhansia yksityishenkiloitd tekeméan samansiséltoisid yksilova-
lituksia, jotka yhdessa ruuhkauttavat tuomioistuimen ja vadristavat samalla tuo-
mioistuimen késittelemien kanteiden tilastoja Georgian ja Ukrainan vahingoksi.
Valitukset ovat yleensd yhden ja saman Vengjda muissa tilanteissa edustavan
asianajotoimiston koordinoimia.*® Thmisoikeustuomioistuimella on vilineita
hallita massavalituksia esimerkiksi kokoamalla Georgiaa koskevat 1500 valitusta
yhdeksi kisiteltdvaksi asiaksi,” mutta strategian luoma hallinnollinen taakka
on merkittdva. My0s investointisuojasopimusten tarkoittamilla valitystuomio-
istuimilla ja niiden taustainstituutioilla, kuten ICSID:lla ja UNCITRAL:Ila, on
mahdollisuuksia massakanteiden hallintaan,” mutta ldhtokohtaisesti jokaista
yksittdistd kannetta varten on nimettdva oma vilitystuomioistuimensa. Mikali
Vendjé tai muu valtio haluaa investointisuojajérjestelméan syysta tai toisesta vli-
neellistdd, Suomen sopimuskaytdnto tarjoaa sithen oivan véyldn.

Artikkelin havainnot voidaan tiivistdd seuraavasti: vanhalla maailmalla on
pitkét varjot. Investointisuojaoikeuden alkuperéinen tavoite oli kehittdd ulko-
maisia sijoituksia tukevia instituutioita sekd depolitisoida ulkomaisten yritysten
epéreilua kohtelua koskevat riidat. Kiihtyvén globalisaation aikana tehdyt oikeu-
delliset jarjestelyt eivit kuitenkaan sovi kitkatta uuteen turvallisuuspoliittiseen
maailmanjérjestykseen. Investointisuojasopimuksia kohtaan esitetty kritiikki on
Suomessa ja kansainvilisesti kohdistunut perinteisesti sithen, miten ulkomaiset

87. Oikeuskaytdnnosti ks. Salacuse 2021, s. 234-239; Wagner 2024, s. 128-133 ja de Mestral 2015,
s. 696-698. Keskeisid oikeuskysymyksid olisi ainakin se, onko kyseessd sopimuksen ja sen
riidanratkaisulausekkeen tarkoittamana sijoitus tai oikeuksien vaarinkaytto. Toinen ongelma
on, ettd sijoitusta edeltdvdd suojaa koskeva vahinko on usein vahdinen ja vaikea nayttaa toteen.
Esimerkin “strategisessa investointisuojakanteessa” tilla ei ole kuitenkaan suurta merkitysta.

88. Hyvé kuvaus ilmiostd on Illia Perehontsev, Russias Lawfare Playbook: How the Kremlin
Weaponized Human Rights Courts to Launder Disinformation (2025) osoitteessa https://
americansunlight.substack.com/p/russias-lawfare-playbook-how-the.

89. Ks. esim. EIT Khetagurova ym. v. Georgia 14.12.2010.

90. Ryan McCarl, ICSID Jurisdiction over International Mass Investment Arbitrations: Due Process
and Default Rules. Stanford Journal of International Law 51(2) 2015, s. 173-194.
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sijoittajat ovat voineet riitauttaa ymparistosuojelun tai muun vastaavan tirkedn
yhteiskunnallisen tavoitteen toteuttamisen. Kansallinen turvallisuus ei ole vield
hahmottunut vastaavana ongelmana, mutta kdénne voi olla aivan kulman takana.
Siksi jo nyt on aiheellista arvioida, missd maarin Suomen sopimuskéytant6 uhkaa
kansallisen lainsdaddannon turvallisuustavoitteiden toteutumista ja miten tata
uhkaa voitaisiin hallita, jos investointisuojavelvoitteet halutaan edelleen ottaa
vakavasti.

Asialla voi olla laajempaakin merkitystd. Investointisuojaoikeus ei ole oma
itsendinen saarekkeensa, vaan silld on lukuisia ksitteellisid ja teknisid yhteyk-
sid muihin Suomen kansainvilisiin sopimusvelvoitteisiin, joihin kansallisen
turvallisuuden sdantelytavoitteet yha useammin ulottuvat. Vaikka esimerkiksi
vilineellistetyn maahantulon torjuntaa koskeva niin sanottu rajaturvallisuuslaki
(482/2024, 368/2025) voi nayttaad tissd artikkelissa kasiteltyjen kysymysten kan-
nalta etdiseltd, molemmissa on viime kéddessé kyse valtion oikeudesta rajoittaa
alueelleen péadsevien ja sielld toimivien ulkomaalaisten joukkoa erilaisin turval-
lisuusperustein. Nahtaviksi jad, olisiko lainsdédtédjan vastaus investointisuojaoi-
keuden vilineellistimiseen sama kuin kansainvilistd pakolaisoikeutta koskevaan
kysymykseen. Oma arvaukseni on, ettd kynnys ulkomaisten sijoittajien oikeuk-
sien yksipuoliseen kaventamiseen ja turvallisuusperusteiseen rajoittamiseen
on merkittavasti korkeammalla kuin mitéd turvapaikanhakijoiden tapauksessa
nihtiin. Ulkomaisten sijoittajien kdytdssd olevat oikeussuojakeinot ovat niet
paitsi kertaluokkaa tehokkaampia myds vihemmin riippuvaisia Suomen viran-
omaisten myotavaikutuksesta.
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Security-based intervention in foreign investments in the light of Finland’s
investment protection agreements

MIKKO RAJAVUORI, LL.D., Associate Professor, University of Turku

The article deals with the increased national security legislation in Finland in
recent years from the perspective of international investment law. The article
examines Finland’s investment treaties and identifies clauses protecting foreign
investors that may, based on the arbitral practice, prove to be problematic
with regard to security-based restrictions and other interference in foreign
investments. These include the limited pre-establishment obligations, as well as
some atypical safeguard clauses in individual investment treaties. In addition,
the article proposes that the risks of investment treaty claims should also be
assessed from a perspective broader than just liability for damages, as some
of Finland’s investment protection obligations may also be harnessed as tools
for hybrid influencing. A key finding is that the increasingly effective national
security legislation can create surprising problems in other parts of the legal
and social order.
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