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Euroopan unionin yrityskauppavalvonnan mahdollinen uudistustarve on puhuttanut tutkijoita
viime vuosien ajan. Teknologisen kehityksen ja digitalisaation my6ta yritysten liiketoimintamallit
ovat kehittyneet ja alustayritykset ovat nostaneet suosiotaan. Kilpailuymparistén muuttuessa
alati dynaamisemmaksi on kuitenkin huomattu, ettei kaikkia kilpailulle potentiaalisesti haitallisia
yrityskauppoja saada nykyisen sdantelyn perusteella yrityskauppavalvonnan piiriin. Tallaisia
ovat niin kutsutut killer acquisition -ostot, joissa potentiaalinen kilpailija, joka on useimmiten
startup-yritys, ostetaan pois markkinoilta. Maailman suurimmat alustayritykset Facebook, Ama-
zon, Apple, Microsoft ja Google ovat tehneet vuosikymmenen ajan satoja yritysostoja, joista ei
ole tarvinnut tehda ilmoituksia, silla ilmoitusvelvollisuuden raja-arvot eivat ole tayttyneet. Ne
harvat yritysostot, jotka ovat paatyneet kilpailuviranomaisten arvioitavaksi, ovat saaneet jalki-
kateen laajasti kritiikkia puutteellisesta analyysista.

Taman tutkielman tarkoituksena on tarkastella sitd, milld tavalla nykyinen yrityskauppojen arvi-
ointimenetelma soveltuu potentiaalisten killer acquisition -ostojen arviointiin, seka sita, millaisia
haasteita digitaalisilla markkinoilla tapahtuvien yrityskauppojen arvioinnissa on tunnistettavissa.
Tutkielman metodi on oikeusdogmaattinen, ja sen avulla pyritdan selvittdmaan voimassa olevan
oikeuden tilanne EU:n yrityskauppavalvonnan osalta, seka tulkitsemaan, onko yrityskauppaval-
vontaa saateleva sulautuma-asetus soveltuva myos taman paivan kilpailuymparistéon. Taman
lisaksi tutkielmassa perehdytaan erilaisiin raportteihin, komission tiedonantoihin, tutkimuksiin
ja tutkijoiden nakemyksiin nykyisen yrityskauppavalvontamenetelman soveltuvuudesta digitaa-
lisille markkinoille ja startup-yritysten ostojen arviointiin.

Tutkielmassa kasitelldaan digitaalisten markkinoiden erityispiirteita ja niiden vaikutusta yrityskau-
pan analyysiin seka yrityskaupan ilmoitusvelvollisuuden raja-arvoja, ja startup-yrityksille parem-
min soveltuvia vaihtoehtoisia ilmoituskriteereita. Taman lisdaksi perehdytdaan merkityksellisten
markkinoiden maarittdmiseen digitaalisilla markkinoilla ja kilpailuvaikutusten arvioinnin haastei-
siin erityisesti startup-yritysten kohdalla.

Tutkielman tuloksista kdy ilmi, ettei yrityskauppavalvonnan saralla ole toistaiseksi yhtenevaista
mielipidetta siitd, mitkd metodit ovat soveltuvimmat potentiaalisten killer acquisition -ostojen
arviointiin. Nykyiset ilmoitusvelvollisuuden raja-arvot eivat mahdollista pienten startup-yritysten
ostojen paatymista komission toimivallan alle. Yrityskauppojen arviointimenetelma puolestaan
vaikuttaa toistaiseksi toimivalta, kunhan kilpailuviranomaiset osaavat ottaa digitaalisilla markki-
noilla toimivien alusta- ja startup-yritysten ominaispiirteet huomioon kilpailuvaikutusten arvi-
oinnissa. Kilpailuhaittojen todentamista vaaditaan kuitenkin liian suurella varmuudella, minka
vuoksi joitakin kilpailulle haitallisia yrityskauppoja sallitaan nykyisen analyysin valossa.

AVAINSANAT: killer acquisition, yrityskaupat, yritysostot, yrityskauppavalvonta, kilpailuoi-
keus
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1 Johdanto

1.1 Tutkimuskohteen kuvaus

Viime vuosien aikana kilpailuoikeuden saralla keskustelua on herattanyt niin kansainva-
lisesti kuin kotimaassakin tamanhetkisten yrityskauppavalvontasaadosten soveltuvuus
nykypdivan digitaalisille markkinoille. Euroopan komission kilpailupolitiikasta ja Euroo-
pan digitaalisesta valmiudesta vastaava komissaari Margrethe Vestager piti syyskuussa
2020 puheen yrityskeskittymien valvonnan tulevaisuudesta Euroopan unionissa. Vesta-
ger painotti puheessaan yrityskeskittymien valvonnan uudistumistarvetta: vaikka val-
vonta toimii padosin hyvin, muun muassa digitaalisilla markkinoilla yrityksen merkitys ja
kilpailupotentiaali eivat enaa valttamatta heijastu sen liikevaihdosta, ja joka vuosi tapah-
tuu muutamia yrityskauppoja, joiden mahdollisia kilpailuvaikutuksia ei tasta syysta
pdasta arvioimaan nykyisten ilmoituskriteereiden vuoksi. Vestager on pyrkinyt keraa-
maan jasenvaltioiden sekda muiden sidosryhmien mielipiteita ja ajatuksia nykyisen yritys-
kauppavalvonnan toimivuudesta, joiden avulla komissiossa pystyttaisiin arvioimaan sita,

mill3 tavalla nykyista yrityskauppavalvontajarjestelmaé voisi ja tulisi kehittia.!

Yleisessa keskustelussa huomion keskipisteena on ollut erityisesti yrityskauppojen ilmoi-
tusvelvollisuuden raja-arvot ja se, rajaavatko nykyiset raja-arvot kilpailun kannalta mah-
dollisesti merkityksellisia ja haitallisia yrityskauppoja pois valvonnan piirista. Esimerkiksi
Suomen Kilpailu- ja kuluttajavirasto on julkaissut heinakuussa 2021 selvityksen yritys-
kauppavalvonnan ilmoitusvelvollisuuden muutostarpeista? . Kansainvilisesti arvioinnin
keskipisteena ovat eritoten suuret teknologiayritykset, joiden toiminta rakentuu alusta-
taloudelle, silla kyseisille yrityksille on keskittynyt paljon markkinavoimaa ja ne tekevat

paljon yritysostoja. Arvioinnin toisella puolella ovat pienet startup-yritykset, jotka ovat

! Vestager, 2020.
2 Buri ja muut, 2021.



houkuttelevia ostokohteita edelld mainituille yrityksille. Kilpailuympariston muuttuessa
yha digitaalisemmaksi alalla toimivien startup-yritysten rahallinen arvo ei aina vastaa nii-
den todellista arvoa, silla alustayritysten toiminnalla on omat lainalaisuutensa ja arvon-
tuoton mekanismit. Ndin ollen digitaalisilla markkinoilla tehtavat startup-yritysten yritys-

ostot aiheuttavat uudenlaisia haasteita kilpailuviranomaisille.

Ensimmadinen haaste liittyy digitaalisten markkinoiden nopeaan muutokseen: yritykset
toimivat parhaimmillaan globaaleilla markkinoilla tarjoten erittdin nopeasti skaalatta-
vissa olevia palveluja, mika tekee yrityskauppojen tulevien kilpailuvaikutusten arvioin-
nista haasteellista. Markkinoille tuleva uusi alustayritys saattaa vaikuttaa alkuun hitaasti
kehittyvalta ja pieneltd, mutta verkostovaikutusten ansiosta kasvun alettua sen kasvua
on ldhes mahdoton pysayttdas. Toinen haaste liittyy yksittdisten markkinoiden maaritte-
lyyn ja hintavaikutusten arviointiin, mika on monimutkaisempaa kaksipuolisilla markki-
noilla, joilla alustayritykset toimivat perinteisten yksipuolisten markkinoiden sijaan. Kak-
sipuolisilla markkinoilla alustayrityksen tarjoama palvelu voi olla hinnoiteltu eri tavalla
eri kayttajille, riippuen markkinan eri puolten kysynnasta ja tuotosta, eikd hinnan tarvitse
heijastaa kyseisen puolen aiheuttamia kuluja. Tyypillista on, etta alustan jokin osapuoli
ei maksa palvelusta mitdan.* Tastd johtuen kilpailuanalyysissa taytyy perehtya alustan
toimintaan kokonaisuutena, ja huomioida puolien keskindinen riippuvuus samalla kun

puolia analysoidaan erikseen.®

Muita digitaalisten markkinoiden erityispiirteitd ovat esimerkiksi suurten datamaarien
merkitys ja hyddyntaminen, kilpailijoiden mahdollisuudet paasta kasiksi kerattyyn da-
taan, samoin kuin kuluttajien lukittautuminen tiettyyn palveluntarjoajaan®. Kyseisista di-
gitaalisten markkinoiden erityispiirteista johtuen huolta on alkanut aiheuttaa erityisesti

se, etta digitaalinen markkina suosii ennestdaan suurien alustayritysten kasvua, jonka

3 viitanen ja muut, 2017, s. 17.

4 Glrkaynak ja muut, 2017, s. 107.
5> Kuoppamiki, 2018, s. 419.

6 Kuoppamiki, 2018, s. 419.



myotda muutamat toimijat ovat nopeasti paatyneet dominoimaan koko alaa. Tama tar-
koittaa sita, etta markkinat, joilla ne toimivat, ovat erittdin keskittyneet. Suuret alustat
ovatkin kasvaneet kasvamistaan, ja vuonna 2018 maailman suurimmat yritykset mark-
kina-arvolla mitattuna olivat Apple, Amazon ja Alphabet’, jotka ovat kaikki alustayrityk-
sia.® Edelleen vuonna 2021 Apple, Microsoft, Amazon, Alphabet ja Facebook kuuluvat
markkina-arvoltaan maailman kuuden suurimman yrityksen joukkoon®. Nama3 yritykset,
jotka tunnetaan myos nimellad Big Tech, Big Five ja FAAMG, tekevat myds merkittavasti
yrityskauppoja. Nama yrityskaupat ovat herattaneet yrityskauppavalvonnan saralla mie-
lenkiinnon ja huolen siita, etta teknologiajatit eliminoivat potentiaalisia startup-kilpaili-
joitaan markkinoilta ostamalla ne. Tata ilmiota kutsutaan killer acquisition -yritysostoksi.
Huoli yrityskauppavalvonnan riittavyydesta tallaisten ostojen arvioimiseksi on aiheelli-
nen, silld syyskuussa 2021 valmistuneen yhdysvaltalaistutkimuksen mukaan Big Tech -
yritykset tekivat vuosien 2010 ja 2019 valilla 616 yritysostoa, joiden arvo jai ilmoitusvel-
vollisuuden raja-arvon alle, mutta joista jokainen osto oli arvoltaan vahintdan miljoona
dollaria’?. Kuten aiemmin mainittiin, kilpailulainsddddnndn ja yrityskauppavalvonnan
pohjimmaisena tarkoituksena on kaksi asiaa: luoda puitteet tasapuoliselle ja tehokkaalle
kilpailulle seka sita kautta luoda hyotya ja hyvinvointia kuluttajille. Digitaalisten markki-
noiden vahva keskittyminen, muutaman yrityksen lahes oligopolistinen asema markki-
noilla seka yritysostot, jotka eivat paady kilpailuviranomaisten arvioitavaksi herattavat
kysymyksen siita, lisadvatko ndiden yritysten tekemat yritysostot hyvinvointia yhteiskun-
nassa, vai johtavatko ne todellisuudessa entista keskittyneempiin markkinoihin ja lopulta

kuluttajien valinnan mahdollisuuksien pienenemiseen.

Tassa tutkielmassa pyritdan muodostamaan kasitys siita, milla tavalla yrityskauppoja val-
votaan Euroopan unionissa, mitkd sddadokset muodostavat Euroopan unionin yrityskaup-
pavalvonnan raamit, seka arvioimaan eri tutkimusten valossa sitd, ovatko ne riittavat tur-

vaamaan digitaalisilla markkinoilla kdytavan tasapuolisen kilpailun myos tulevaisuudessa.

7 Googlen emoyhtid

8 Crémer, 2019, s. 13.

9 Statista, 2021.

10 Federal Trade Commission, 2021, s. 36.



Tutkielmassa arvioidaan myds sitd, milla tavalla nykyiset arviointimenetelmat soveltuvat

pienten startup-yritysten ostojen arviointiin.

Tutkielmassa vastataan seuraaviin tutkimuskysymyksiin:
1. Milla tavalla nykyinen yrityskauppojen arviointimenetelma soveltuu potentiaalis-
ten killer acquisition -ostojen arviointiin?
2. Millaisia haasteita digitaalisilla markkinoilla tapahtuvien yrityskauppojen arvioin-

nissa on tunnistettavissa?

Tutkimuskysymysten avulla pyritdadn selventamaan sita, mita EU:n yrityskauppavalvonta
pitaa sisallaan seka sen suhdetta digitaalisilla markkinoilla tapahtuviin yritysostoihin. Ta-
man avulla pyritaan selkeyttamaan sita, pystyvatko EU:n yrityskauppavalvontasdadadokset
vastaamaan digitalisaation mukana tuomiin haasteisiin yrityskauppojen arvioinnissa, ja

estamaan kilpailulle haitallisten yrityskauppojen toteutumista.

Tutkielman aihe on tarkea silta kannalta, etta startup-yrityksilla on merkittava rooli mark-
kinoilla: ne tuovat markkinoille uusia ideoita, innovaatioita ja lilketoimintamalleja. Uudet
kilpailijat vahentdvat markkinoiden keskittymista tarjoten enemman vaihtoehtoja kulut-
tajille, ja samaan aikaan pakottavat markkinoilla jo toimivia yrityksid panostamaan tutki-
mus- ja kehitystoimintaan. Startup-yritykset siis luovat kilpailupainetta markkinoille,
milld on positiivinen vaikutus markkinoiden toimintaan. Yrityskauppavalvonnan osalta
startup-yrityksia on kuitenkin tahan asti kasitelty Iahinna markkinoille saapuvina yrityk-
sind, jotka ovat olleet merkki siitd, ettd markkinoille tulon esteet ovat pienet. Sen sijaan
startup-yrityksia ei ole tarkasteltu syvemmin silta ndkékulmalta, millainen rooli niilla on

yrityskauppojen osapuolena.!?

11 OECD, 2020, s. 7.
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1.2 Tutkielman rajaus

Tutkielmassa keskitytdan yrityskauppavalvontaan Euroopan unionissa. Rajaus on tehty
koskemaan Euroopan unionia niin, ettd oikeuslahteiden ja lainopin osalta keskitytaan
paaosin Euroopan unionin oikeuteen ja Euroopan komission antamiin suuntaviivoihin
horisontaalisiin yrityskeskittymiin liittyen. Yrityskauppavalvonta digitaalisilla markki-
noilla on kuitenkin herattanyt laajasti kansainvalista huomiota, ja aiheeseen liittyva kir-
jallisuus kasittelee yrityskauppojen arviointimenetelmia laajasti eri valtioissa ympari
maailmaa, joten samaa lahestymistapaa noudatetaan myos tassa tutkielmassa. Tutkiel-
massa esitetaadn erilaisia arviointimenetelmia niin Euroopan unionin jasenvaltioista kuin
unionin ulkopuolisista maista. Tutkielman paadpaino on niissa haasteissa, joita digitaali-
silla markkinoilla toimivien alustayritysten ja startup-yritysten erityispiirteet ovat tuo-

neet yrityskauppojen analyysiin.

Tutkielma keskittyy kolmeen padaasiaan. Ensimmaisena on ilmoitusvelvollisuuden raja-
arvot, jotka madarittelevat yrityskauppavalvonnan toimivallan jakautumisen seka sen,
taytyyko yrityskaupasta tehda ennakkoilmoitus. Toisena on merkitykselliset markkinat,
silla sen rajat muodostavat kontekstin kilpailuvaikutusten arvioinnille, joka puolestaan
muodostaa tutkielman analyysin viimeisen osan. Rajaus keskittyy ndin ollen samoihin
asioihin, joihin keskitytadn myds yrityskauppojen varsinaisessa arvioinnissa, minka
vuoksi rajaus on aiheen kannalta luonnollinen. Edelld mainittuja asioita kasitelldaan seka
nykyisen yrityskauppavalvontajarjestelman valossa etta jarjestelmassa havaittujen haas-

teiden kautta.

1.3 Keskeiset kasitteet

Tutkielman aihepiirin ymmartamiseksi on maaritettava alkuun tutkielman kannalta kes-

keiset kasitteet. Killer acquisition -ostojen kasitteen ovat tuoneet tunnetuksi erityisesti
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Cunningham, Ederer ja Ma julkaistessaan vuonna 2019 tehdyn tutkimuksensa killer ac-
quisition -ostoista ladketeollisuuden alalla. Killer acquisition -ostoilla kuvaillaan yritysos-
toja, joissa markkinoilla vakaassa asemassa oleva yritys ostaa innovatiivisen kohdeyrityk-
sen, tyypillisesti startup-yrityksen, ja oston myo6ta lakkauttaa kohdeyrityksen innovaatio-
toiminnan ennaltaehkaistikseen kilpailua tulevaisuudessa'?. Yleisena huolenaiheena on,
etta kyseiset ostot vahentavat innovaatioita ja kilpailua markkinoilla, johtaen kuluttajien
vahentyneeseen hyvinvointiin muun muassa korkeampien hintojen ja valinnan mahdol-
lisuuksien vahenemisen kautta. Huoli johtuu siita, etteivat potentiaaliset killer acqui-
sition -ostot paady arvioitavaksi kilpailuviranomaisille nykyisen yrityskauppavalvonta-

lainsdadannon puitteissa.

Aihetta tutkittaessa on huomioitava se, etta killer acquisition -kasitetta ei kdytetd aihetta
koskevassa kirjallisuudessa talla hetkella taysin johdonmukaisesti. Eritoten teknologia-
painotteisten yrityskauppojen yhteydessa kasitetta kdaytetadan myos niiden yrityskauppo-
jen yhteydessa, joissa ostetun kohdeyrityksen innovaatiotoimintaa ei ole lakkautettu,
vaan se on saanut jatkua entiselldaan. Ndissa ostoissa kohteena on kuitenkin ollut startup-
yritys, jolla on ollut korkea kilpailupotentiaali, ja mikali yritys olisi jatkanut toimintaansa
itsendisesti, se olisi voinut kasvaa merkittavaksi kilpailijaksi vakiintuneille yrityksille. Sen
sijaan OECD tekee jaon kasitteiden killer acquisition ja nascent acquisition valilla. OECD
ei pida killer acquisition -ostoja varsinaisesti erityisena yritysoston tyyppina, vaan omana
haittateorianaan. Sen sijaan se kayttaa kasitettd nascent acquisition kuvaamaan tilan-
netta, jossa potentiaalinen kilpailija ostetaan, mutta sen liiketoimintaa ei lakkauteta.
Erona ndiden kahden valilla OECD:n maaritelmassa on myos se, ettd ensimmaisessa yri-
tysoston myota ainoastaan kilpailu ei vdhene, vaan myds ostetun yrityksen tuote tai pal-
velu lopetetaan, kun taas jalkimmaisessa ainoastaan kilpaileva yritys poistetaan markki-

noilta.13

2 Cunningham ja muut, 2019, s. 661
13 OECD, 2020, s. 9-10.
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Cunninghamin ja muiden muodostamaa killer acquisition -oston maaritelman soveltu-
vuutta sellaisenaan digitaalisten markkinoiden ja alustayritysten kontekstiin on haas-
tettu erityisesti siltd osin, etta maaritelma kasittaa ostetun yrityksen innovaatiotoimin-
nan taydellisen lopettamisen. Toisin kuin ladketeollisuuden alalla, teknologia-alan yrityk-
silld ei ole samanlaisia kannustimia lopettaa ostetun yrityksen tuotetta tai palvelua. Sen
sijaan ostava yritys voi hyétya tehokkuuseduista, joiden takia toiminnan lakkauttaminen

ei ole kannattavaa.l®

Tassa tutkielmassa killer acquisition -kasitetta kaytetaan laajemmassa merkityksessaan
kuvaamaan kaikkia niita yrityskauppoja, joissa startup-yritys, joka voisi olla merkittava
kilpailija markkinoilla, ostetaan, ja oston mydta markkinoilla on yksi kilpailija vahemman.
Tama johtuu siita, ettei ostetun kilpailevan tuotteen lopettaminen sovi samalla tavalla

teknologiayritysten luonteeseen, kuten edella mainittiin.

Kasitteella digitaalinen alusta (digital platform) tarkoitetaan tassa tutkielmassa vuorovai-
kutuspaikkaa, jossa eri sidosryhmat, kuten kuluttajat ja yritykset, toteuttavat lisdarvoa
tuottavaa liiketoimintaa. Alustoille on tyypillista sitouttaa kayttdjiaan ja houkutella toi-
mijoita alustalleen verkostovaikutusten muodostamilla taloudellisilla hy6dyill4.1> Kuvio 1
havainnollistaa alustan ja eri sidosryhmien roolia. Alustayrityksella tarkoitetaan yritysta,

jonka liiketoiminta perustuu alustalle.

14 Crémer ja muut, 2019, s. 117-118.
15 Seppala ja muut, 2015 s. 9.
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Kuluttajat

Yritykset Kauppiaat

Sisalléntuottajat Mainostajat

Kuvio 1. Alusta, joka yhdistd3 eri sidosryhmis.®

Alustayritykset toimivat perinteisten yksisuuntaisten markkinoiden sijaan kaksisuuntai-
silla markkinoilla. Kaksisuuntaiset markkinat voidaan maaritella yksinkertaistetusti mark-
kinoina, joissa yksi tai useampi alusta mahdollistaa eri kdyttajaryhmien valisen vuorovai-
kutuksen?’. Tarkemmin méadariteltynd markkina on kaksisuuntainen, jos alusta kykenee
vaikuttamaan transaktioiden maaraan veloittamalla markkinoiden toiselta puolelta
enemman, ja samanaikaisesti laskemaan hintaa samansuuruisesti markkinan toisella

puolella?

Yrityskaupalla tarkoitetaan tassa tutkielmassa sita, kun kaksi yritysta, jotka ovat aikai-

semmin olleet itsenaisia, sulautuvat yhteen. Yrityskaupasta kaytetdan myos kasitetta su-

16 Mukaillen Gautier ja Lamesch, 2020, s. 7.
17 Rochet ja Tirole, 2006, s. 645.
18 Rochet ja Tirole, 2006, s. 664—665
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lautuma. Sulautumassa tapahtuu myos maaraysvallan siirtyminen, eli mahdollisuus kayt-
taa ratkaisevaa vaikutusvaltaa yrityksessa.'® Yrityskaupan osapuolella tarkoitetaan niita

yrityksia, jotka ovat sulautuman osapuolina, eli ostavaa seka ostettavaa yritysta.

1.4 Tutkimusmetodi ja lahdeaineisto

Tutkielmassa kasiteltavia tutkimuskysymyksia lahestytdan oikeusdogmaattisen eli lain-
opillisen tutkimusmetodin avulla. Lainopilla on perinteisesti ollut kaksi tehtavaa: voi-
massa olevien oikeusnormien tulkinta ja systematisointi®. N&in ollen lainopin keskeisena
menetelmana on tulkinta?!. EU-oikeudessa on perinteisesti korostettu teleologista eli
tarkoitusperaopillista tulkintaa, jonka pyrkimyksena on ensiksi selvittdad ne tavoitteet,
joita sdantelylla pyritdan edistamaan. Vasta taman jalkeen arvioidaan eri tulkintavaihto-
ehtojen tosiasialliset seuraamukset, ja lopulta tulkintavaihtoehdoista valitaan se, joka
edistid3 parhaiten sddntelyn tavoitteita.?? Tarkoitusperaopillinen tulkinta on tunnistetta-

vissa yrityskauppavalvonnassa, jota ohjaavat vahvasti tavoitteet.

Tutkimuskohteena on siis EU:n voimassa oleva oikeus yrityskauppavalvonnasta seka oi-
keuskaytanto yrityskauppa-asioissa. Tutkielman keskeisimpana oikeuslahteena on Neu-
voston asetus (EY) N:o 139/2004 yrityskeskittymien valvonnasta (jaljempana sulautuma-
asetus). Lahteina kaytetaan myos soft law’ta, joka tutkielman aihepiirissa kasittdd muun
muassa sulautuma-asetuksen soveltamiseen liittyvat Euroopan komission laatimat suun-
taviivat, tiedonannot, taustapaperit seka kansainvalisten jarjestdjen suositukset yritys-
kauppojen ilmoitusvelvollisuuden perusteista. Nama eivat ole oikeudellisesti sitovia,

mutta niilla on oikeudellista merkitysta, silla ne toimivat suuntaviivoina yrityskauppojen

19 Asetus 139/2004 3 artikla
20 Hirvonen, 2011, s. 22.
21 Hirvonen, 2011, s. 36.
22 Hirvonen, 2011, s. 40.



15

arvioinnissa. Systematisoinnin kautta tutkielmassa muodostetaan yhtendinen kasitys yri-
tyskauppavalvonnan toteuttamisesta EU:ssa, jonka jalkeen voimassa olevaa lainsaadan-
toa tulkitaan digitaalisten markkinoiden kontekstissa, ja tutkitaan yrityskauppavalvonta-

lainsdadannon toimivuutta startup-yritysten ostojen arvioinnissa.

1.5 Tutkielman rakenne

Tutkielma rakentuu seitsemasta paaluvusta, joihin lukeutuu johdanto, viisi kasittelykap-
paletta sekd johtopaatokset. Ensimmainen kappale johdattelee lukijan tutkielman aihee-
seen, ja siind esitetdaan myos tutkimuskysymykset seka tutkielman kannalta keskeiset ka-
sitteet. Toisessa luvussa kasitellaan eri yrityskauppatyyppeja ja yritysten motiiveja yritys-
ostoihin niin yleisesti kuin startup-yritysten kohdalla. Lisaksi perehdytdaan digitaalisten
markkinoiden erityispiirteisiin, milla pohjustetaan myéhempaa yrityskauppojen analy-

sointitavan arviointia digitaalisilla markkinoilla.

Kolmannessa luvussa syvennytdan yrityskauppavalvonnan saantelyn piiriin kilpailupoli-
tiikan ja kilpailuoikeuden kasitteiden kautta. Lopussa kdydaan lapi, milla tavalla toimi-
valta jakautuu yrityskauppojen ilmoitusvelvollisuuden osalta. Neljannessa luvussa esitel-
[aan ilmoitusvelvollisuuden raja-arvot, ja arvioidaan niiden toimivuutta killer acquisition
-ostojen saattamisessa kilpailuviranomaisen tutkittavaksi. Lisaksi pohditaan sitd, pitai-
sikd vaihtoehtoisia ilmoituskriteereitd ottaa kayttoon nykyisen yrityskauppavalvonnan

tehostamiseksi.

Viides luku koostuu merkityksellisten markkinoiden maarittamisesta. Eritoten analysoi-
daan sita, milla tavalla markkinamaaritys tulisi tehda digitaalisilla markkinoilla, ja maari-
tyksessa esiin tulleita haasteita. Kuudennessa luvussa kasitelldan suurimpia haasteita kil-
pailuvaikutusten arvioinnissa killer acquisition -ostojen osalta, ja viimeisessd kappa-
leessa tuodaan yhteen tutkielman johtopadatokset seka suositukset mahdollisista jatko-

tutkimuksista.
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2 Yrityskaupat digitaalisilla markkinoilla

Tassa luvussa kasitellaan syita sille, miksi yrityskauppoja tehdaan ja millaista hyotya ne
voivat tuoda ostavalle osapuolelle. Luvun painopiste on digitaalisilla markkinoilla tapah-
tuvissa yrityskaupoissa, seka digitaalisten markkinoiden erityispiirteissa. Lopuksi pereh-

dytaan myos siihen, millaisia motiiveja killer acquisition -ostojen taustalla voi olla.

2.1 Yrityskaupat kasvun strategiana

Vuonna 2020 Euroopassa tehtiin noin 14500 yrityskauppaa, joiden yhteenlaskettu arvo
oli noin 790 miljardia dollaria?3. Yrityskaupan l4pivienti on poikkeuksetta strateginen
paatos ja yksi voimakkaimmista keinoista kasvattaa yrityksen toimintaa. Erityyppiset yri-
tyskaupat liittyvat erilaisiin strategisiin tavoitteisiin, ja yrityskaupat voidaankin jakaa stra-
tegisten tavoitteiden mukaan perinteisesti kahteen kategoriaan: horisontaalisiin ja verti-
kaalisiin yrityskauppoihin. Horisontaalisessa yrityskaupassa tavoitellaan mahdollisim-
man suurta markkinaosuutta, ja kyseisessa tilanteessa sekd ostaja etta ostettava yritys
kilpailevat samalla toimialalla, samoilla maantieteellisilla markkinoilla tuottaen identtisia
tai samankaltaisia tuotteita. Vertikaalisessa yrityskaupassa puolestaan ostaja hankkii
omistukseensa uuden osan tuotteensa jakeluketjusta, saaden nadin vahvistettua kontrol-
lia esimerkiksi tuotteiden toimituksesta, tuotantoketjun hallinnasta tai jakelukanavista.?*
Toisaalta yrityskaupoista voidaan erottaa edelld mainittujen lisdksi konsentrinen ja kong-
lomeraattinen yrityskauppa. Konsentrisessa yrityskaupassa ostajan ja ostettavan yrityk-
sen markkinat, tutkimus- ja kehitystoiminta seka teknologia, tai markkinointi- ja jakelu-
kanavat ovat samankaltaiset, mutta yritykset toimivat eri toimialoilla. Konglomeratiivi-
sessa yrityskaupassa ostaja ja ostettava yritys toimivat eri toimialoilla, eli yrityskaupan

kohde on t3ysin uusiin tuotteisiin ja markkinoihin keskittynyt yritys.2>

3 Institute for Mergers, Acquisitions and Alliances, 2020.
24 Katramo ja muut, 2013, s. 26-27.
25 Katramo ja muut, 2013, s. 28.
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Yrityskauppojen taustalla voi olla monenlaisia tavoitteita. Ensinnakin yrityskaupalla voi-
daan parantaa yrityksen taloudellista tehokkuutta yhdistamalla toimintoja. Lisaksi ostava
yritys voi pyrkid alentamaan tuotantonsa rajakustannuksia ja yrityskaupan myota hyo-
dyntaa kasvavia mittakaavaetuja. Toisaalta pyrkimyksena voi olla tehokkuusetujen ta-
voitteleminen esimerkiksi jakeluverkostossa tai tutkimus- ja kehitystoiminnassa. Yritys-
oston tarkoituksena voi myds olla puhtaasti markkina-aseman kasvattaminen ja mono-
polistisen aseman tavoittelu, tai esimerkiksi kilpailijan eliminoiminen markkinoilta. Esi-
merkiksi vuonna 2016 tehdyssa tutkimuksessa suomalaiset teknologia- ja osaamisinten-
siiviset pk-yritykset nimesivat syita yrityskauppoihin. Yritysostolla tavoiteltiin haastatte-
lujen mukaan liiketoiminnan laajentamista ja uudistamista. Lisdksi henkiloston tietotai-
don ja olemassa olevien asiakkuuksien merkitysta korostettiin. Naiden lisaksi yksi kah-
destakymmenesta haastatellusta ilmoitti yritysoston syyksi kilpailijan poistamisen mark-

kinoilta.2®

Killer acquisition -ostoissa on paaasiallisesti kyse horisontaalisista yrityskaupoista, silla
kyseessa on potentiaalisen kilpailijan ostaminen ja poistaminen markkinoilta. Cunning-
ham ja muut ovat esittaneet kilpailijan ostamiselle kaksi paamotivaatiota. Ensinnakin os-
tava yritys voi ajatella, etta kilpailevan yrityksen ostaminen tulee edullisemmaksi kuin
liikevaihdon menetys, jonka yritys kokee siina vaiheessa, kun kilpaileva tuote tai palvelu
saavuttaa elinkaaressaan maturiteettivaiheen. Toiseksi, mikali ostava yritys lopettaa kil-
pailevan yrityksen tuotteen tai palvelun ostettuaan sen, voi olla, etta yritys ei halua ottaa
riskia oman tuotteensa tai palvelunsa kannibalisoinnista.?’ Digitaalisten markkinoiden
erityispiirteiden ansiosta potentiaalinen kilpailija voi kasvaa todelliseksi kilpailijaksi hyvin

nopeasti, minka vuoksi yrityksellad voi olla halu eliminoida kilpailija markkinoilta.

26 peltopakka ja muut, 2016, s. 7-8.
27 OECD, 2020, s. 9.
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2.2 Digitaalisten markkinoiden erityispiirteet

Teknologisen kehityksen my6ta digitaalisille markkinoille on muodostunut erityispiirteita,
jotka ovat muokanneet kyseisilla markkinoilla kdytavaa kilpailua omanlaisekseen. Naista
erityispiirteista johtuvat myos uudenlaiset haasteet yrityskauppojen arvioinnissa, mika
vaikeuttaa my6s mahdollisten killer acquisition -ostojen havaitsemista. Digitaalisten
markkinoiden erityispiirteita voidaan havaita seka markkinoilla vakiintuneissa yrityksissa

ettd aloittelevissa startup-yrityksissa vaihtelevassa mittakaavassa.

Digitalisaatiosta ovat hyotyneet eritoten alustatalouden yritykset. Kyseisten yritysten toi-
mintamallissa on kyse tyypillisesti kaksisuuntaisesta alustasta, jossa asiakkaista kerattava
data on merkittavassa roolissa mittakaavaetujen ja verkostovaikutusten saavuttamisessa.
Kilpailuympariston muutoksen myo6ta kilpailun luonne ja tavat, joilla kilpailua kdydaan,
ovat muuttuneet. Seka alustayritysten etta digitaalisten markkinoiden erityispiirteet ei-
vat valttamatta edista kilpailua markkinoilla itselldan, vaan kilpailu siita, kuka omistaa
koko markkinan, korostuu. llmiosta kaytetaan ilmaisua competition for the market perin-

teisen kilpailun, competition in the market, sijaan.?®

Digitaalisilla markkinoilla toimivia alustayrityksia kuvaa kolme paapiirretta: darimmilleen
viedyt mittakaavaedut, verkostovaikutukset ja datan merkitys. Digitaalisten palveluiden
tuottamisen hinta laskee jyrkasti, mitd enemman kayttajia niilla on. Mittakaavaedut it-
sessaan eivat ole uusi ilmid, mutta digitaalisissa palveluissa mittakaavaedut on mahdol-
lista vieda darimmilleen luoden merkittavaa kilpailuetua. Verkostovaikutukset ovat omi-
naisia alustayrityksille, ja niiden kdyton arvo nousee sitd korkeammaksi mitd useampi
kayttaja hyodyntaa niita. Tama johtaa myods merkittavaan kilpailuetuun: uuden kilpailijan
parempilaatuinen tai edullisempi palvelu ei itsessdan riitd, vaan kilpailijan taytyy myos

saada asiakkaat siirtymaan kayttamaan uutta palvelua. Toisaalta jos uusi kilpailija saa

28 \Walker, 2020, s. 2.
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kayttajat puolelleen, se voi saavuttaa merkittavaa kilpailuetua. Digitaalisessa toimin-
taymparistdssa myos data on arvokas resurssi, jonka keraamisen, varastoimisen ja hyo-
dyntamisen teknologinen kehitys on mahdollistanut, ja jonka arvo kasvaa kasvamistaan

tulevaisuudessa.??

2.2.1 Airimmaiset mittakaavaedut

Mittakaavaedut eivat ole uusi tai ainutlaatuinen ilmio: on selvaa, etta tuottamalla suuria
maaria tuotetta yksikkokustannukset pienenevat tiettyyn pisteeseen asti. Alustayritykset
ovat kuitenkin onnistuneet viemaan liiketoimintansa mittakaavaedut darimmilleen ja
suuremmiksi kuin perinteiset yritykset. Palvelualustan yllapidosta koituu luonnollisesti
kuluja, mutta verrattuna perinteisiin yrityksiin, alustayritysten on mahdollista tarjota pal-
veluaan suhteellisen edullisesti sadoille tuhansille kdyttajille, koska liiketoiminnan kulut
kasvavat verrattain hitaasti verrattuna kdyttajamaaraan. Adrimmilleen viedyt mittakaa-
vaedut selittavat osaltaan myds ilmaisten palveluiden yleistymista: yrityksille on houkut-
televaa tarjota palvelua kayttajilleen ilmaiseksi, kasvattaen edelleen kayttajamaaraansa,
ja sen sijaan hankkia tuottonsa tyypillisesti mainoskuluista.3° Liiketoiminnan skaalatta-

vuus ja nollahinta tuovat omat haasteensa analyysiin yrityskauppavalvonnan osalta.

2.2.2 Verkostovaikutukset

Verkostovaikutuksessa on kyse tilanteesta, jossa hyddykkeen kayttdjien lukumaara vai-

kuttaa hyodykkeesta saatavaan hyotyyn. Positiivinen verkostovaikutus syntyy, kun uusi

29 Crémer ja muut, 2019, s. 2.
30 Crémer ja muut, 2019, s. 20.
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kayttaja lisda olemassa olevien kayttadjien saamaa hyotya, silla kayttaja voi nyt olla vuo-
rovaikutuksessa useamman kayttdjan kanssa3!. Verkostovaikutukset korostuvat eritoten
alustatalouden yrityksissa. Verkostovaikutuksista hydtymisen kannalta olennaista on
alustan kaksisuuntaisuus. Verkostovaikutukset voivat olla lisaksi epdsuoria: kayttajien li-
sadantyessa alustalla muut sidosryhmét ndkevéat alustan arvokkaampana.3? Koska alusta-
taloudessa molemmat markkinat ovat toisilleen arvokkaita, yrityksen kilpailuaseman
kannalta voi olla hy6dyllista alentaa palvelun hintaa tai tarjota palvelu ilmaiseksi markki-

nan toiselle osapuolelle houkuttaakseen heidat alustan kayttajiksi®3.

Verkostovaikutusten vaikutusta yritysten valiseen kilpailuun voidaan periaatteessa ver-
rata mittakaavaetuihin: suuremmat alustat ovat tehokkaampia kuin pienet. Kilpailuvai-
kutuksessa on kuitenkin yksi eron tekeva yksityiskohta. Markkinoilla paikkansa vakiinnut-
taneelle yritykselle verkostovaikutusten hyddyt konkretisoituvat siind, etta kayttajien on
vaikea siirtya kdyttamaan uutta palvelua: uuden markkinatulokkaan tulisi saada riittava
kayttajamassa puolelleen, jotta loputkin kayttadjat siirtyisivat uuteen palveluun, ja yksit-
taisen kayttijan paatos riippuu siitd, mitd muut kayttajat tekevat.3* N&in ollen verkosto-
vaikutusten tuottamaa kilpailuetua ei saada kiinni muuten kuin tehokkaammilla verkos-
tovaikutuksilla®>. Jo 1990-luvulla internetin ja alustojen yleistyessd verkostovaikutukset
tunnistettiin: Shapiron ja Varianin mukaan kollektiiviset vaihtokustannukset ovat suurin
markkinajohtajien puolesta vaikuttava voima, ja kontrolli laajasta kayttdjakunnasta voi
olla suurin etu mité yritykselld on muihin verrattuna3®. Markkinajohtajan haastaminen
riippuu yrityksen kyvysta houkuttaa niin kutsuttu kriittinen massa kayttajia palvelunsa
pariin ja ndin ollen luoda omat positiiviset verkostovaikutuksensa3’. Verkostovaikutuk-

sista seuraa jatkumo, jonka lopputuloksena kayttajat keskittyvat suosituimmille alustoille.

31 Evans & Schmalensee, 2016, s. 3.

32 Evans ja muut, 2006, s. 47-48.

33 Crémer ja muut, 2019, s. 22.

34 Crémer ja muut, 2019, s. 22.

35 Koponen, 2019, s. 57.

36 Shapiro & Varian, 1999, s. 184-185.
37 Crémer ja muut, 2019, s. 5.
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Mikali vaikuttaa silta, etta uusi kilpailija markkinoilla onnistuu kasvattamaan kayttajakun-
taansa nousujohteisesti, markkinoilla vakiintuneella yrityksellad voi olla motiivi ostaa kil-
pailija pois, ennen kuin se ehtii kasvamaan enemman. Markkinoiden liiallisen keskitty-
misen ja kuluttajien valinnan mahdollisuuksien yllapitamiseksi on tarkeaa tutkia, pysty-
taanko tallaiset killer acquisition -ostot havaitsemaan nykyisessa yrityskauppavalvon-

nassa.

2.2.3 Datan merkitys

Teknologinen kehitys on mahdollistanut yha laajempien datamassojen keraamisen, ka-
sittelyn ja sailytyksen. Kun vuonna 2000 vain noin neljannes maailman datavaroista oli
tallennettu digitaaliseen muotoon, vuoteen 2013 mennessa jopa 98 prosenttia datasta
oli digitaalista3®. Yritykset voivat kerata dataa ja kdyttda sitd luodakseen yksildityja palve-
luja erilaisille kayttdjille. Erilaisten sovellusten ja palveluiden kayttdjista kerattavalle da-
talle on kehittynyt omat markkinat, ja kdyttajien tietoja kdytetdaan hyvaksi muun muassa
kohdennetussa markkinoinnissa. Voidaankin todeta, etta data on yha kasvavissa maarin

korvaamaton arvonluonnin ldahde yrityksille.

2.3 Motiiveja startup-yritysten ostojen taustalla

Edellad kasitellyt digitaalisilla markkinoilla toimivien yritysten erityspiirteet mahdollista-
vat kaiken lisdksi rinnakkaistuotannon edut. Rinnakkaistuotannon edut liittyvat laheisesti
mittakaavaetuihin, ja tarkoittavat sita, ettda yhden hyédykkeen tuottaminen vahentaa toi-
sen samankaltaisen hyodykkeen tuottamisen kustannuksia. N&in ollen useamman hyo-

dykkeen tuottaminen yhdessa johtaa pienempiin marginaalikustannuksiin kuin niiden

38 Mayer-Schénberger & Cukier, 2013.
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tuottaminen erikseen.3® Rinnakkaistuotannon edut voivat luoda motiivin yritysostolle,
silla ostava yritys pystyy helpommin laajentamaan toimintaansa konsentrisen tai kong-

lomeraattisen yrityskaupan avulla taysin uudelle markkinalle.

Aikaisemmassa kappaleessa kasiteltiin yleisesti yritysten motiiveja yritysostoihin. Asiaa
on tutkittu myos digitaalisilla markkinoilla toimivien yritysten nakdkulmasta. Bourreau ja
de Streel tunnistivat tutkimuksessaan yritysostojen mahdolliseksi syyksi markkinavoima-
teorian seka resurssiteorian. Markkinavoimateorian mukaan yritykset laajentavat toi-
mintaansa uusille toimialoille kasvattaakseen markkinaosuuttaan. Talla tavalla yritykset
muodostavat kokonaisia ekosysteemejd. Resurssiteorian mukaan yrityksille on toimin-
tansa ja investointiensa aikana kertynyt ylimaaraisia resursseja esimerkiksi osaajissa tai
datassa, mikd on mahdollinen kannustin liiketoiminnan laajentamiselle, koska resurssit
sithen ovat jo olemassa. Lisaksi esimerkiksi asiakasdata on resurssi, joka on helposti hyo-

dynnettavissd myos uudessa lilketoiminnassa.*®

Markkinavoimateoria on varteenotettava teoria, silla suurten teknologiayritysten on
huomattu vahvistavan asemaansa markkinoilla toteuttamalla yritysostoja. Ostot keskit-
tyvat erityisesti big dataan keskittyneisiin startup-yrityksiin'. Startup-yritykset ovat nuo-
ria, suhteellisen pieni3 yrityksia, jotka tahtddvat nopeaan kansainviliseen kasvuun®?. Ne
keskittyvat tyypillisesti yhden tietyn tuotteen tai palvelun markkinoille tuomiseen, johon
ne hankkivat rahoitusta eri ldahteistd, kuten esimerkiksi pddomasijoittajilta. Startup-yri-
tysten ensimmaiset vuodet ovat niiden selviamisen ja liiketoiminnan jatkumisen kan-
nalta kriittisimmat: alkutaipaleella menot ovat suuret, silld tuotteen tai palvelun kehitta-
minen vaatii paljon pddomaa, ja samanaikaisesti tuloja ei vield ole. Ndina vuosina star-
tupin tulee keskittyda pdadoman kasvattamiseen ja liiketoimintamallin kehittdmiseen.
Suuri osa aloittavista startup-yrityksista kuitenkin lopettaa toimintansa ensimmaisten

vuosiensa aikana. Toisaalta kriittisista ajoista selvidvista startup-yrityksista voi kasvaa

39 Investopedia, 2021.

40 Bourreau & de Streel, 2019, s. 8-9.
41 OECD, 2015, s. 23.

42 Business Finland, 2021.
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kansainvalisesti hyvin menestyneiti.*® Esimerkiksi teknologia-alan suuryrityksistd muun

muassa Microsoft ja Facebook olivat alun perin startup-yrityksia.

Parhaimmillaan teknologia-alan startup -yritykset herattavat huomiota niin kuluttajien
kuin muiden yritysten keskuudessa, ja suurilla teknologiayrityksilla onkin useita kannus-
timia aloittelevien, innovatiivisten startup -yritysten ostoon. Tavallisin kannustin yritys-
kaupan toteuttamiseen on luonnollisesti markkinaosuuden kasvattaminen. Kyseiset yri-
tykset ovat kasvattaneet tuotteidensa ja palveluidensa muodostamaa ekosysteemia erit-
tain laajaksi, minka vuoksi yritykset kilpailevat yha kasvavissa maarin kuluttajien huomi-
osta**. Yritysosto on tapa kasvattaa ekosysteemid, silld uusien tuotteiden, palveluiden tai
toiminnallisuuksien lisdaminen olemassa olevaan kokonaisuuteen on olennainen osa yri-
tysten kdymaa kilpailua®®. Toinen houkutteleva, startup -yrityksilld oleva resurssi on osaa-
minen ja tyontekijoiden tietotaito. Teknologia-alalla patevista osaajista on kova kilpailu,

ja ostamalla kilpailevan yrityksen ostajalla on mahdollisuus saada patevia tyontekijoita.

Viimeisen kymmenen vuoden aikana viisi suurinta teknologiayritysta, Apple, Microsoft,
Amazon, Alphabet?® ja Facebook, ovat tehneet maailmanlaajuisesti yli 400 yrityskauppaa.
Yhtakaan ostoa ei ole estetty, ja hyvin harvaa ostoa on tutkittu tarkemmin, tai asetettu
ehtoja oston tayttamiselle.*” Koska Big Tech -yritykset omaavat suuren markkinavoiman,
on aiheellista tarkastella niiden tekemien yritysostojen vaikutusta markkinoilla kayta-
vaan kilpailuun. Myos digitaalisilla markkinoilla toimivat startup-yritykset voivat hyotya
edelld mainituista erityispiirteista, silla ne eivat rajaudu ainoastaan suuriin yrityksiin. Mi-
kali startup-yritys on houkutteleva, se voi jo alkuvuosinaan kerata merkittavan kayttaja-
pohjan, mikd luo mahdollisuuden esimerkiksi verkostovaikutusten hyédyntamiselle.

Startup-yritys pystyy myos kerddmaan dataa suurelta kdyttdjamaaralta tuotteen tai pal-

43 Grant, 2020.

44 Prat & Valletti, 2018.

4> Gautier & Lamesch, 2020, s. 2.
46 Googlen emoyhtid.

47 Furman, 2019, s. 12.
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velunsa kehittamiseen, tai se voi tarjota sitd uusille osapuolille. Digitaalisessa toimin-
taymparistossa yrityksen kasvu voi talla tavalla olla paljon nopeampaa verrattuna perin-
teisilla markkinoilla toimiviin yrityksiin. Nopean kasvupotentiaalin vuoksi yrityskauppa-
valvonnan edellytyksia havaita yritysten kasvupotentiaali on tarkea tutkia. Mikali yritys-
kauppavalvonnassa ei kyeta tunnistamaan potentiaalisia kilpailijoita, mahdollisia killer

acquisition -ostoja ei voida estaa.



25

3 Yrityskauppojen saantely-ymparisto

Tassa luvussa muodostetaan kokonaiskuva yrityskauppavalvonnan saantelysta. Aluksi
luodaan perusymmarrys kilpailupolitiikan tavoitteista, jotka pohjimmiltaan ohjaavat sita,
milla tavalla kilpailuoikeutta toteutetaan. Kilpailupolitiikan tavoitteiden ymmartamisen
kautta luodaan yhteys tutkielman aiheeseen ja siihen, miksi on haitallista, jos potentiaa-
lisia killer acquisition -ostoja ei pystyta tutkimaan nykyisen yrityskauppavalvonnan puit-
teissa. Lisaksi luvussa kasitellaan sita, milla perustein yrityskauppa tulee Euroopan ko-
mission arvioitavaksi, ja milloin arviointi kuuluu jasenvaltion omalle kilpailuviranomai-

selle.

3.1 Yrityskauppavalvonta kilpailupolitiikan vdlineena

Kilpailulla on tarkea rooli talouden kannalta: yritysten vélisen vapaan kilpailun oletetaan
johtavan toiminnan tehostumiseen, uusien hyédykkeiden ja tuotantomenetelmien syn-
tymiseen, tuotantopanosten tehokkaaseen allokoitumiseen ja kaiken kaikkiaan hyvin-
voinnin kasvuun yhteiskunnassa*®. Euroopan komissio on maaritellyt kilpailupolitiikan
tavoitteeksi edistda yrittajyytta ja tehokkuutta, joka johtaa edullisempiin hintoihin, pa-
rempaan laatuun ja tuote- ja palveluvalikoiman kasvuun markkinoilla. Lisaksi kilpailupo-
litiikan tarkoituksena on edistda innovointia ja kaiken kaikkiaan parempaa kilpailukykya
maailmanlaajuisilla markkinoilla.*® Tatd varten on luotu kilpailusaannét, joiden tavoit-
teena on varmistaa EU:n sisamarkkinoiden asianmukainen toiminta ja kilpailun toimi-

vuus. Sisamarkkinat ovat keskeinen, koko yhteiskunnan hyvinvointia edistava tekija.

48 Kuoppamaki, 2018, s. 2.
4% Euroopan komissio, 2021.
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Toimivan kilpailun edellytyksena ei kuitenkaan ole ainoastaan se, etta kilpailu on oikeu-
dellisesti ja teoriassa mahdollista, vaan yritysten taytyy myos tosiasiallisesti kilpailla kes-
kenaan markkinoilla. Talla tapaa kilpailumekanismi lisaa ja yllapitaa talouden tehok-
kuutta, ja toimii talouden automaattisena ohjausmekanismina.>® Pitkalld aikavalilla kil-
pailupolitiikalla tavoitellaan talouskasvua, ja ndin ollen kilpailupolitiikka onkin tarkea va-
line vapaiden ja dynaamisten sisdamarkkinoiden yllapitamiseen. Kuitenkin erilaiset yh-
teiskunnalliset, taloudelliset ja teknologiset muutokset asettavat kilpailupolitiikalle jat-
kuvasti haasteita, mika pakottaa paattajat arvioimaan, onko nykyinen kilpailupolitiikan

valineistd riittava vastaamaan uusiin haasteisiin, vai tulisiko sitd mukauttaa. >*

Kilpailupolitiikan valineistédn sisaltyy saantoja yrityskauppavalvonnasta seka saantoja,
joita kdytetaan palauttamaan kilpailuolosuhteet tilanteessa, jossa yritysten epaasiallinen
toiminta vaaristaa toimintaa markkinoilla. Viimeksi mainitut saannoét ovat peraisin Eu-
roopan unionin toiminnasta tehdysta sopimuksesta (SEUT). Valvovana toimielimena toi-

mii Euroopan komissio.

Vuosikymmenten kuluessa tapahtunut digitalisaatio on kuitenkin muuttanut markki-
noilla kaytavan yritysten valisen kilpailun luonnetta. Perinteisesti kilpailu on kuvannut
tilannetta, jossa tarpeeksi suuri maara yrityksia tuottaa samaa tuotetta. Kasvattaakseen
tuottoja yritykset kilpailevat markkinaosuuksista hintojen avulla seka tuotteita ja tuotan-
totapoja kehittamalla. Kilpailuoikeuden instrumenttien avulla varmistetaan, etta kaytava
kilpailu on tasapuolista eika sita yritetd manipuloida kilpailunrajoituksin, kuten kilpailulle
haitallisilla yritysostoilla. Tama perinteinen kilpailun malli, johon kuuluu useita yrityksia,
ei kuitenkaan nykyaan ole valttamatta mahdollinen digitaalisilla markkinoilla, tai ei va-
hintddnkaan toteudu kdytannéssa.”? Tama johtuu siitd, ettd digitaaliset markkinat ovat

keskittyneet, jolloin pieni maara toimijoita hallitsee suurta osaa markkinoista.

50 Kuoppamiki, 2018, s. 41.
51 parenti, 2021.
52 Crémer ja muut, 2019, s. 19.
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Nain ollen kilpailupolitiikan ndkokulmasta se, ettei nykyinen yrityskauppavalvontajarjes-
telma valttamatta tayta tarkoitustaan digitaalisilla markkinoilla, on asia, johon taytyy
kiinnittaa huomiota. Mikali yrityskauppavalvonnassa on puutteita, pitkalla aikavalilla se
voi johtaa markkinoiden keskittymisen myota esimerkiksi korkeampiin hintoihin, tuote-

ja palveluvalikoiman supistumiseen seka kuluttajien hyvinvoinnin laskuun.

3.2 Yrityskauppavalvonta osana kilpailuoikeutta

Kilpailuoikeus on oikeudenala, joka saatelee yrityskauppoija ja kilpailunrajoituksia. Se on
sidoksissa markkinatalousjarjestelmaan, joka perustuu yritysten vapaaseen kilpailuun.
Kilpailulainsdaadanndlla puututaan menettelyihin, joilla perusteettomasti aiheutetaan
haittaa tai estetdan muiden elinkeinonharjoittajien toimintaa. Taman lisaksi saantely pyr-
kii turvaamaan kilpailulliset markkinat puuttumalla kilpailua merkittavasti rajoittaviin yri-
tyskauppoihin.>® Kyse on siis haitalliseen markkinavoimaan puuttumisesta joko ennakoi-
den tai jalkikateen. Huolimatta eri valtioiden kansallisesta oikeusjarjestelmasta, kilpailu-
saantelyn ominaispiirre on kaikissa yhteinen: taloudellisen kilpailun turvaaminen ja edis-
taminen. Kilpailuoikeusjarjestelmat vaihtelevat valtioittain, mutta eri kilpailuoikeuden
saantelyjarjestelmistad voidaan tunnistaa kolme yhtéalaista piirretta, joita kutsutaan kilpai-

luoikeuden kovaksi ytimeksi:

1. kartellikielto
2. maaraavan markkina-aseman vaarinkdyton kielto

3. yrityskauppavalvonta.>

53 Kuoppamiki, 2018, s. 1.
54 QOjala, 2011, s. 22.
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Taman tutkielman nakdkulma keskittyy kolmanteen kohtaan eli yrityskauppavalvontaan.
Yrityskauppavalvonnan tarkoituksena on tunnistaa kilpailulle seka lopulta kuluttajille hai-
tallisia yrityskauppoja. Haitat voivat esiintya esimerkiksi lilan suuren markkinavoiman
muodostuessa yrityskaupan avulla®. Tavoitteena on myds ehkdista kuluttajien>® kan-

nalta haitallista markkinoiden keskittymistd®’.

Yrityskauppavalvonta poikkeaa varsinaisista kilpailunrajoituksista siind, etta valvonta pe-
rustuu etukateiskontrolliin ja on ndin ollen ennaltaehkaisevas, ja valvonnan kohteena on
markkinoiden rakenne. Yrityskauppavalvonnalla pyritaan siis estamaan markkinoiden lii-
allinen keskittyminen vain muutamille toimijoille, ja sdilyttamaan mahdollisuus alalle tu-
loon ja tasapuoliseen kilpailuun. Kartellikiellon ja maaraavan markkina-aseman vaarin-
kdayton valvonnassa huomio kohdistuu yritysten senhetkiseen kayttaytymiseen, johon

puututaan tarvittaessa jalkikiteen.>®

Yrityskauppavalvontaa koskeva keskeisin asetus on EU:n sulautuma-asetus vuodelta
2004. Sen soveltamisen piiriin kuuluvat yritysten keskittymat, jotka syntyvat, jos maa-
raysvalta siirtyy pysyvasti tilanteissa, joissa:
1. Yritykset tai niiden osat sulautuvat
2. Maardysvallan omaava henkild, yritys tai useampi yritys hankkii suoran tai valilli-
sen maaradysvallan yhdessa tai useammassa yrityksessa tai sen osassa ostamalla
osakkeita, osuuksia tai varoja, sopimuksella tai muulla tavalla
3. Perustetaan yhteisyritys, joka hoitaa pysyvasti kaiken itsendiselle taloudelliselle

yksikolle kuuluvan toiminnan.>?

55 Kuoppamiki, 2018, s. 10.

56 Kuluttajalla tarkoitetaan tissd yhteydessa seki yksityishenkilditd etts palveluita ostavia yrityksia.
57 Buri ja muut, 2021, s. 13.

8 Wikberg, 2011, s. 311.

59 Asetus 139/2004 3(1) artikla
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Sulautuminen voi tapahtua joko absorptiosulautumisella tai kombinaatiosulautumisella.
Ensimmaisessa on kyse siita, etta yksi tai useampi yritys sulautuu vastaanottavaan yri-
tykseen, kun taas jalkimmaisessa kaksi tdysin itsendistd yritystd muodostavat yhdessa
uuden yrityksen sulautumalla yhteen. Yhteisyrityksen toiminnan tulee olla pitkdaikaista
tai jatkuvaa, silla taytyy olla riittdvat omat resurssit toiminnalleen eika se saa olla riippu-
vainen perustajilta tapahtuvista ostoista tai toimituksista.®® Yleisia yrityskaupan tyyppeja
ovat maardysvallan hankkiminen osakekaupalla ja liiketoiminnan tai sen osan hankinta.
Liiketoiminnan tai sen osan hankinta edellyttaa yleensa sita, etta ostetulla omaisuudella
voidaan harjoittaa liikketoimintaa ja siihen voidaan kohdistaa liikevaihtoa®!. Taméa edelly-
tys johtaa siihen, ettd seurauksena markkinoilla tulee tapahtua rakenteellinen muutos,
jotta kyseessa on yrityskauppa. Maaraysvallalla puolestaan tarkoitetaan tosiasiallista vai-
kutusmahdollisuutta kohteena olevan yrityksen toimintaan, eika se ole sidoksissa jarjes-
telyn juridiseen toteuttamismuotoon.®> Myés kilpailuoikeudellisessa tulkinnassa jarjes-
telyn juridinen muoto ei ole siis ratkaiseva, vaan oikeuskdytannolle ja jarjestelyn tosiasi-
alliselle tarkoitukselle seka markkinoilla ilmeneville vaikutuksille on annettu merkitta-

vampi painoarvo®.

3.3 Yrityskauppavalvonnan toimivallan jako

EU:n kilpailuoikeudella on tavoitteena integroida jasenvaltioiden talouksia kilpailupoli-
tiikkaa hyodyntamalla, mika tekee EU:n kilpailuoikeudesta maailmanlaajuisesti ainutlaa-
tuisen kokonaisuuden. Tama nakyy konkreettisesti sulautuma-asetuksen liikevaihtora-
joissa: komission toimivallan edellytyksena on se, ettd tietty osa osapuolten liikevaih-

dosta kertyy EU:n alueella.®*

0 Oinonen, 2016, s. 203.

61 Komission yrityskauppavalvontaa koskevassa toimivaltatiedonannossa on tarkennettu timéan kriteereja.
62 Oinonen, 2016, s. 201-202.

63 Kuoppamiki, 2018, s. 39.

64 Aalto-Setild ja muut, 2016, s. 458.
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Kilpailupolitiikan toteuttamisesta ovat vastuussa kilpailuviranomaiset: EU-tasolla Euroo-
pan komissio ja Suomessa Kilpailu- ja kuluttajavirasto®. Euroopan komissio on ylikansal-
linen kilpailunvalvoja, ja yrityskaupat allokoidaan komission ja jasenvaltioiden kilpailuvi-
ranomaisten kesken riippuen siita, onko kyseessa yhteisénlaajuinen keskittyma. Lisdksi
komission yrityskauppavalvonnan piiriin tulevat sellaiset keskittymat, joihin kuuluvien
yritysten kansainvadlinen painoarvo on merkittava. Kuviosta 2 voidaan havaita, etta yri-
tyskauppojen osalta sekd komissiolla ettd jasenvaltioilla on rooli valvonnassa, riippuen

seuraavassa luvussa kasiteltavista liikevaihtorajoista.

Kilpailuvalvonnan ydinpilarit

EU-tason valvonta

| 1 I v \ Vi
Horisontaaliset Maaraavan Yrityskaupat Erityis- tai Valtiontuki Kilpailu-
ja vertikaaliset aseman yksinoikeuksia neutraliteetti
kilpailun- vadrinkayttd luovat
rajoitukset toimenpiteet

Kansallinen valvonta

Kuvio 2. Kilpailuvalvonnan ydinpilarit.%®

85 Oinonen, 2016, s. 1
66 Mukaillen Oinonen, 2016, s. 7.



31

4 Yrityskaupan ilmoituskriteerit ja -velvollisuus

Tama luku kasittelee tarkemmin yrityskauppojen ilmoitusvelvollisuutta ja ilmoituskritee-
reitd, seka ilmoitusvelvollisuuden numeerisia raja-arvoja, joiden perusteella valvova kil-
pailuviranomainen maaraytyy. Lisdksi kasitelladn raja-arvojen suuruutta ja sitd, ovatko
ne tehokkaat killer acquisition -ostojen rajoittamisessa. Lopuksi keskustellaan erilaisista
uusista ilmoituskriteereistd, joita eri jasenvaltioissa on otettu kayttoon, ja siitd, millaiset
ilmoituskriteereiden tulisi olla, jotta potentiaaliset killer acquisition -ostot voitaisiin es-

taa.

4.1 llmoitusvelvollisuus ja raja-arvot

Alkuun on hyva huomioida, etta ilmoitusvelvollisuuden raja-arvoilla maaritetaan toimi-
vallan jakautumista, eika niiden avulla pyritd arvioimaan sitd, onko yrityskauppa kilpai-
lulle haitallinen. Raja-arvojen on tarkoitus olla yksinkertaiset, jotta yrityskaupan osapuo-
let voivat helposti paatelld, onko kyseessa yhteisonlaajuinen keskittyma, ja onko yritys-

kaupasta néin ollen tehtdva ennakkoilmoitus komissiolle.®”

Sulautuma-asetuksen saannoksia on tarkoitettu sovellettavan merkittaviin rakenteelli-
siin muutoksiin, joiden vaikutukset markkinoihin ulottuvat jasenvaltion kansallisten rajo-
jen ulkopuolelle®®. Sulautuma-asetusta sovelletaan siis yhteisdnlaajuisiin keskittymiin.

Kyseessa on yhteisdnlaajuinen keskittyma, jos se tayttaa seuraavat kriteerit:

1. ”Kaikkien siihen osallistuvien yritysten yhteenlaskettu koko maailmasta

kertynyt kokonaisliikevaihto on yli 5 miljardia euroa; ja

67 Komission konsolidoitu tiedonanto toimivaltakysymyksista (2008/C 95/01)
68 Asetus 139/2004 8 artikla
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2. Ainakin kahden siihen osallistuvan yrityksen yhteison alueelta kertynyt

kokonaisliikevaihto on erikseen yli 250 miljoonaa euroa.”®

Keskittyma, joka ei saavuta edellisia raja-arvoja, on yhteisdnlaajuinen keskittyma, jos:

1. "Kaikkien siihen osallistuvien yritysten yhteenlaskettu koko maailmasta kertynyt
kokonaisliikevaihto on yli 2,5 miljardia euroa;

2. Kaikkien siihen osallistuvien yritysten vahintdaan kolmesta jasenvaltiosta kertynyt
yvhteenlaskettu kokonaisliikevaihto on jokaisessa jasenvaltiossa suurempi kuin
100 miljoonaa euroa;

3. Edellisessa tarkoitetuista vahintdan kolmesta jasenvaltiosta ainakin kahdelle kes-
kittymaan osallistuvista yrityksista erikseen kertynyt kokonaisliikevaihto on jokai-
sessa jasenvaltiossa yli 25 miljoonaa euroa; ja

4. Ainakin kahdelle keskittymaan osallistuvista yrityksista erikseen yhteisén alueelta

kertynyt kokonaisliikevaihto on yli 100 miljoonaa euroa”.”®

Jos kyseiset liikevaihtorajat ylittyvat, yhteisonlaajuisesta keskittymasta taytyy ilmoittaa
Euroopan komissiolle ennen sen toteuttamista. Toiseksi yrityskauppa voi paatya komis-
sion tutkittavaksi osapuolten omalla komissiolle osoitetulla perustellulla lausunnolla, mi-
kali kyseessa on keskittyma, jota voidaan tarkastella vahintaan kolmen jasenvaltion kan-

sallisen kilpailulainsdadannén perusteella’.

Kolmantena tapana on niin kutsuttu siirtomekanismi, eli keskittyman siirtdminen komis-
sion kasiteltavaksi artiklan 22 perusteella: ”Yksi tai useampi jasenvaltio voi pyytda komis-
siota tutkimaan 3 artiklassa tarkoitetun keskittyman, joka ei ole 1 artiklassa tarkoitettu

yhteisdnlaajuinen keskittyma mutta vaikuttaa jasenvaltioiden valiseen kauppaan ja uh-

69 Asetus 139/2004 1(2) artikla
70 Asetus 139/2004 1(3) artikla.
1 Asetus 139/2004 4(5) artikla.
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kaa vaikuttaa merkittavasti kilpailuun pyynnon esittavan jasenvaltion tai pyynnon esitta-
vien jasenvaltioiden alueella.”’? Taman jalkeen pyynnon esittanyt jasenvaltio ei saa jat-

kaa kansallisen kilpailulainsdadanndn soveltamista kyseessa olevaan keskittymaan’s.

Jos yrityskauppa ei ylitd komission toimivaltaan johtavia raja-arvoja, osapuolten taytyy
varmistua siita, tuleeko yrityskaupasta ilmoittaa jasenvaltion omalle kilpailuviranomai-
selle. Esimerkiksi Suomessa sadannokset yrityskauppavalvonnasta ja ilmoitusvelvollisuu-

desta loytyvat kilpailulain (948/2011) 4 luvusta.

Kilpailulain 22 § mukaan kilpailulain sdannoksia yrityskauppavalvonnasta sovelletaan, jos
yrityskaupan osapuolten yhteenlaskettu liikevaihto ylittaa 350 miljoonaa euroa ja vahin-
tadn kahden yrityskaupan osapuolen Suomesta kertynyt liikevaihto ylittda kummankin
osapuolen osalta 20 miljoonaa euroa. Yrityskauppa voidaan ilmoittaa Kilpailu- ja kulut-
tajavirastolle sopimuksen tai julkisen ostotarjouksen tekemisen jalkeen, mutta se taytyy

ilmoittaa kuitenkin ennen kaupan taytantéénpanoa.

Kilpailulain 23 § mukaan yrityskauppa voidaan ilmoittaa myds valittémasti silloin kun
osapuolet voivat osoittaa riittavalla varmuudella aikomuksensa tehda yrityskauppa. Kil-
pailulaista l6ytyvat myos tarkemmat ohjeet osapuolten liikevaihdon laskemiseen. Kuvi-
ossa 3 on havainnollistettu yrityskaupan ilmoittamisen arvioinnin eteneminen Suomessa.
Kuten kuviosta voidaan havaita, ensiksi tarkistetaan se, onko kyseessa yhteisdnlaajuinen
keskittyma, ja mikali ndin ei ole, edetdan kansallisen lainsadadannoén ilmoitusvelvollisuu-

den raja-arvojen mukaisesti.

72 Asetus 139/2004 22(1) artikla.
73 Asetus 139/2004 22(3) artikla.
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Yrityskaupan ilmoittaminen

Kuuluuko keskittyma komission toimintavaltaan?
[
Onko kyseessa yrityskauppa?
Kylla
Ylittaako yrityskaupan osapuolten yhteenlaskettu liikevaihto

350 miljoonaa euroa?

l Kylla

Ylittdako vahintdan kahden yrityskaupan osapuolen Suomessa

kertynyt liikevaihto 20 miljoonaa euroa?

i Kylla

Pakollinen yrityskauppailmoitus Kilpailu- ja kuluttajavirastolle.

Kuvio 3. Yrityskaupan ilmoitusvelvollisuus.”

4.2 Raja-arvojen toimivuus killer acquisition -ostoissa

Mahdollisten killer acquisition -ostojen arvioinnin ensimmaiseksi haasteeksi nousee il-
moitusvelvollisuuden raja-arvot. Jako on hyvin yksinkertainen: mikali liikevaihtorajat ei-
vat ylity, yrityskeskittymasta ei tarvitse tehda ilmoitusta. Killer acquisition -ostoja ympa-
roivassa keskustelussa raja-arvoja on kritisoitu liian korkeiksi johtuen ostettavien yritys-
ten luonteesta: elinkaarensa alkuvaiheessa olevan startup-yrityksen liikevaihto saattaa
olla vield negatiivinen, ja harvoin ilmoitusvelvollisuuden raja-arvoihin yltava. Samaan ai-

kaan startup-yritykselld voi kuitenkin olla runsaasti muun muassa sellaisia aineettomia

74 Mukaillen Aalto-Setild ja muut, 2016, s. 459.
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hyodykkeitd, jotka eivat heijastu yrityksen senhetkiseen arvoon. N&itd ovat esimerkiksi
tietotaito, osaavat tyontekijat ja potentiaalinen liikeidea. Naiden lisaksi digitaalisilla
markkinoilla toimiva startup-yritys voi hyotya esimerkiksi verkostovaikutuksista. Sita,
milla tavalla liiketoiminnan kehittymista arvioidaan tulevaisuuteen, kasitellaan tarkem-

min luvussa kuusi.

Vuonna 2014 Euroopan komission arvioitavaksi tuli yrityskauppa, jossa Facebook osti
WhatsAppin kokonaisuudessaan’>. Yrityskaupan arvo oli 19 miljardia dollaria (USD).
WhatsAppin osto ei kuitenkaan tayttanyt yhteison laajuisen keskittyman kriteereita, silla
WhatsAppin liikevaihto Euroopan alueella vuodelta 2013 jai alle kynnysarvon. Tapauk-
sessa Facebook kuitenkin kaytti sulautuma-asetuksen artiklan 4(5) mukaista ilmoitusoi-

keuttaan, ja yrityskauppa tuli komission arvioitavaksi.

Kyseinen yrityskauppa heratti tuolloin paljon huomiota mediassa, ja sitd pidetdan ylei-
sesti yhtena Facebookin merkittavimmista kaupoista, ja yleisesti yhtena suurimmista
2010-luvun yrityskaupoista teknologia-alalla. WhatsAppilla oli oston aikaan arviolta 600
miljoonaa aktiivista kdyttdjaa maailmanlaajuisesti ja 50-150 miljoonaa kayttdjaa Euroo-
pan talousalueella’®. Taman lisdksi ostoa edeltdvd vuonna 2013 erilaisten viestintdsovel-
lusten kayttd oli kasvanut 203 prosenttia’’. Samaan aikaan WhatsAppin liikevaihto oli

kuitenkin vain noin 10,2 miljoonaa dollaria, ja nettotappio 138 miljoonaa dollaria’®.

Facebook kuitenkin arvioi WhatsAppin liikearvoksi (goodwill) yli 15 miljardia dollaria’,
eli suurin osa kauppahinnasta koostui pelkdstdan tasta. Tapaus on osoitus siita, etta lii-
kevaihtoa yksindan ei tulisi pitaa riittdvana mittarina arvioimaan yrityksen potentiaalia,

ja pienesta liikevaihdosta huolimatta niin yrityskauppa kuin ostettavan yrityksen kilpai-

7> COMP/M.7217.

76 COMP/M.7217, kohta 84.
7”7 COMP/M.7217, kohta 118.
78 Statista, 2021.

7 Yarow, 2014.
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lupotentiaali voi olla merkittava. WhatsAppin toimintaa jatkettiin oston jalkeen entisel-
Iaan, eika kyseessa ndin ollen ollut Cunninghamin tarkoittama killer acquisition -osto,
jossa potentiaalinen kilpaileva palvelu olisi lopetettu. Toisaalta, kuten aiemmin mainittiin,
Facebookin ei WhatsAppin suosiosta johtuen olisi ollut kannattavaa lopettaa palvelua.
Sen sijaan se pystyi esimerkiksi hyodyntamaan WhatsAppin kayttdjista saatavaa dataa.
Lisaksi sulautuman jalkeen Facebook omisti kaksi kuluttajien paljon suosimaa viestin-
tasovellusta, ja myohemmin ndihin sovelluksiin luotiin yhtenevia piirteitda. Huomionar-
voista tapauksessa on kuitenkin se, etteivat melko korkeat yrityskauppavalvonnan liike-
vaihtorajat ole omiaan tuomaan komission arviointiin pienempiin mutta potentiaalisiin

kilpailijoihin tapahtuvia yritysostoja.

Facebook/WhatsApp -tapaus paatyi lopulta Euroopan komission tutkittavaksi, mutta ta-
loudellisesti merkittavia yrityskauppoja on myds jaanyt komission arvioinnin ulkopuo-
lelle. Muun muassa Facebook/Instagram vuonna 2012 ei paatynyt komission arvioita-
vaksi Iso-Britannian silloisen kilpailuviranomaisen paatoksesti®°. Kaupan arvo oli miljardi
dollaria®l. Sama p&aatés tehtiin 1,3 miljardin arvoisessa®? yrityskaupassa Google/Waze
vuonna 201383, Molemmat yritysostot kuitenkin arvioitiin ja hyvaksyttiin Iso-Britannian
silloisen kilpailuviranomaisen toimesta, mutta tapaukset toimivat toisena esimerkkina
siitd, kuinka arvoltaan hyvin suuretkin yrityskaupat eivat valttamatta saavuta yhteison-
laajuista merkitysta. Lisaksi, vaikka jasenvaltio pyytaisi komissiota tutkimaan yrityskau-
pan sulautuma-asetuksen 22 artiklan siirtomekanismin perusteella, komissio tutkisi yri-
tyskaupan vain ilmoituksen tehneiden jasenvaltioiden alueella. Ndin ollen keskittyman

vaikutukset jadvat arvioimatta yhteisonlaajuisesti.

80 Kts. OFT, ME/5525/12. Tamin osalta on huomioitava se, ettd vuonna 2012 Iso-Britannia kuului vield Eu-
roopan unioniin, mutta maan pysyva ero unionista tuli voimaan vuoden 2021 alusta.

81 Geron, 2012.

82 Cohan, 2013.

8 OFT, ME/6167/13



37

IImoituskriteereiden ongelmat on tunnistettu laajalti Euroopan unionin seka talousalu-
een jasenvaltioiden alueella, ja osa jasenvaltioista on ottanut kayttéén uudenlaisia kri-
teereita parantaakseen yrityskauppavalvontaa. Positiivista on my0ds se, ettd myds komis-
siossa on tunnistettu sellaisten keskittymien yleistyminen, jotka eivat nouse ilmoitusvel-

vollisuuden piiriin:

”Viime vuosina markkinoiden kehitys on kuitenkin johtanut sellaisten keskittymien
asteittaiseen lisddntymiseen, joissa on mukana yrityksid, joilla on tai joille saattaa
kehittyd merkittdva kilpailuasema kyseisilld markkinoilla huolimatta siité, etté nii-
den liikevaihto on keskittymdn ajankohtana ollut véhdéinen tai olematon. Tadmad ke-
hitys vaikuttaa erityisen merkittdvdiltd digitaalitaloudessa, jossa on yleisté kdynnis-
tdd palvelut merkittévdn kdyttdjdpohjan ja/tai kaupallisesti arvokkaiden tietova-
rastojen luomiseksi ennen liiketoiminnan rahaksi muuttamista. Samoin muun mu-
assa lddkealalla ja muilla aloilla, joilla innovointi on tdrked kilpailuparametri, on
toteutettu liiketoimia, joihin on osallistunut innovatiivisia tutkimus- ja kehityshank-
keita toteuttavia yrityksid, joiden kilpailupotentiaali on vahva, vaikka némd yrityk-
set eivdt ole vield saaneet pddtdkseen innovaatiotoimintansa tuloksia saati hyo-
dyntdneet niitd kaupallisesti.”3*

Tiedostaen markkinoilla tapahtuneen muutoksen, Euroopan komissio on tarkastellut lii-
kevaihtoon perustuvien toimivaltaa koskevien raja-arvojen tehokkuutta sekd antanut oh-
jeet sulautuma-asetuksen 22 artiklassa sadadetyn siirtomekanismin soveltamisesta tie-
tyntyyppisissa asioissa. Johtopaatoksena oli, ettd huolimatta siitd, ettd raja-arvot ovat
yleensa olleet tehokkaita havaitsemaan kilpailuvaikutuksiltaan merkittavia liiketoimia
EU:n sisamarkkinoilla, erityisesti digitaalialalla useat liiketoimet, joilla voisi olla merkit-
tava kilpailuvaikutus, ovat valttyneet seka komission etta jasenvaltioiden suorittamalta
tutkinnalta®. Toistaiseksi ongelmaa ei ole ldhdetty ratkaisemaan muuttamalla toimival-
taa koskevia raja-arvoja, vaan komissio on katsonut, ettda arvioimalla uudelleen sulau-
tuma-asetuksen 22 artiklan eli siirtomekanismin kdyton periaatteita ongelmaan voitai-

siin 16ytaa ratkaisu. Ohjeissa on mainittu muutamia keskittymatyyppeja, jotka voisivat

84 Komission tiedonanto 2021/ C 113/01 kohta 9
85 Komission tiedonanto 2021/ C 113/01 kohta 10
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olla sopivia siirtomenettelyyn silloin, kun keskittymasta ei tarvitse ilmoittaa pyynnon teh-
neessa jasenvaltiossa.®® Esimerkkeja yrityksists, joissa liikevaihto ei vastaa yrityksen to-
dellista tai tulevaa kilpailupotentiaalia, ovat komission mukaan muuan muassa, muttei

ainoastaan:

1. Startup-yritys tai uusi tulokas, jolla on huomattavaa kilpailupotentiaalia ja jonka
on vield kehitettava tai pantava taytantoon liiketoimintamalli, joka tuottaa mer-
kittavia tuloja;

2. Yritys on tarked innovoija tai tekee mahdollisesti tarkeaa tutkimusta;

3. Yritys on todellinen tai mahdollinen merkittava kilpailuvoima;

4. Yrityksellda on kaytettavissaan kilpailun kannalta merkittavia omaisuuseria, esi-
merkiksi dataa;

5. Yritys tarjoaa palveluja, jotka ovat keskeisid komponentteja muille aloille.?”

Ohjeissa todetaan myos, etta komissio voi ottaa arvioinnissaan huomioon myos sen, jos
yritysoston arvo on huomattavan suuri verrattuna oston kohteena olevan yrityksen sen-
hetkiseen liikevaihtoon®. Tama on merkittdvd huomio juuri killer acquisition -ostojen
kohdalla, silla startup-yrityksia ostetaan suurilla kauppahinnoilla, vaikkei niilla valtta-
matta ole lainkaan positiivista liikevaihtoa. Nailla ohjeilla komissio pyrkii edistamaan
my0s ilmoitusvelvollisuuden piirista pois jadvien liiketoimien siirtamista arvioitavaksi.
Siirtoa voidaan pyytda jopa kuusi kuukautta keskittyman toteuttamisen jalkeen, ja mah-
dollisesti viela myohemminkin, mikali potentiaaliset kilpailuongelmat ja kuluttajiin koh-

distuva huomattava haitta katsotaan suuriksi®°.

Vaikka siirtomekanismin uuden tulkinnan tarkoituksena on lisdta komission toimivallan

alle tulevia yrityskauppatutkintoja, lisda se vadistamatta myods epavarmuutta yrityskaup-

86 Komission tiedonanto 2021/ C 113/01 kohdat 11-12.
87 Komission tiedonanto 2021/ C 113/01 kohta 19.
88 Komission tiedonanto 2021/ C 113/01 kohta 19.
89 Komission tiedonanto 2021/ C 113/01 kohta 21.
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pojen osapuolissa: yritykset eivat voi olla varmoija siitd, tuleeko yrityskauppa arvioita-
vaksi, silla se ei riipu enaa ainoastaan liikevaihtorajoista. Ohjeistus on kuitenkin tullut jo
kaytannolliseksi, silla alle kuukausi tiedonannon julkaisemisen jalkeen kuusi jasenvaltiota
tekivat pyynnoén asian lllumina/GRAIL siirtamisesta komission tutkintaan. Liiketoimi ei
ylittanyt komission toimivallan raja-arvoja, eikda se muodostanut ilmoitusvelvollisuutta
vhdessakaan jasenvaltiossa. Illumina tuottaa sekvensointijarjestelmia geneettiseen ja
genomiseen analyysiin, kun taas oston kohteena ollut GRAIL kehittda syopatesteja, jotka
perustuvat edella mainittuihin sekvensointijarjestelmiin. Siirtopyynto on perusteltu, silla
GRAILin kilpailupotentiaali ei heijastu sen liikevaihtoon, mika nakyy erityisesti yrityskau-
pan 7,1 miljardin dollarin kauppahinnasta.®® Kyseisen yrityskaupan arviointi on viel3 kes-
ken, mutta on mielenkiintoista nahda, millaiseen lopputulemaan komissiossa paadytaan.
Lopputulemasta huolimatta tapauksesta saadaan tukea paatokselle sulautuma-asetuk-
sen 22 artiklan uudenlaisesta noudattamisesta, tai vaihtoehtoisesti informaatiota siitg,
kuinka paljon resursseja vie ilmoitus yrityskaupasta, joka todellisuudessa ei olisi ollut-

kaan haitallinen.

4.3 Vaihtoehtoisia ilmoituskriteereita

Keskustelua on kayty siita, tulisiko liikevaihtoon perustuvien toimivaltaa koskevien raja-
arvojen rinnalle tuoda vaihtoehtoisia, muuhun kuin liikevaihtoon perustuvia ilmoituskri-
teereitd, jotta potentiaaliset killer acquisition -ostot tavoitettaisiin paremmin. Tamanhet-
kiset liikevaihtoon perustuvat yhteisdnlaajuisia keskittymia koskevat raja-arvot on ase-

tettu vuonna 1998, eika niihin ole tehty sen jilkeen muutoksia.®!

Osa jasenvaltioista on ottanut vaihtoehtoisia ilmoituskriteereitd kdayttoon oma-aloittei-

sesti. Itavalta ja Saksa luonnostelivat vuonna 2018 yhteisen ohjeistuksen yrityskaupan

% European Commission Daily News, 2021.
91 Commission Staff Working Document, 20213, s. 15.
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arvoon perustuvan ilmoituskriteerin kdytosta vastatakseen teknologisen kehityksen ja
kansainvalisen kilpailun aiheuttamaan muutokseen markkinoilla. Uusien kayttoon otet-
tujen kynnysarvojen myota sulautumisista Itdvallassa ja Saksassa on ilmoitettava tilan-
teissa, joissa kohdeyrityksen liikevaihto on pieni, mutta sen kilpailullinen merkitys on
paateltavissa korkeasta ostohinnasta, joka voi olla moninkertainen. Saksassa raja-arvo
on 400 miljoonaa euroa ja Itavallassa 200 miljoonaa euroa. Alla on esimerkki Saksan kyn-

nysarvoista:

1. Viimeisimman tilikauden aikana kaikkien sulautuman osapuolten yhteenlaskettu
maailmanlaajuinen liikevaihto ylitti 500 miljoonaa euroa

2. Viimeisimman tilikauden aikana yhden osapuolen liikevaihto Saksassa vylitti 25
miljoonaa euroa

3. Kohdeyrityksen tai muiden osapuolten liikevaihto Saksassa ei ylittanyt 5 miljoo-
naa euroa

4. Yrityskaupan arvo on yli 400 miljoonaa euroa ja

5. Kohdeyritykselld on merkittavaa toimintaa Saksassa.

Tahan patee kuitenkin de minimis -sdaanto, jonka mukaan vaikka ylla olevat kriteerit tayt-
tyvat, yrityskauppa ei tule yrityskauppavalvonnan piiriin, mikali yhden osapuolen maail-

manlaajuinen liikevaihto on alle 10 miljoonaa euroa.??

OECD:n raportissa vuodelta 2020 huomautetaan, etta yrityskaupan arvoon perustuvien
kriteereiden kayttoonotto ei valttamatta ratkaise ongelmaa, vaan kannustaa toteutta-
maan startup-yrityksen oston jo yrityksen elinkaaren alussa kehittdmisvaiheessa®>. Aja-
tuksen taustalla on luultavasti se, etta talla tavalla yrityskaupan arvo on sen verran pieni,
ettei se riita ilmoitusvelvollisuuden tayttymiseen. Toisaalta skenaarion toteutumista on
vaikea arvioida. Tassa tapauksessa ostajan pitdisi pystya nakemaan startup-yrityksen po-

tentiaali jo erittdin varhaisessa vaiheessa, jolloin itse startup-yrityksellekin voi olla vield

92 Competition Policy International, 2018.
% OECD, 2020, s. 45.
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epdvarmaa, tuleeko liikeidea menestymaan. Riski siitd, ettei osto olisikaan kannattava,
on paljon suurempi kuin tilanteessa, jossa startup on jo paassyt kokeilemaan liikeideansa

kannattavuutta kaytannossa.

Crémer, de Montjoye ja Schweitzer puolestaan kritisoivat muiden kuin liikevaihtoperus-
teisten ilmoitusvelvollisuuden raja-arvojen kayttdonottoa oikeusvarmuuden periaatteen
nakokulmasta. Oikeusvarmuus on yksi EU-oikeuden yleisista periaatteista, joka on yhtei-
nen kaikille jasenvaltioille. Oikeusvarmuuden toteutuminen edellyttds, etta oikeussaan-
not ovat tasmallisid, selkeitd ja vaikutuksiltaan ennakoitavia.®* Samaa linjaa noudattaa
Kilpailuviranomaisten kansainvalinen yhteistyoelin ICN, joka on julkaissut suositellut kay-
tannot sulautumisilmoitus- ja -arviointimenettelyihin. Sen mukaan yksinkertaisuus ja sel-
keys ovat hyvin toimivien ilmoituskriteereiden edellytys. Suurille alustayrityksille on ta-
vanomaista toteuttaa rajat ylittavia liiketoimia useiden lainkayttoalueiden piirissa, minka
vuoksi niin kilpailuviranomaiset, yrityskaupan osapuolet kuin markkinat hyotyvat eniten
selkeistd ja ymmarrettavista ilmoituskriteereista.®® Lisdksi vaihtoehtoisia ilmoituskritee-
reita ei ole kdytossa laheskaan kaikissa jasenvaltiossa, mika osaltaan lisdaa yritysten kan-
nalta epatietoisuutta siita, milloin yrityskauppa voi joutua arvioitavaksi, eritoten kun silla

on vaikutusta useamman jasenvaltion alueella.

Vaihtoehtoisten ilmoituskriteereiden asettaminen niin, etta mahdollisia killer acquisition
-ostoja saataisiin arvioitavaksi, on haastavaa. Ottaen huomioon, ettd mahdollisesti kil-
pailuongelmia herattavia liiketoimia on vahan suhteessa yrityskauppojen kokonaismaa-
raan, raja-arvon asettaminen liian alhaiseksi tuo yrityskauppavalvonnan piiriin liilan mo-
nia yrityskauppoja, ja toisaalta liian korkealle asetettu raja ei tuo haluttuja, talla hetkella
arvioinnista pois jaavia yrityskauppoja valvonnan piiriin. Vaihtoehdoksi on esitetty tie-
tyntyyppisten yrityskauppojen yhteydessa sovellettavaa yrityskaupan arvoon perustu-

vaa ilmoituskriteeria, joka olisi kdytossa esimerkiksi digitaalisilla markkinoilla, tai koskisi

% Raitio, 2017, s. 88.
%ICN, 2017, s. 5.
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markkinavoimaltaan suuria yrityksia kuten Big Techid. Kyseinen vaihtoehto johtaa kui-
tenkin takaisin oikeusvarmuuden periaatteeseen: tarpeeksi yksinkertaista rajanvetoa ja
ohjeistusta on vahintaankin haastava luoda, ja se asettaisi yrityskauppoja suunnittelevat

yritykset epdvarmaan asemaan.®®

Vaihtoehtoisten ilmoituskriteereiden rajaaminen tietylle toimialalle tai markkinalle voisi
vaikuttaa eri tavalla eri jasenvaltioihin. Esimerkiksi Pohjoismaat ovat pienia ja paljolti ul-
komaankaupasta riippuvaisia talouksia, jotka ovat teknologisesti pitkalle kehittyneita ja
joissa on korkea digitalisaation taso. Suomi, Ruotsi ja Tanska ovat Euroopan digitalisoitu-
neimmat maat digitaalista kilpailukykyd mittaavan DESI-indeksin mukaan®’. Yleisesti
Pohjoismaat myos tunnetaan kehittyneesta teknologiasta ja esimerkiksi Suomesta on
noussut kansainvaliseen tietouteen useita teknologia-alan startup-yrityksia. Nain ollen
yritysostojen tarkempi arvioiminen digitalisaatioalalla tai alustataloudessa saattaisi
tuoda enemman haittaa tietyissa jasenvaltioissa. Esimerkiksi kotimainen alysormusval-
mistaja Oura myytiin yhdysvaltalaiselle ostajalle, mika mahdollistaa taysin eri kokoluokan
kasvumahdollisuudet, kun taas pelkastadan Suomessa kasvupotentiaaliin tuskin olisi voitu
vastata. Vaihtoehtoisten ilmoituskriteereiden alakohtaisen soveltamisen vaikutukset
luonnollisesti riippuisivat kuitenkin siitd, omaksuttaisiinko alakohtainen ilmoituskriteeri

sulautuma-asetukseen, vai olisiko se jasenvaltiokohtainen.

Kokemuksia ilmoitusvelvollisuuden asettamisesta tietyn toimialan yrityskaupoille voi-
daan etsia Norjasta. Norjassa kansallisella kilpailuviranomaisella on oikeus asettaa vaati-
mus ilmoittaa kaikista, myos ilmoitusvelvollisuuden raja-arvon alle jaavista yrityskau-
poista tietyille yrityksille sellaisilla toimialoilla, joiden rakenteen vuoksi kilpailu on jo jok-
seenkin keskittynyttd. Velvoite koskee muun muassa moottoripolttoaineen vahittais-

kauppaa, sahkdntuotantoa ja sanomalehtia. Aikaisemmin velvoite koski my6s paivittais-

% Crémer ja muut, 2019, s. 114.

97 Ks. European Commission, 2020. DESI-indeksi muodostuu viidest3 osa-alueesta: siirtoyhteydet, inhimil-
linen pddoma, internetpalvelujen kaytto, digitaaliteknologian integraatio ja julkishallinnon digitaaliset pal-
velut.
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tavarakauppaa, mutta sen osalta velvoitteesta on luovuttu. Tarkoituksena on estda pien-
ten markkinoilla kilpailevien yritysten osto suurempien yritysten toimesta, sillda taman on
katsottu olevan haitallista kilpailulle, ja joissain tapauksissa johtavan potentiaalisesti ku-
luttajien valinnan mahdollisuuksien vidhenemiseen ja hintojen nousuun.®® Norjassa po-
tentiaaliset killer acquisition -ostot on siis huomioitu tietyilla toimialoilla. IImoitusvelvol-

lisuuden piirissé olevien yritysten on ilmoitettava kaikista toimista keskittymiin liittyen®°,

Taman lisdksi Norjassa on voimassa niin kutsuttu otto-oikeus, jonka nojalla kansallinen
kilpailuviranomainen voi vaatia ilmoitettavaksi yrityskaupan, joka ei tayta yrityskauppa-
valvonnan liikevaihtorajoja. Norjan kilpailuviranomainen on todennut otto-oikeuden
olevan tarkea tyokalu killer acquisition -ostojen estdamiseksi ja startup-yrityksiin kohdis-
tuvien yritysostojen analysoimiseksi'®. Vuonna 2020 otto-oikeutta kayttden kilpailuvi-
ranomainen esti jo solmitun digitaalisilla markkinoilla tapahtuneen yritysoston: Norjan
suurin digitaalinen verkkokauppa-alusta Schibsted osti markkinoille tulleen Nettbilin,
joka yllapitaa alustaa kaytettyjen autojen huutokaupalle. Kilpailuviranomaisen paatok-
sessa tunnistettiin tavaroiden ostoon ja myyntiin tarkoitettujen verkkoalustojen kasvava
merkitys kuluttajien nakokulmasta, ja se, etta Norjassa kaytettyjen autojen nettimarkki-
noilla on vahan toimijoita, joista Schibsted on selva markkinajohtaja ja Nettbil on vuo-
rostaan kokenut vahvaa kasvua viime vuosina. Kilpailuviranomaisen mukaan yritys-
kauppa poistaisi Schibstediin kohdistuvaa kasvavaa kilpailupainetta.'°! Tasta johtuen ky-

seessa olevat markkinat muuttuisivat liian keskittyneiksi kilpailun kannalta.

My0s Isossa-Britanniassa on kaytossa liikevaihtorajojen lisdksi toinen ilmoituskriteeri,
joka koskee tarjonnan osuutta: jos keskittyma johtaa yli 25 prosentin markkinaosuuteen
tiettyjen tuotteiden tai palveluiden osalta, siita taytyy tehda ilmoitus kilpailuviranomai-
selle (Enterprise Act 2002 Section 23). Taman kriteerin ansiosta Facebook/Instagram

paatyi paikallisen kilpailuviranomaisen arvioitavaksi. Kriteeria kutsutaan share of supply

% Konkurransetilsynet, 2019. Ks. myés Konkurransetilsynet, 2020.
% OECD, 2021, s. 11. Norjan kontribuutio

100 OECD, 2021, s. 11. Norjan kontribuutio.

101 Konkurransetilsynet, 2020.
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-saannoksi, mutta sen kadntopuolena on se, ettei se huomioi eri toimialojen ominaispiir-
teitd. Esimerkiksi hajautuneilla markkinoilla séanndsta on vahan hyotya, silla keskittymat
eivat todenndkdisesti johda neljasosan suuruisiin markkinaosuuksiin. Kuitenkin digitaa-
lisilla markkinoilla saanté voisi olla hyodyllinen, silla ne ovat tyypillisesti keskittyneem-

mat.

Mikali ilmoituskriteereitd muutetaan, on arvioitava myos sitd, mita vaikutuksia aiheutuu
siitd, jos yrityskaupan ilmoitusvelvollisuus jaa yritysten nakdkulmasta epaselvaksi ja on
vaikeasti ennakoitavissa. Resursseja voi kulua sen selvittamiseen, taytyyko ilmoitusta
tehda. Lisaksi jos yritys jattaa ilmoituksen tekematta, koska ilmoituskriteerit eivat ole sel-
keat, ja kay ilmi, etta ilmoitus olisi tullut tehda, voidaanko yritysta rangaista tasta? Koska
ilmoituskriteereiden muuttaminen on ty6las prosessi, Crémer ja muut pitdisivat tois-
taiseksi nykyiset liikevaihtorajat ennallaan, eivatka lahtisi tuomaan saantelyyn uusia, ei-
lilkevaihtoon perustuvia ilmoituskriteereita. Sen sijaan tulisi keskittyd seuraamaan sita,
toimivatko Itdvallan ja Saksan asettamat yrityskaupan arvoon perustuvat raja-arvot, ja
pystytdanko siirtomekanismin avulla tuomaan arvioitavaksi enemman sellaisia yritys-
kauppoja, jotka eivat saavuta yhteisdnlaajuisen keskittyman ilmoitusvelvollisuuden raja-

arvoja.1%?

102 Crémer ja muut, 2019, s. 115.
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5 Merkitykselliset markkinat ja niiden kaksisuuntaisuus

Edellisessa kappaleessa kasiteltiin ilmoitusvelvollisuuden raja-arvoja, jotka tuovat yritys-
kaupan joko kansallisen kilpailuviranomaisen tai Euroopan komission arvioitavaksi, tai
niiden jaadessa tayttymatta, vapauttavat yrityskaupan osapuolet ilmoitusvelvollisuu-
desta. Itse ilmoituskriteereiden tayttyminen ei vield kuitenkaan viesti yrityskaupan ole-
van haitallinen kilpailulle, vaan keskittyman vaikutukset kilpailuun tulee aina arvioida
erikseen. Taman luvun tarkoituksena on keskittya prosessin seuraavaan vaiheeseen eli
markkinamaaritykseen. Luvussa kasitelldaan sitd, miten merkitykselliset markkinat maa-
ritellaan, ja millaisia haasteita niiden maarityksessa on havaittu digitaalisilla markkinoilla

tapahtuneiden yrityskauppojen yhteydessa.

5.1 Markkinamaarityksen rooli

Euroopan komission toteuttama yrityskaupan arviointi kasittdda merkityksellisten tuote-
markkinoiden ja maantieteellisten markkinoiden maarittelyn, seka sulautuman kilpailu-
vaikutusten arvioinnini®, Merkityksellisten markkinoiden asianmukainen maarittely on
valttamatontd ilmoitetun yrityskeskittyman kilpailuvaikutusten arvioinnin kannalta%.
Markkinamaarityksen rooli on korostunut EU:n kilpailuoikeudessa ajan mittaan, ja se on
menetelm3, jolla tunnistetaan ja rajataan yritysten valisen kilpailun rajat'%>. Markkinoi-
den madrittelemisen paatavoitteena on selvittdaa asianosaisten yritysten kohtaamat kil-

pailupaineet, ja sen avulla pyritdan selvittamaan sellaiset kilpailijat, jotka voivat rajoittaa

103 Syuntaviivat horisontaalisten sulautumien arvioinnista yrityskeskittymien valvonnasta annetun neuvos-
ton asetuksen nojalla 2004/C 31/03, kohta 10.

104 Ojala, 2011, s. 105.

105 Ojala, 2011, s. 99.
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yritysten kayttaytymista ja estda niita kayttaytymasta todellisista kilpailupaineista riippu-
mattomasti'®®, Huomionarvoista on se, ettd merkityksellisten markkinoiden kasite poik-
keaa muissa konteksteissa kdytettavista markkinoiden kasitteista: yritykset itse tavalli-
sesti kayttavat kasitettd markkina kuvaamaan alaa, joilla ne toimivat®’. Lisdksi markki-
noiden maarittely antaa perustan markkinavoiman arvioimiselle, ja mahdollistaa sulau-

tuman osapuolina olevien yritysten markkinaosuuksien laskemisen®,

5.2 Merkityksellisten tuotemarkkinoiden maarittaminen

Perinteisesti yritysoston potentiaalisten kilpailuvaikutusten arviointi alkaa rajaamalla ne
markkinat, joihin yritysostolla voi olla vaikutuksia. Naita merkityksellisia markkinoita
madriteltdessd markkinat jaetaan kahteen kategoriaan: tuotemarkkinoihin ja maantie-
teellisiin markkinoihin. Samaan tuotemarkkinaan kuuluvat ne tuotteet ja palvelut, joita
kuluttaja pitaa keskenaan vaihdettavissa tai korvattavissa olevina niiden ominaisuuksien,
hintojen ja kayttotarkoituksen vuoksit®. Olennaista on siis arvioida, onko kyseinen tuote
tai palvelu vaihdettavissa toiseen samanlaiseen. Maantieteelliset markkinat puolestaan
muodostuvat alueesta, jolla yritykset ovat sitoutuneet tarjoamaan tuotteita ja palveluja,
jolla kilpailuedellytykset ovat riittdvan yhtendiset ja joka voidaan erottaa vierekkaisista
maantieteellisistd alueista kilpailuedellytysten huomattavan erilaisuuden perusteella'®,
Maarittelemalla niin merkitykselliset tuote- kuin maantieteelliset markkinat yrityskeskit-
tyman arvioinnissa luodaan kehikko, jonka puitteissa on mahdollista tarkastella mahdol-

lisen maaraavan markkina-aseman olemassaoloa!'l. Merkityksellisten markkinoiden

106 Komission tiedonanto merkityksellisten markkinoiden méaaritelmistd yhteison kilpailuoikeuden kan-
nalta, 97/C 372/03, 2 kohta.

107 Komission tiedonanto (97/C 372/03), 3 kohta.

108 Commission Staff Working Document, 2021b.

109 Komission tiedonanto (97/C 372/03), 7 kohta.

110 Komission tiedonanto (97/C 372/03), 7 kohta.

111 Oinonen, 2011, s. 155.
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maarittely on tarpeellista nimenomaan silloin kun on syyta epailla, ettd keskittymasta

aiheutuu potentiaalisia kilpailuongelmia!2,

Yrityksille kilpailupaineita aiheuttavia tekijoita ovat kysynnan ja tarjonnan korvattavuus
seka potentiaalinen kilpailu. Kysynnan korvattavuuden osalta yritys ei voi maarittada mer-
kittavasti myyntiehtoja, jos asiakkaat voivat siirtya helposti kayttamaan korvaavaa tuo-
tetta.!® Kysynnan korvattavuuden méaarittamisessa kiytetdan menetelméané niin sanot-
tua SSNIP-testia (Small but Significant Non-transitory Increase in Price). Testissa arvioi-
daan sita, vaihtaisivatko yritysosapuolten asiakkaat kyseessa olevan tuotteen korvaa-
vaan tuotteeseen, jos kyseessa olevan tuotteen hinnassa tapahtuu pieni, mutta pysyva
muutos (noin 5—10 prosenttia). Tarkoituksena on maarittaa tuotteet, joita kuluttajat pi-
tavat korvaavina tuotteina. Kdytannossa SSNIP-testi alkaa asianosaisten yritysten myy-
mista tuotteista, ja muita tuotteita lisataan tai jatetdan pois sen mukaan, vaikuttaako
nadiden tuotteiden kilpailu osapuolten hinnoitteluun.!'* Jos yritys pystyy nostamaan hin-
tojaan menettamatta asiakkaita kilpailijoille, se ei kohtaa kilpailupainetta kyseisilla mark-
kinoilla''>. Komission tiedonannossa merkityksellisten markkinoiden maaritelmasta yh-

teison kilpailuoikeuden kannalta on annettu seuraava esimerkki:

“[V]aihtaisivatko juoman A kuluttajat muihin makuihin, jos juoman A hinta nousisi
pysyvdsti 5—10 prosenttia. Jos niin moni kuluttaja vaihtaisi esimerkiksi juomaan B,
ettd juoman A hinnannousu ei olisi kannattava sitd seuraavien myyntitappioiden
vuoksi, markkinat kdsittdisivét véhintddn juomat A ja B. Testi olisi ulotettava mui-
hin saatavilla oleviin juomiin, kunnes tuotevalikoima olisi sellainen, ettd hinnan-
nousu ei aiheuttaisi kysynndn siirtymistd riittdvésti.”11e

SSNIP-testia on mahdollista kdyttda myds maantieteellisten markkinoiden maarittami-

seenl?’,

112 Ojala, 2011, s. 105.

113 Ojala, 2011, s. 101.

114 Komission tiedonanto (97/C 372/03), 15-17 kohta.
115 Ojala, 2011, s. 101.

116 Komission tiedonanto (97/C 372/03), 18 kohta.

117 Ojala, 2011, s. 101.
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Tarjonnan korvattavuus otetaan huomioon silloin, kun sen vaikutukset vastaavat tehok-
kuudeltaan ja valittomyydeltdaan kysynnan korvattavuuden vaikutuksia. Edellytyksena ta-
man toteutumiselle on se, ettd tavarantoimittajilla on mahdollisuus vaihtaa tuotanto
merkityksellisten tuotteiden tuotantoon, ja tuoda kyseiset tuotteet markkinoille lyhyella
aikavalilla ilman, etta siita seuraa merkittavia lisakustannuksia tai riskia. Talléin markki-
noille tuotu lisatuotanto hillitsee yritysten kilpailukayttaytymista, ja vaikutus vastaa ky-

synnian korvattavuuden aiheuttamaa vaikutusta.!!®

Yrityskauppavalvonnan kannalta merkityksellisten markkinoiden maarittaminen edella
kuvatulla tavalla tulee ongelmalliseksi, kun siirrytdaan alustatalouden ja digitaalisten
markkinoiden kontekstiin. Alustayritykset toimivat yksisuuntaisten markkinoiden sijaan
kaksisuuntaisilla markkinoilla, eika niiden tulonldhde valttamatta ole itse palvelu, jota ne
tarjoavat, eika asiakkaille tuotettua arvoa mitata hinnassa. Lisaksi esimerkiksi Newman
on esittanyt, ettei SSNIP-testia voida laisinkaan toteuttaa nollahintaisilla markkinoilla'?,
mutta asiasta on eridvia mielipiteita. Naiden lisaksi digitaaliset markkinat ovat dynaami-

set, mikd tuo oman haasteensa perinteisesti hyvin staattiseen markkinamaaritykseen.

5.3 Markkinamaarityksen haasteet digitaalisilla markkinoilla

Digitaalisilla markkinoilla merkityksellisten markkinoiden madrittely on haastavaa erityi-
sesti kolmesta syystd. Ensinnakin digitaalisilla markkinoilla yritykset toimivat monisuun-
taisilla markkinoilla, mista johtuen merkityksellisia markkinoita on useampi kuin yksi, ja
korvaavien palveluiden maarittaminen voi olla haastavaa. Toiseksi merkityksellisten
markkinoiden maaritys perustuu paljolti hintaperusteisiin mittareihin, kuten SSNIP-tes-
tiin, mutta useat digitaaliset palvelut ovat kayttéjilleen ilmaisia, ja ndin ollen niiden hin-

tapiste on nolla. Kolmanneksi digitaalisilla markkinoilla tuotemarkkinoiden valiset rajat

118 Komission tiedonanto (97/C 372/03), 20 kohta.
119 Newman, 2016, s. 65.
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eivat ole staattisia, vaan ne voivat muuttua. Markkinoiden jaottelu ja rajojen vetaminen
ei ole yhta selkeaa kuin perinteisilla aloilla, koska ala on hyvin dynaaminen, minka vuoksi

molemmilla markkinoilla voi tapahtua hyvinkin nopeita muutoksia.'?°

5.3.1 Kaksisuuntaisten markkinoiden maarittaminen

Kaksisuuntaisten markkinoiden maaritykseen on esitetty erilaisia tapoja. Filistrucchi ja
muut ovat ehdottaneet, ettda markkinamaarityksessa tulisi aina ottaa huomioon kaksi-
suuntaisen markkinan molemmat puolet, mutta se, kuinka monta merkityksellistd mark-
kinaa sulautuman arvioinnissa tulisi maarittaa, riippuu kaksisuuntaisen markkinan omi-
naisuuksista. Heiddan mukaansa kaksisuuntaiset markkinat tulisi jakaa edelleen kahteen
erilaiseen alakategoriaan riippuen siita, tapahtuuko markkinan eri puolten kayttdjien va-
lilld vaihdantaa vai ei. Naitd kutsutaan kasitteilla two-sided transaction market ja two-
sided non-transaction market.*?! Kuvioissa 4 on havainnollistettu kaksisuuntaiset mark-
kinat, joilla ei tapahdu transaktiota osapuolten vililla, ja kuviossa 5 puolestaan voi ndahda

kuvauksen kaksisuuntaisesta transaktiomarkkinasta.

120 yan Gorp ja Batura, 2016, s. 52.
121 Filistrucchi ja muut, 2014, s. 295.
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Sanomalehti

Lukija Mainos Mainostaja

Kuvio 4. Esimerkki kaksisuuntaisesta markkinasta, jossa ei tapahdu transaktiota.'??

Maksukorttipalvelu

Raha

Kortinhaltija « Kauppias
Hyodyke

Kuvio 5. Esimerkki kaksisuuntaisesta transaktiomarkkinasta.'?

122 Mukaillen Filistrucchia ja muita, 2014, s. 296.

123 Mukaillen Filistrucchia ja muita, 2014, s. 297.
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Filistrucchin ja muiden ehdotus on se, ettd kaksisuuntaisilla markkinoilla, joilla ei ta-
pahdu transaktiota, tulisi maarittdaa kaksi merkityksellista markkinaa, kun taas transak-
tiomarkkinoilla yhden merkityksellisen markkinan maarittaminen on riittava'?*, Ehdotus
perustuu sille, etta mikali kaikissa tapauksissa maaritetdaan ainoastaan yksi merkityksel-
linen markkina, yritys toimii joko sen molemmilla puolilla tai vaihtoehtoisesti ei toimi
markkinalla ollenkaan. He kayttavat yksinkertaistettua analogiaa sanomalehtien sulau-
tumisesta: Sanomalehtien ”kadyttdjind” pidetdan niiden lukijoita, sekda mainostajia, jotka
ostavat mainostilaa sivuilta. Kysymyksena on, onko merkityksellinen markkina tassa ta-
pauksessa sanomalehdet, vai tulisiko analyysissa maarittaa kaksi erillista markkinaa sa-
nomalehtimainonnalle seka uutisten levittamiselle. Samaa vertausta voi kdyttdad myos
maksukorttipalveluiden yhteydessa: onko kyseessa yksi markkina maksukorteille, vaiko
markkinat kuluttajien maksukorttipalveluille sekda markkinat kauppiaiden maksukortti-

palveluille.r?

Sanomalehden kayttdjina voidaan pitaa lukijoita sekd mainostajia, eika heidan valillansa
tapahdu transaktiota. Maksukorttipalveluiden kayttajia ovat kortinhaltijat seka kauppi-
aat, ja heidan valillaan puolestaan tapahtuu transaktio. Transaktiomarkkinoilla tulisi ndin
ollen maaritelld vain ja ainoastaan yksi markkina, silla transaktio joko tapahtuu maksu-
korttipalvelun, esimerkiksi American Expressin, kautta, tai sitten ei. Joka tapauksessa
maksukorttipalvelu on osallisena joko markkinan molemmilla puolilla, tai ei ollenkaan.
Sanomalehtien suhteen tilanne on toinen, silld lukijoiden ja mainostajien nakdokulmasta
kilpaileva tuote voi olla erilainen. Esimerkiksi lukijoiden nakékulmasta televisio ja sano-
malehdet eivat valttamatta ole toistensa kilpailijoita, koska lukijat kuluttavat niita eri ta-
valla katsomalla televisiota kotona, ja lukemalla uutisia tydmatkan aikana. Mainostajien
nakokulmasta nama kaksi voivat kuitenkin olla kilpailijoita ja toistensa korvikkeita, koska

molempien kautta pyritdan saamaan lukijan huomio. Nadin ollen voidaan ajatella, etta

124 Filistrucchi ja muut, 2014, s. 302.
125 Filistrucchi ja muut, 2014 s. 301.
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televisio luo kilpailupainetta sanomalehdille mainostajien markkinoilla, muttei uutisten

levittdmisen markkinoilla.126

Katz ja Sallet ovat kritisoineet Filistrucchin ja muiden esitysta siita, etta kaksisuuntaisilla
markkinoilla, joilla ei tapahdu transaktiota, olisi tarpeen maaritella vain yksi merkityksel-
linen markkina. Heidan mukaansa alustat pikemminkin toimivat useilla erilaisilla markki-
noilla, jotka ovat kuitenkin vahvasti kytkeytyneet toisiinsa. Esimerkkina kaytetaan Air-
bnb:ta: Filistrucchin teorian mukaan kyseessa olisi yksindan asuntojen vuokrauspalvelui-
den markkina, jonka osapuolina ovat asuntojen vuokraajat seka vuokranantajat, kun taas
Katz ja Sallet esittavat, etta yksi Airbnb:n markkinoista olisi lyhytaikaiset vuokrauspalve-
lut kuluttajille, ja toinen markkina olisi puolestaan tukipalveluiden tarjoaminen asunto-
jen vuokranantajille.r?” Vaikka merkityksellisid markkinoita on tassa maarityksessa kaksi,
ne ovat selkeasti kytkeytyneet toisiinsa. Katzin ja Salletin mukaan erillisten markkinoiden
médrittely ottaa paremmin huomioon markkinoiden valiset verkostovaikutukset'??, jotka

ovat huomattavia digitaalisilla markkinoilla.

Myds Euroopan komissiossa on pohdittu sitd, milla tavalla kaksisuuntaiset markkinat tu-
lisi maarittaa. Alkuperdinen komission tiedonanto merkityksellisten markkinoiden maa-
ritelmasta yhteison kilpailuoikeuden kannalta on annettu vuonna 1997, ja se on pysynyt
muuttumattomana siita lahtien. Euroopan komissio kaynnisti vuonna 2020 arvioinnin
markkinamaarittelytiedonannon soveltuvuudesta ja mahdollisesta péivitystarpeesta
osana laajempaa pyrkimystdan varmistaa, etta Euroopan unionin kilpailupolitiikka ja kil-
pailusaannot soveltuvat nykyajan talousymparistoon, silla yli kahdessakymmenessa vuo-
dessa markkinat, kuten myds markkinamaarityksen parhaat kdaytannot, ovat kehittyneet.
Asiasta jarjestettiin julkinen kuuleminen, johon erilaiset sidosryhmat saivat antaa nake-

myksidan tiedonannon toimivuudesta nykyisellaan.

126 Filistrucchi ja muut, 2014, s. 301.
127 Katz ja Sallet, 2018, s. 2144-2145.
128 Katz ja Sallet, 2018, s. 2175.
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Kaiken kaikkiaan markkinamaarittelytiedonantoa pidettiin arvioinnin perusteella edel-
leen erittdin hyodyllisend sekda enimmakseen ajantasaisena. Arvioinnin mukaan huoli-
matta siitd, ettd markkinamaarityksen periaatteet ovat edelleen samat kuin tiedonannon
antamisen ajankohtana, niiden soveltaminen nykyisessa digitaalisessa kontekstissa voi
luoda uudenlaisia haasteita, joita tiedonannossa ei ole huomioitu. Haasteina mainittiin
muun muassa markkinoiden maarittely kaksisuuntaisille alustoille ja erityisesti sellaisille,
joissa palveluja myydaan ilmaiseksi, markkinoiden maarittely ekosysteemeille ja datalle,
seka online versus offline -kilpailun arvioiminen. Tiedonantoa pidettiin edelleen tavoit-
teidensa osalta tehokkaana, mutta arvioinnissa todettiin seka sidosryhmien etta Euroo-
pan komission hyotyjen mahdollisesti kasvavan, jos tiedonannolle tehtdisiin virallinen
paivitys.1?° Toistaiseksi komissio ei ole ryhtynyt toimiin alkuperdisen tiedonannon paivit-
tamiseksi, johtuen mahdollisesti siitd, etta tiedonanto tayttaa tarkoituksensa nykyisel-
laankin. Lisaksi tiedonannon rooli on lopulta ohjaava, ja kdytannon sovelluksia markki-

namaadrittelysta voidaan hakea esimerkiksi komission oikeuskdytannosta.

Lisaksi komission arviossa markkinamaaritystiedonannosta todetaan, etta kirjallisuuteen
ja unionin jasenvaltioiden kansallisten kilpailuviranomaisten toimintaan perustuen jakoa
transaktiomarkkinoihin ja ei-transaktiomarkkinoihin ei tueta. Sen sijaan komission kay-
tantdon perustuen, mikali kyseessa on muu kuin yksisuuntainen markkina, merkityksel-
liset markkinat voidaan maaritella koko alustalle yhteisena niin, ettd ne kattavat kaikki
osapuolet, tai vaihtoehtoisesti niin, ettad jokaiselle osapuolelle maaritetdan oma merki-
tyksellinen markkina.**° Valinnanvapaus jatetddn néin ollen arvioinnin suorittavalle kil-

pailuviranomaiselle.

129 Commission Staff Working Document Summary, 2021.
130 Commission Staff Working Document, 2021b, s. 54.
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5.3.2 Markkinamaaritys toteutetuissa yrityskauppa-arvioinneissa

Merkityksellisten markkinoiden maarittamisesta eritoten digitaalisessa toimintaympa-
ristdssa ja alustayritysten kontekstissa on siis eridvida ndakemyksia ja teorioita. Taten on
kdaytannonlaheisempaa tarkastella sitd, minkalaisia merkityksellisia markkinoita jo toteu-

tetuissa yrityskauppojen arvioinneissa on maaritetty.

Euroopan komission toteuttamissa sulautuma-analyyseissa digitaalisessa toimintaympa-
ristossa toimiville alustayrityksille on maaritelty muun muassa seuraavanlaisia merkityk-
sellisia markkinoita: online-mainostila, kuluttajille suunnatut viestintdpalvelut seka asi-
antuntijoiden yhteisépalvelu ja online-rekrytointipalvelu®*!. Esimerkiksi Google/Double-
Click -yrityskaupan arviota on kritisoitu siitd, ettei kaikkia merkityksellisia markkinoita

huomioitu yrityskaupan arvioinnissa

Vuonna 2012 tapahtunut Facebook/Instagram -osto on saanut jalkikdteen huomattavasti
kritiikkia epaonnistuneesta markkinamaarityksestd. Instagram on perustettu vuonna
2010, ja oston ajankohtana se oli 13 hengen startup-yritys, jolla ei ollut lainkaan liike-
vaihtoa. Tamankaan yrityskaupan liikevaihtorajat eivat tayttyneet, mutta koska Faceboo-
kin osuus virtuaalisten yhteisopalveluiden tarjonnasta oli yli 25 prosenttia, yrityskauppa

tuli arvioitavaksi Isossa-Britanniassa share of supply -sdannon nojalla.

Instagramin tarjoaman tuotteen maariteltiin olevan ilmainen matkapuhelimen valoku-
vasovellus. Facebookin maariteltiin tarjoavan digitaalisen alustan yhteisopalvelulle. Fa-
cebook oli myds hiljattain julkaissut matkapuhelimen valokuvasovelluksen, Facebook Ca-
meran. Tasta johdettiin Facebookin tarjoamat paadpalvelut: yhteisopalvelu ja valokuvaso-
vellus kayttdjille ja mainostila mainostajille. Markkinoiden kaksisuuntaisuutta ei huomi-
oitu tarpeeksi, ja toisella puolen markkinaa Instagramin ja Facebookin valokuvasovellus-

ten valista kilpailua pidettiin ainoastaan potentiaalisena, silld oston aikana Instagram ei

131 Franck & Peitz, 2019, s. 20.
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tarjonnut mainostilaa, eika nadin ollen kilpaillut mainostajista Facebookin kanssa. Kilpai-
luviranomainen arvioi myogs, etteivat valokuvasovellukset yleisesti ottaen olleet houkut-
televia mainostajien nakokulmasta, silla niiden kadyttdjat eivat viettdneet sovelluksessa
tarpeeksi aikaa, ja sovelluksen kayttotapa keskittyi valokuvien ottamiseen ja jakamiseen.
Instagramin my0s arvioitiin olevan heikossa asetelmassa kilpaillakseen Facebookia vas-

taan lyhyell3 aikavalilld.*3?

Instagram oli kuitenkin kokenut merkittavdaa nousujohteista kasvua perustamisestaan
saakka, ja sen kayttajat olivat poikkeuksellisen sitoutuneita verrattuna muihin vastaaviin
sovelluksiin markkinoilla. Lear argumentoi vastoin kilpailuviranomaisen johtopadatoksia,
ja toteaa, ettd kayttdjien sitoutuminen sovellukseen erotti Instagramin muista valoku-
vasovelluksista, ja olisi antanut hyvat valmiudet palvelun kaupallistamiseen myymalla
mainostilaa’®3. Vaikka on vaikea arvioida, millaiseksi palveluksi Instagram olisi kasvanut,
jos yrityskauppaa ei olisi tapahtunut, Instagramilla oli vahintaankin potentiaalia kehittya
huomattavaksi kilpailijaksi'34, ja titd vaihtoehtoa kilpailuviranomainen ei tutkinut tar-

peeksi syvillisesti arvioinnissaan.

Edelld esitetyssa esimerkissa kilpailuviranomaiset eivat pitdaneet Facebookin ja Instagra-
min kilpailua markkinan toisella puolella todenndkdisena. Tama liittyy digitaalisten mark-
kinoiden toiseen haasteeseen: potentiaalisten killer acquisition -ostojen kohteena ole-
vien teknologiastartup-yritysten markkinoilla ei ole riittavaa horisontaalista paallekkai-
syytta sulautumista tavoittelevan yrityksen kanssa, jotta potentiaalinen sulautumisesta
aiheutuva kilpailuhaitta pystyttaisiin tunnistamaan. Startup-yritykset aloittavat liiketoi-
mintansa ja kehityksensa usein pienemmilld niche-markkinoilla niin sanotusti suurem-

pien markkinoiden reunoilla, eivatka ne ole valittdmasti suurempien yritysten suoria kil-

132 OFT ME/5525/12.
133 | ear, 2019, s. 71.
134 Ks. esim. ACCC, 2019.



56

pailijoita. Kyseinen strategia, jossa startup-yritys kasvaa hitaasti yha kilpailukykyisem-
maksi, on haaste merkityksellisen markkinan maarittamiselle, silla tulevaisuuden poten-

tiaalinen kilpailija ei viel3 tissa hetkessa toimi arvioitavalla markkinalla.'3>

N&in tapahtui esimerkiksi tapauksessa Facebook/WhatsApp, jossa Euroopan komissio
hyvaksyi sulautuman, koska se ei pitanyt osapuolia laheisina kilpailijoina kuluttajien vies-
tintasovellusten markkinalla, joka todettiin dynaamiseksi ja nopeasti kasvavaksi. Vuonna
2013 viestintasovellusten kayttd kasvoi 203 %, ja kasvun ennustettiin jatkuvan myds tu-
levaisuudessa.'®® P3at6s perustui muun muassa siihen, ettd WhatsApp ja Messenger,
joka on Facebookin viestintdsovellus, olivat kaksi tarkeinta viestintdasovellusta, joita ku-
luttajat kadyttivat samanaikaisesti. Tahan perustuen sovelluksia pidettiin Iahinna toisiaan

taydentadvind pikemminkin kuin suorina kilpailijoina®?’.

Ratkaisuksi kaksisuuntaisten markkinoiden maarittamisen ongelmaan ja markkinoiden
parempaan tunnistamiseen on ehdotettu muun muassa laajempaa markkinamaaritysta,
jossa markkinoita analysoitaisiin laajemmin tuotteen tai palvelun kdyttamisen taustalla
olevan perustarpeen kautta sen sijaan, etta maaritettaisiin tarkasti rajattu tuote- tai pal-
velumarkkina®®®. Toisaalta Crémer ja muut ovat Euroopan komissiolle osoittamassa ra-
portissaan argumentoineet sen puolesta, ettei digitaalisilla markkinoilla keskityttdisi niin
paljoa markkinamaarityksen tekemiseen, vaan haittateorioiden ja kilpailulle haitallisten

strategioiden tunnistamiselle annettaisi enemman painoarvoa®®®.

135 Holmstrém ja muut, 2018 s. 16-17.
136 COMP/M.7217, kohta 118

137, COMP/M.7217, kohta 105

138 Holmstrém ja muut, 2018, s. 17.
139 Crémer ja muut, 2019, s. 3-4.
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5.3.3 Nollahintaiset markkinat

SSNIP-testin perustuessa hinnan nousuun digitaalisten markkinoiden yhteydessa nykyi-
sia arviointikeinoja on kritisoitu kaiken lisaksi siita, etteivat ne ota huomioon alustayri-
tyksille tyypillista ominaisuutta, eli sita, etteivat asiakkaat tosiasiassa maksa kdyttamas-
tdan palvelustal®. Tama patee sekd Big Tech -yrityksiin ettd aloitteleviin startup-yrityk-
siin. Yritykset kilpailevat kuluttajien maksujen sijasta heidan huomiostaan, ja palvelun
korvattavuutta ei mitata hinnan vaan laadun kautta. Kayttdjille ilmainen palvelu ei kui-
tenkaan tarkoita sita, etta yritys ei hyotyisi siita: ilmaista palvelua kompensoidaan mark-
kinan toiselta puolelta, yleensa mainostuksesta, saatavilla tuotoilla, kun kuluttajien huo-
mio myydaan mainostajille. Taman lisdksi kayttdjat luovuttavat datansa alustayrityksen
kayttoon, mika mahdollistaa paitsi palvelun kehittdmisen, myds mainonnan paremman

kohdistamisen.1#1

Kyseisia markkinoita voidaan nimittdda ndin ollen myds huomion markkinoiksi, ja il-
maiseksi tarjottavat hyodykkeet ovat luoneet niiden arviointiin ongelman, jota Wu on
nimittanyt sokeaksi pisteeksi. Han kritisoi laajalti perinteisten tyokalujen soveltuvuutta
yrityskauppojen analysointiin nollahintaisilla markkinoilla, koska muun muassa kulutta-
jille aiheutuvaa haittaa mitataan ensisijaisesti korkeammissa hinnoissa, vahentyneessa
tuotannossa ja muissa monetaarisesti mitattavissa haitoissa.**? Lisdksi Wu yhtyy muu-
hun kritiikkiin siita, ettei Instagramia pidetty mahdollisena kilpailijana Facebookille mai-
nostajien nakdkulmasta sen takia, ettei Instagramilla ollut oston hetkellda mainostuloja.
Vaikka yritykset eivat kilpailleet hinnasta, ne kilpailivat kuluttajien huomiosta, ja 30 mil-

joonalla kaytt&jalla Instagramista oli tulossa Facebookin johtava haastaja.'#?

140 yan Gorp & Batura, 2016, s. 55
141 Crémer ja muut, s. 44.

142 \Wuy, 2019, s. 773.

143 \Wu, 2019, s. 774-775.
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Vastatakseen paremmin digitaalisten markkinoiden ominaisuuksiin, SSNIP-testin vaihto-
ehdoksi on esitetty muokattua SSNDQ-testia (Small but Significant Non-Transitory Dec-
rease in Quality), joka hinnan muutoksen sijasta mittaisi laadun muutosta. Suurimpana
haasteena SSNDQ-testin suhteen on maarittia tarkka tapa laadun mittaamiselle'**. Laa-
dun mittaaminen hinnan sijasta ei ole kuitenkaan uusi idea: jo 1990-luvulla Hartman ja
muut argumentoivat, etta markkinoilla, jotka ovat alttiita nopealle teknologiselle kehi-
tykselle, kilpailun analysoiminen pikemminkin laadun kuin hinnan valityksella on valtta-
matonta. Heidan mielestaan hintalahtdinen analyysi kilpailijoiden tunnistamiseksi sopii
paremmin markkinoille, joilla tuotteet ja teknologiat ovat yksinkertaisia ja epavarmuus

pients.14>

Asiaa on arvioitu my6s Euroopan komissiossa. Markkinamaaritystiedonannon arvioin-
nissa useat kansalliset kilpailuviranomaiset ja muut vastaajat tunnistivat SSNIP-testin ra-
joitukset eritoten digitaalisten ja nollahintaisten palveluiden kontekstissa. EU:n oikeus-
kaytantoéon perustuen komission ei kuitenkaan ole pakko kayttdaa SSNIP-testia kilpai-
luanalyysissa, silla vaihtoehtoiset tavat ovat yhta patevia selventamaan markkinamaari-
tystd.146 Komissio on kayttanyt arvioinneissaan esimerkiksi aktiivisten kdyttdjien maaras,
sivustolla tehtyjen vierailujen lukumaardaa ja sovelluksen latauskertoja arvioidessaan
markkinaosuuksia, mitd myos kansalliset kilpailuviranomaiset ovat kayttaneet'*’. Mark-
kinamaaritystiedonanto arviointiin ndin ollen puutteelliseksi siltad osin, ettei siita kay ilmi,

ettei SSNIP-testin empiirinen suorittaminen ole pakollista®*®.

144 OECD, 2013, s. 15.

145 Hartman ja muut, 1993.

146 Commission Staff Working Document, 2021b, s. 38.
147 Commission Staff Working Document, 2021b, s. 50.
148 Commission Staff Working Document, 2021b, s. 38.
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5.3.4 Dynaamiset markkinat

Haasteita markkinamaaritykseen tuo lisdksi se, etta digitaalinen markkinaymparisto on
erittdin dynaaminen, ja mahdollisesti kilpailevien tuotteiden ja palveluiden vélisessa kor-
vaavuudessa voi tapahtua nopeita muutoksia. Esimerkkina toimii WhatsApp, joka oli uusi
startup-yritys viestintasovelluksen markkinalla, joka oli kasvanut vuodessa yli 200 %. Joil-
lakin aloilla teknologinen kehitys on nopeaa, ja markkinoille tulee uusia tuotteita, erillisia
toiminnallisuuksia integroidaan yhteen tuotteeseen ja liiketoimintamallien ja prosessien
innovaatiot johtavat uusien, aikaisemmin muilla toimialoilla toimineiden yritysten alalle
tuloon, mika lisdaa kilpailupainetta markkinoilla vakaassa asemassa olevia yrityksia koh-
taan. Tata kehitysta on vaikeaa ennakoida, mutta se saattaa johtaa kokonaan uusien
markkinoiden syntymiseen tai aiemmin erillisten markkinoiden yhdistymiseen. N&in ol-
len markkinoiden rajat eivat valttamatta ole stabiileja digitaalisilla markkinoilla.'*® Koska
markkinamaarityksessa on monenlaisia haasteita erityisesti digitaalisilla markkinoilla,
useat eri tahot ovat ehdottaneet, ettd kilpailuanalyysissa siirryttdisiin pois asemasta,
jossa markkinamaaritys toimii arvioinnin lahtopisteend, ja sen sijaan keskityttaisiin

enemman kilpailuvaikutuksien ja potentiaalisen kilpailun analysoimiseen.'>°

149 OECD, 2012, s. 57.
150 shelanski, 2013, s. 1673. Ks. myés Borreau & de Streel, 2019, s. 28.
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6 Kilpailuvaikutusten arvioinnin haasteet killer acquisition -os-

toissa

Yrityskauppaa arvioitaessa merkityksellisten markkinoiden maaritys luo rajauksen sille,
missa kontekstissa yrityskaupan kilpailuvaikutuksia analysoidaan. Tassa luvussa kasitel-
[dan horisontaalisten sulautumien arviointimenetelmaa ja eritoten niitad haasteita, joita

voi esiintya killer acquisition -ostojen kilpailuvaikutuksia arvioitaessa.

6.1 Horisontaalisten sulautumien arviointi

Arvioidessaan sulautuman kilpailuvaikutuksia, Euroopan komissio vertaa sulautuman jal-
keisia markkinoilla vallitsevia kilpailuedellytyksia niihin, jotka vallitsisivat markkinoilla il-
man sulautuman toteutumista. Useimmissa tapauksissa vertailukohtana kaytetdan su-
lautumisajankohdan hetkella voimassa olevia kilpailuedellytyksia, mutta komissiolla on
myds mahdollisuus ottaa huomioon sellaiset markkinoiden tulevat muutokset, jotka voi-

daan kohtuudella ennustaa.?!

Sulautuman todennakdista vaikutusta arvioidaan analysoimalla mahdollisia kilpailunvas-
taisia vaikutuksia seka tasapainottavia tekijoita, kuten ostajien neuvotteluvoimaa, mark-
kinoille pad3syn esteiden suuruutta ja osapuolten esittamiad tehokkuusetuja'>?. Kokonai-
suudessaan arviointi perustuu kokonaisvaltaiseen arviointiin sulautuman kannalta mer-
kityksellisten tekijéiden ja olosuhteiden perusteellal>3. Tata kutsutaan SIEC-testiksi (Sig-
nificant Impediment to Effective Competition), eli kilpailun olennaiseen estymisen tes-
tiksi. Arvioinnissa kasitellaan esimerkiksi seuraavanlaisia kysymyksia:

1. Millaiseksi markkinarakenne on muuttunut sulautuman jalkeen?

151 Syuntaviivat horisontaalisten sulautumien arvioinnista yrityskeskittymien valvonnasta annetun neuvos-
ton asetuksen nojalla, kohta 9.

152 |bid, kohta 12.

153 |bid, kohta 13.
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Ovatko sulautuvat yritykset olleet ldheisia kilpailijoita ennen sulautumaa?
Onko asiakkailla mahdollisuus vaihtaa palveluntarjoajasta toiseen?

Jos hinnat nousevat, kasvattavatko kilpailijat tuotantomaariaan?

Voiko sulautunut yritys estaa kilpailijoiden laajentumisen?

Poistaako sulautuma tarkean kilpailuvoiman markkinoilta?

Onko markkinoille tulo odotettavissa?

© N o U A~ W N

Onko asiakkailla ostovoimaa?>*

Ohjeita sulautumien todennakoisten kilpailuvaikutusten arviointiin silloin kun kyse on
yrityksistd, jotka ovat potentiaalisia kilpailijoita samoilla merkityksellisilla markkinoilla,
on annettu suuntaviivoissa horisontaalisten sulautumien arvioinnista yrityskeskittymien
valvonnasta annetun neuvoston asetuksen nojalla. Yrityskaupat, joissa sulautuminen ta-
pahtuu potentiaalisen kilpailijan kanssa, voivat aiheuttaa samanlaisia kilpailunvastaisia
vaikutuksia kuin sulautumat, joissa osapuolina on todelliset kilpailijat. Potentiaalisen kil-
pailijan kanssa sulautuminen voi estaa tehokasta kilpailua erityisesti kahdella paaasialli-

sella tavalla: luomalla maaraavan markkina-aseman tai vahvistamalla sellaista.1®

On kuitenkin kaksi perusedellytysta merkittavien kilpailunvastaisten vaikutusten toteu-
tumiselle. Ensinndkin potentiaalisen kilpailijan on aiheutettava merkittavaa kilpailupai-
netta, tai on oltava hyvin todenndkoista, etta se kehittyisi merkittavaksi markkinavoi-
maksi. Lisdaksi markkinoilla ei saa olla tarpeeksi muita kilpailijoita, jotka voivat ylldpitaa
kilpailupaineita sulautuman jilkeen.'®® Startup-yritysten kohdalla merkittdviaksi markki-
navoimaksi kehittymisen todennakdisyyden arviointi ei ole yksinkertaista, ja tata kasitel-

[dan myohemmin tassa luvussa tarkemmin.

Argentesi ja muut ovat esittaneet ajatuksen siita, etta yrityskauppojen arviointiin voi

nahda sisaltyvan kahdenlaisen riskin. Ensinndkin on riski siita, etta kilpailuvaikutuksiltaan

154 Commission Staff Working Document, 2021b, s. 6-7.

155 Syuntaviivat horisontaalisten sulautumien arvioinnista yrityskeskittymien valvonnasta annetun neuvos-
ton asetuksen nojalla, kohta 58.

156 |bid, kohta 60.
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harmittomaan yrityskauppaan puututaan, ja sen arvioimiseen kaytetaan aikaa ja resurs-
seja. Toisaalta samanaikaisesti on olemassa riski siitd, etta kilpailulle haitallinen yritys-
kauppa sallitaan tilanteessa, jossa sita ei ensinndakdan paasta arvioimaan lainkaan, tai
vaihtoehtoisesti arvioinnissa ei tunnisteta haitallisia kilpailuvaikutuksia.'®” Kilpailuviran-
omaisten taytyy siis |10ytaa tasapaino ndiden kahden riskin valilla. Saman idean on muo-
dostanut myos Furman, joka tosin kayttaa kahdesta vaihtoehtoisesta tilanteesta kasit-
teita false positive kuvaamaan tilannetta, jossa yrityskauppa, joka olisi tullut sallia, kiel-
letdaan, ja false negative kuvaamaan haitallisen yrityskaupan sallimista. Furman argu-
mentoi sen todennakoisyyden puolesta, etta tosiasiassa kilpailulle haitallisia, suurten
alustayritysten tekemid yrityskauppoja on sallittu menneisyydessa.® Kuten Furman,
myos Walker on vaittanyt, etta teknologiayritysten yrityskauppojen kohdalla valvonnan
taytantdodnpano on liian alhaista, viitaten Furmanin lisdksi Learin vuonna 2019 julkaise-

maan tutkimukseen jo tapahtuneiden yrityskauppojen ex-post-arvioinnista®>°.

Huomionarvoista on se, ettd Furmanin tekeman tutkimuksen mukaan kymmenen vuo-
den aikana vuosien 2008 ja 2018 valilla yhtdakdaan Applen, Amazonin, Facebookin,
Googlen tai Microsoftin tekemaa yritysostoa, joita tapahtui kyseisella aikavalilla yli 400,
ei estetty kilpailuviranomaisen toimesta. Osa kavi lapi tarkemman tutkinnan, kuten tas-
sakin tutkielmassa kasitellyt Facebook/WhatsApp ja Google/DoubleClick, mutta yhta
lailla valvonnan alle joutuneet yritysostot sallittiin.'®® Lear puolestaan tutki tarkemmin
Amazonin, Facebookin ja Googlen tekemia kauppoja samalla aikavililla, ja havaitsi, etta
60 prosenttia yritysoston kohteena olleista yrityksista oli idltdan nelivuotiaita tai nuo-
rempia yrityksid'®l. Tama herattdd perustellun kysymyksen siitd, voiko olla mahdollista,
ettei yksikaan kyseisista 400 yrityskaupasta todellisuudessa ole mahdollisesti estanyt te-

hokasta kilpailua, tai poistanut markkinoilta potentiaalista kilpailevaa yritysta? Tulokset

157 Argentesi ja muut, 2020, s. 96.
158 Furman, 2019, s. 91.

159 Walker, 2020, s. 4-5.

160 Fyrman, 2019, s. 12.

161 ) ear, 2019, s. 20.
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viittaavat siihen, ettd nykyinen jarjestelma ei todellisuudessa havaitse potentiaalisia kil-

ler acquisition -ostoja.

6.2 Lyhyesti haittateorioista

Sulautuman arvioinnissa komissio testaa kaikki todennakoiset yrityskaupasta mahdolli-
sesti seuraavat kilpailuvaikutukset, ja osa kyseista arviointia on haittateorioiden maarit-
taminen. Haittateorialle ei ole yleispatevaa maaritelmaa, mutta silla tarkoitetaan selitta-
vaa tekijaa yrityskaupan ja mahdollisten kilpailunvastaisten vaikutusten valill3162, Haitta-
teoriat ovat yksil6llisia jokaiselle arvioinnille, ja ne jaetaan tavallisesti kahteen paakate-
goriaan: yhteensovittamattomiin ja yhteensovitettuihin vaikutuksiin. Yhteensovittamat-
tomat vaikutukset ovat sellaisia, joissa sulautuma estda tehokasta kilpailua "poistamalla
merkittavan kilpailupaineen yhdelta tai useammalta yritykselta, jotka saisivat taman seu-
rauksena enemman markkinavoimaa ilman toimintojen yhteensovittamista”. Yhteenso-
vitetut vaikutukset puolestaan estdvat tehokasta kilpailua “muuttamalla kilpailun luon-
netta siten, etta yritykset, jotka aikaisemmin eivat sovittaneet toimintojaan yhteen, har-
joittavat paljon todenndkdéisemmin yhteensovittamista ja korottavat hintoja tai muilla ta-

voin vahingoittavat tehokasta kilpailua.”63

Killer acquisition -ostojen kohdalla on kyse yhteensovittamattomista vaikutuksista, koska
yritysten valinen kilpailu ja sen aiheuttama kilpailupaine poistuvat sulautuman myoéta.
Mikali ostajana on markkinoilla vahvassa asemassa oleva yritys, kuten Big Tech -yritys,
sulautuma voi lisaksi estda tehokasta kilpailua vahvistamalla ostavan yrityksen asemaa

markkinoilla entisestdan.1%4

162 Kuoppamiki, 2018, s. 217.

163 Syuntaviivat horisontaalisten sulautumien arvioinnista yrityskeskittymien valvonnasta annetun neuvos-
ton asetuksen nojalla, kohta 22 a ja 22 b.

164 Syuntaviivat horisontaalisten sulautumien arvioinnista yrityskeskittymien valvonnasta annetun neuvos-
ton asetuksen nojalla, kohta 25.
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Teknologia-alan alustayritysten yrityskeskittymissa voidaan tunnistaa monenlaisia hait-
tateorioita. Tyypillisesti alustayritysten yhteydessa kasitellaan usein esimerkiksi innovaa-
tioiden ja potentiaalisen kilpailun vahenemista. Toisaalta OECD on kategorisoinut killer

165

acquisition -ostot taysin omaksi haittateoriakseen®>, mutta tama ei ole tutkimuksen pe-

rusteella yleisesti kaytetty tapa.

Kaiken kaikkiaan haittateoriat voivat siis liittya mihin tahansa negatiivisiin vaikutuksiin
aina hinnoista, tuotannosta, valikoimasta, laadusta tai innovaatioista lahtien. Kaytan-
nossa mahdollisten kilpailunvastaisten vaikutusten analyysi kuitenkin perustuu usein
tunnistettavissa oleviin haittoihin kuluttajien ndakdkulmasta, ja eritoten lyhytaikaisiin,
hintaperusteisiin vaikutuksiin.'®® Kuten aiemmin on todettu, hintaldhtdinen analyysi ei

kuitenkaan ole toimivin startup-yritysten kohdalla niiden liiketoimintamallista johtuen.

6.3 Haasteet kilpailuvaikutusten arvioinnissa startup-yritysten osalta

Kaytannossa kilpailuvaikutusten arviointi tapahtuu samalla tavalla huolimatta siita, min-
kalaisesta markkinasta on kyse. Killer acquisition -ostojen kohteena ovat startup-yrityk-
set eivat kuitenkaan toimi aivan samalla tavalla kuin vakiintuneet yritykset, ja tasta joh-
tuen niihin kohdistuvien yritysostojen vaikutusten arvioiminen on hieman haasteellisem-

paa. Seuraavaksi kasitellaan Iahdeaineistossa havaittuja suurimpia haasteita.

6.3.1 Oikean kontrafaktuaalin maarittaminen

Jotta yritysoston vaikutus kilpailulle voitaisiin arvioida mahdollisimman tarkasti, kilpailu-

viranomaisen tulee pystyd arvioimaan ja ennustamaan osana arviointia, milla tavalla

165 OECD, 2020, s. 9.
166 Crémer ja muut, 2019, s. 41.
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markkina kehittyisi, mikali yritysostoa ei tapahtuisi. Tata menetelmaa kutsutaan oikean

kontrafaktuaalin maarittamiseksi.

Euroopan komission yrityskauppa-analyyseissa kdyttama kontrafaktuaali on tavallisesti
yrityskaupan arvioinnin hetkelld vallitseva status quo, eli senhetkiset kilpailuolosuh-
teet!®’. Oletus siit3, ettd kilpailuolosuhteet ovat tulevaisuudessa samankaltaiset kuin ar-
viointihetkelld toimiikin suurimmalla osalla markkinoita. Kuitenkin startup-kilpailijoiden
kohdalla arvioinnin hetkella vallitsevat kilpailuolosuhteet voivat olla huono vertauskohta
tilanteelle, jossa yrityskauppaa ei tapahdu, koska startup-yrityksilla voi olla korkea kehi-
tyspotentiaali. Taman lisdaksi markkinat, joilla startup-yritykset tavallisesti toimivat, ovat

luonteeltaan dynaamiset.

Oikean kontrafaktuaalin maarittaminen on erityisen vaikeaa startup-yritysten ostoissa,
silld ne ovat vield elinkaarensa alussa, ja kaikenlaiset muutokset niiden liiketoimintaan
ovat mahdollisia. Yritys ei valttamatta myoskaan ole viela lyonyt lapi markkinoilla, joten
epdvarmuutta aiheuttavaa muun muassa se, menestyykod tuote markkinoilla, hyotyyko
tuote verkostovaikutuksista, miten mittakaavaedut vaikuttavat kuluihin, muuttuvatko
tuotteen ominaisuudet sen kehittyessa tuoden uusia kilpailijoita, ja miten tuotteen ky-
syntd muuttuu ajan mittaan.'®® Esimerkiksi verkostovaikutusten avulla startup-yritys voi
saavuttaa lyhyessa ajassa hyvin paljon kayttdjia palveluunsa, silla kuluttajat haluavat
kdyttaa samoja palveluita kuin kaikki muutkin. Startup-kilpailijan ei myoskaan tarvitse
olla kokoluokaltaan suuri tuodakseen merkittavaa kilpailupainetta markkinoille, silla kes-

kittyneilla markkinoilla pienelldkin yrityksella voi olla merkittavaa kilpailuvoimaa.

Huolimatta siitd, etta yrityskeskittymien valvonta perustuu tulevaisuuden analysoinnille,
nopeasti kasvavan yrityksen tulevaisuuden ennustaminen dynaamisilla markkinoilla on

erityisen haastavaa. Paastakseen mahdollisimman kattavasti arvioituun lopputulokseen,

167 Geradin & Girgenson, 2013, s. 15.
168 OECD, 2020, s. 21-22.
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komissio kayttaa laajasti erilaisia lahteita aina yritysten sisdisia dokumentteja seka asiak-
kaiden ja muiden kilpailijoiden haastatteluja my6ten.®° Toisaalta vaikka erilaisia |3hteit3
kdytetddan monipuolisesti ja kattavasti, yrityskauppavalvonnassa edellytetdan joka ta-
pauksessa kilpailuhaitan todistamista korkealla todennakaoisyydella. Jos myos digitaalis-
ten markkinoiden yrityskauppavalvonnassa edellytetdaan kilpailuhaitan korkean toden-
nakoisyyden todistamista, todellisuudessa kilpailulle haitallisia yrityskauppoja tullaan hy-
vaksymaan, silla digitaalisilla markkinoilla epdvarmuuden aste on paljon suurempi eika

kilpailuhaittaa voida todistaa samoin edellytyksint’°,

Jotta potentiaaliset killer acquisition -ostot pystyttadisiin havaitsemaan, kilpailuviran-
omaisilta edellytettdisiin suuremman epavarmuuden hyvaksymista yritysoston kontra-

faktuaalin maarittamisessal’l,

6.3.2 Kilpailuvaikutusten todistustaakka

Kuten aiemmin on todettu, digitaalisilla markkinoilla potentiaalisen kilpailijan tunnista-
minen voi olla haastavaa muun muassa sen takia, etteivat startup-yritykset kilpaile var-
sinkaan alkuvaiheessa valttamatta suoraan suurten alustayritysten kanssa, vaan pikem-
minkin kehittavat liiketoimintaansa markkinan reunalla. Talléin potentiaalinen kilpailija
voi jaada merkityksellisten markkinoiden, ja sen my6ta kilpailuvaikutusten arvioinnin ul-

kopuolelle.

Vaikka yrityskauppa joutuu arvioitavaksi, on kilpailuviranomaisten tehtava todistaa mah-
dolliset haitalliset kilpailuvaikutukset. Todistustaakka on nain ollen arvioivalla kilpailuvi-
ranomaisella. Tutkielmassa kasitellyistd syista johtuen haitallisia kilpailuvaikutuksia on

paikoitellen mahdoton osoittaa todeksi riittavalld varmuudella. Tastd johtuen nykyisessa

169 EU Contribution, 2020, s. 7.
170 Crémer ja muut, 2019, s. 42.
171 Argentesi ja muut, 2020, s. 132.
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arviointimenetelmdssa on joidenkin mielestda mahdollinen systemaattinen vinouma,
joka estda startup-yritysten ostojen oikeanlaisen arvioinnin. Jotta arvioinnissa pystyttai-
siin huomioimaan paremmin sellaisten yritysten ostot, joiden tulevaisuudesta ei voida
olla varmoja, de Sousa ja Pike ovat ehdottaneet todistustaakan kddntamista. ’? Sen si-
jaan, etta kilpailuviranomaisten tulisi todistaa yritysoston haitallisuus kilpailulle, sulau-
tuman osapuolten tulisi kyeta todistamaan, ettei sulautumasta todellisuudessa aiheudu

haitallisia kilpailuvaikutuksia. Ehdotusta kannattavat myds Crémer ja muut!’3,

6.4 Keskustelua arviointitapojen kehittamisesta

Esitellyista kilpailuarvioinnin haasteista voidaan johtaa luonnollisesti kysymys siitd, milla
tavalla arviointia tulisi kehittda, jotta se soveltuisi paremmin kaytettavaksi myos startup-
yritysten yhteydessa, ja potentiaaliset killer acquisition -ostot pystyttaisiin havaitsemaan

paremmin yrityskauppavalvonnassa.

Selkeda on se, ettd alustoilla toimivien startup-yritysten kohdalla hintakeskeinen analyysi
ei ole toimivin vaihtoehto. Sen sijaan kilpailuanalyysin keskiossa tulisi olla innovaatio,
markkinoiden kehityssuunnat seka se, ovatko yrityskaupan osapuolet strategisia kilpaili-
joita. Tahan liittyy ehdotus siitd, etta arvioinnissa kiinnitettadisiin enemman huomiota sii-
hen, onko ostoa tekevalla yritykselld historiassaan paljon vastaavanlaisia pienten kilpai-
lijoiden yritysostoja, eli toisin sanoen pyrittdisiin tunnistamaan se, toteuttaako yritys
pienten kilpailijoiden ostoja strategisella tavalla.'’* Talld hetkell3 kilpailuviranomaiset ei-
vat keskity yrityksen toteuttamiin aikaisempiin yritysostoihin. Digitaaliset markkinat ovat
jo valmiiksi hyvin keskittyneet, ja jopa pienen kilpailijan poistuminen markkinoilta vai-
kuttaa kuluttajien hyvinvointiin ja markkinoilla kdytavaan kilpailuun, joten mahdolliset

systemaattiset killer acquisition -ostot olisi tarkeaa tunnistaa.

172 de Sousa & Pike, 2020, s. 2.
173 Crémer ja muut, 2019, s. 124.
174 Fletcher, 2020.
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Vaikka oikeanlaisen kontrafaktuaalin muodostamisessa on haasteita, kontrafaktuaalia
muodostettaessa taytyy myds huomioida se mahdollisuus, etta yrityksen myyminen
markkinoilla kilpailijalle voi olla osa startup-yrityksen exit-strategiaa. Startup-yritykset,
joilla on paljon kehittymispotentiaalia, houkuttelevat ostajia, joten kontrafaktuaalin ei

pitdisi myoskaan johtaa siihen, ettei exit-strategiaa voida toteuttaa.

Eritoten Kkilpailuviranomaisten osaamisen kehittamista on korostettu. Kilpailuviran-
omaisten tulisiymmartaa paremmin yritysoston liiketoiminnalliset perusteet ja se, miten
ostava yritys voi hydtyd ostamastaan startup-yrityksestd tulevaisuudessa ’>. Myés
Crémer ja muut korostavat kilpailuviranomaisten valmiuksien parantamista osana toimi-
vampien menettelytapojen kehittamista komissiolle antamassaan raportissa. He pitavat
tarkeana sita, ettd kilpailuviranomaiset ymmartaisivat paremmin digitaalisilla markki-

noilla toimivien yritysten kdyttdmaa teknologiaa.l’®

175 Walker, 2020, s. 8. Ks. myds Fletcher, 2020.
176 Crémer ja muut, 2019, s. 127.
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7 Johtopaatokset ja jatkotutkimusaiheet

Tutkielman aihe juonsi juurensa yrityskauppavalvonnasta kadytavasta keskustelusta liit-
tyen markkinoiden digitalisoitumiseen ja sen luomiin haasteisiin yrityskauppavalvon-
nassa. Kuten tutkielmassa on ilmennyt, idearikkaat startup-yritykset ovat kiinnostava
kohde suurten alustayhtididen nakékulmasta. Niin kansallisilla kilpailuviranomaisilla kuin
Euroopan komissiollakin on haasteita arvioida pienten yritysten ostoja. Haasteet on tun-
nistettu aina komission tasoa myoéten, ja kilpailupolitiikasta vastaava komissaari Mar-
grethe Vestager on pitanyt kiinni puheessaan esittamistaan tavoitteistaan, ja komissiossa
on viime vuosien aikana tehty laajamittaista arviointia yrityskauppavalvonnan nykyti-

lasta ja keratty mielipiteita eri sidosryhmilta sen kehittamiseksi.

Tutkielman tavoitteena oli tutkia EU:n yrityskauppavalvontaa digitaalisilla markkinoilla.
Erityisesti tutkielmassa pyrittiin kartoittamaan sitd, milla tavalla nykyinen yrityskauppo-
jen arviointimenetelma soveltuu potentiaalisten killer acquisition -ostojen arviointiin, ja
sitd, millaisia haasteita digitaalisilla markkinoilla tapahtuvien yrityskauppojen arvioin-

nissa on tunnistettavissa.

Aihetta on kasitelty laajasti niin komission omissa selvityksissa, eri jdsenvaltioiden kilpai-
luviranomaisten kannanotoissa kuin kansainvalisten yhteistydjarjestojen raporteissa.
Lahdeaineiston perusteella talla hetkella ei ole yksimielista mielipidetta siita, tulisiko yri-
tyskauppavalvontaan tehda konkreettisia muutoksia, ja jos tulisi, millaisia niiden tulisi
olla. Eri osapuolten mielipiteissa yhteista on se, etta yrityskauppojen osapuolten oikeus-
varmuus taytyy sailyttaa, mikali muutoksia ilmoitusvelvollisuuteen ja arviointikriteerei-
hin tehdaan. Suurimmat haasteet killer acquisition -ostojen arvioinnissa liittyvat ilmoi-
tusvelvollisuuden liikevaihtoon perustuviin raja-arvoihin, sekd markkinamaaritykseen di-

gitaalisilla markkinoilla.
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Tutkimuksen perusteella voidaan todeta, ettd EU:n yrityskauppavalvonnan ilmoitusvel-
vollisuuden raja-arvot eivat nykyisellaan tavoita potentiaalisiin kilpaileviin startup-yrityk-
siin kohdistuvia yritysostoja. Big Tech -yritykset ovat toteuttaneet startup-yritysten os-
toja vuosikymmenten ajan niin, etteivat yrityskaupat ole tulleet kilpailuviranomaisten
arvioitavaksi. Yrityskauppavalvonnan raja-arvojen osalta Euroopan komissio on kuitenkin
todennut, ettei se pida talla hetkella tarpeellisena muuttaa nykyisia raja-arvoja. Sen si-
jaan komissiossa luotetaan siihen, etta raja-arvot alittavia yrityskauppoja saadaan yritys-

kauppavalvonnan piiriin siirtomekanismin avulla.

Selkeimpana uudistusehdotuksena huomiota on saanut yrityskaupan arvoon perustuva
ilmoitusvelvollisuus, joka huomioisi startup-yritysten kilpailupotentiaalin paremmin lii-
kevaihdon sijaan. Saksa ja Itdavalta soveltavat parhaillaan kyseista ilmoitusvelvollisuutta.
Arvoon perustuvan ilmoitusvelvollisuuden toimivuutta seurataan, ja toimivuudella on
todenndkdisesti vaikutusta tulevaisuudessa mahdollisesti toteutettaviin ilmoitusvelvolli-

suuden muutoksiin.

Markkinamaarityksesta voidaan todeta, ettd sitda pystytdan nykyisendaan soveltamaan
my0s digitaalisilla markkinoilla kaksisuuntaisilla markkinoilla toimiviin alustayrityksiin.
Komissio on todennut taman arvioituaan merkityksellisistd markkinoista antamaansa
tiedonantoa. Samaan aikaan yrityskauppoja arvioivilta kilpailuviranomaisilta vaaditaan
kuitenkin kasvavissa maarin digitaalisten markkinoiden erityispiirteiden ymmartamista,
seka niiden vaikutusten huomioon ottamista kilpailuanalyysissa. Tama ei aina toteudu,
ja muun muassa Facebook on onnistunut menneisyydessa ostamaan startup-yrityksia,
joiden kilpailupotentiaali on jalkikdteen arvioituna ollut suurempi kuin arviointihetkella

on ymmarretty sen olevan.

Kilpailuvaikutusten arvioinnin osalta suurimpana haasteena potentiaalisen startup-yri-
tyksen oston osalta on oikean kontrafaktuaalin maarittaminen. Nykyinen arviointimene-

telma vaatii todisteita kilpailuhaitasta liiallisella varmuudella, ja nojaa siihen ennakko-
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oletukseen, ettei yritysostosta aiheudu kilpailuhaittaa. Jotta killer acquisition -ostot pys-
tytdan havaitsemaan paremmin yrityskauppavalvonnassa, on erityisen tarkeda haastaa
nykyinen status quo yrityskauppojen vaikutusten arvioinnissa. Dynaamisilla markkinoilla
toimivista startup-yrityksista ei voida vaatia muodostettavan yhta varmaa tulevaisuuden-
kuvaa kuin perinteisilla markkinoilla toimivilta yrityksilta. Nain ollen digitaalisilla markki-
noilla tapahtuvien startup-yritysten ostojen osalta kilpailuviranomaisten tulisi hyvaksya

suurempi epavarmuus kontrafaktuaalin maarityksessa.

Killer acquisition -ostojen kohdalla suurin haaste yrityskauppavalvonnan osalta on tutki-
muksen perusteella siis se, ettei niita lahtokohtaisesti saada arvioitavaksi nykyisista raja-
arvoista johtuen. Mikali potentiaalinen killer acquisition -osto saadaan arvioitavaksi,
startup-yritysten kilpailupotentiaalia ei nykyisessa arvioinnissa voida todentaa vaaditulla

varmuudella, mika johtaa yrityskauppojen sallimiseen.

Liikevaihdon raja-arvojen asettaminen uudelleen niin, etta juuri oikeat yrityskaupat saa-
daan arvioitua, on kuitenkin kdytannossa lahes mahdotonta. Taman vuoksi vaihtoehtoi-
set ilmoitusvelvollisuuden kriteerit tulevat todenndkdisesti olemaan merkittavassa roo-
lissa tulevaisuudessa. Startup-yritykset ovat kuitenkin suuri innovaation lahde markki-
noilla, joten lainsaatdjien, kilpailuviranomaisten seka Euroopan komission tulisi valmis-
tautua nykyisen yrityskauppavalvonnan uudistamiseen tulevaisuudessa, silla Big Tech -
yritykset tuskin ovat hidastamassa yritysostojensa tahtia. Kyseiset tahot ovat avainase-

massa, kun tulevaisuudessa pyritdan estamaan killer acquisition -ostoja tapahtumasta.

Cunningham ja muut julkaisivat keskustelun aloittaneen tutkimuksensa killer acquisition
-ostoista laaketeollisuuden alalla vasta pari vuotta sitten, ja voidaankin olettaa, etta tut-
kimuksen seka aiheen herattama keskustelu on vasta aloillaan. Pelkdstaan taman tutkiel-
man kirjoittamisen aikana on julkaistu useita uusia tutkimuksia aihepiiriin liittyen. Lisdksi
Big Tech -yritysten tekemista yritysostoista on jo tehty jonkin verran ex-post arviointia ja
tutkimusta, mutta tutkimusta olisi syyta laajentaa ja pyrkia vastaamaan siihen, kuinka

paljon potentiaalisia killer acquisition -ostoja digitaalisilla markkinoilla todella tapahtuu.
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Toinen jatkotutkimuksen aihe on se, minka takia osa maarittelee killer acquisition -ostot
taysin omaksi haittateoriakseen. Killer acquisition -haittateoriaa voisi vertailla potentiaa-
lisen kilpailijan menettamisen seka innovaatiokilpailun heikentymisen haittateorioiden
kanssa ja maarittaa, milla tavalla haittateoriat poikkeavat toisistaan ja mika killer acqui-
sition -haittateoriassa on erityislaatuista. Jotta tutkimus aihepiiriin liittyen pysyy tulevai-
suudessa johdonmukaisena, olisi myds hyva luoda yhteisymmarrys siitd, tuleeko killer
acquisition -ostoja kasitelld nimenomaan yritysostoina vai haittateoriana, seka siita, voi-
daanko termia kayttaa myos sellaisten yritysostojen yhteydessa, jossa innovaatiotoimin-

taa ei lakkauteta.



73

Lihteet

Aalto-Setdl3, I, Aine, A,, Lehto, P, Piekkala, H., Stenborg, M. & Virtanen, P. (2016). Kil-
pailunrajoitukset: lainsddddnté kéyténndéssd (5. uud. painos). Tietosanoma Oy.

ACCC. (2019). Digital Platforms Inquiry. Final report. Commonwealth of Australia. Nou-
dettu 6.11. osoitteesta https://www.accc.gov.au/system/files/Digital%20plat-
forms%20inquiry%20-%20final%20report.pdf

Argentesi, E., Buccirossi, P., Calvano, E., Duso, T., Marrazzo, A. & Nava, S. (2020). Merger
policy in digital markets: an ex-post assessment. Journal of Competition Law &
Economics, 17(1), 95-140. DOI: 10.1093/joclec/nhaa020

Asetus 139/2004 yrityskeskittymien valvonnasta

Bourreau, M. & de Streel, A. (2019). Digital Conglomerates and EU Competition Policy.
http://dx.doi.org/10.2139/ssrn.3350512

Buri, R., Heinonen, M., Parhiala, T., Pietola, M., & Syrjala, S. (2021). Selvitys yrityskaup-
pavalvonnan ilmoitusvelvollisuuden muutostarpeista. Kilpailu- ja kuluttajavirasto.
Noudettu 6.11.2021 osoitteesta https://www.kkv.fi/globalassets/kkv-suomi/jul-
kaisut/selvitykset/2021/kkv-selvityksia-7-2021-selvitys-yrityskauppavalvonnan-
ilmoitusvelvollisuuden-muutostarpeista.pdf

Business  Finland. (2021). Startup-yritys. Noudettu 25.5.2021 osoitteesta
https://www.businessfinland.fi/suomalaisille-asiakkaille/palvelut/startup-yri-
tys/startup-yritys

Cohan, P. (2013). Four Reasons Google Bought Waze. Forbes. Noudettu 29.9.2021 osoit-

teesta https://www.forbes.com/sites/petercohan/2013/06/11/four-reasons-for-

google-to-buy-waze/?sh=12b35f74726f

Commission Staff Working Document Summary. (2021). Executive summary of the eval-
uation of the Commission Notice on the definition of relevant market for the pur-
poses of Community competition law of 9 December 1997. Noudettu 17.10.2021

osoitteesta https://ec.europa.eu/competition-policy/system/files/2021-07/eva-

luation market-definition-notice summary en.pdf

Commission Staff Working Document. (2021a). Evaluation of procedural and jurisdic-

tional aspects of EU merger control. European Commission. Noudettu 30.10.


http://dx.doi.org/10.2139/ssrn.3350512
https://www.forbes.com/sites/petercohan/2013/06/11/four-reasons-for-google-to-buy-waze/?sh=12b35f74726f
https://www.forbes.com/sites/petercohan/2013/06/11/four-reasons-for-google-to-buy-waze/?sh=12b35f74726f
https://ec.europa.eu/competition-policy/system/files/2021-07/evaluation_market-definition-notice_summary_en.pdf
https://ec.europa.eu/competition-policy/system/files/2021-07/evaluation_market-definition-notice_summary_en.pdf

74

osoitteesta https://ec.europa.eu/competition/consultations/2021_mer-
ger_control/SWD_findings_of_evaluation.pdf

Commission Staff Working Document. (2021b). Evaluation of the Commission Notice on
the definition of relevant market for the purposes of Community competition law
of 9 December 1997. Noudettu 15.10.2021 osoitteesta https://ec.eu-

ropa.eu/competition-policy/system/files/2021-07/evaluation market-defini-

tion-notice en.pdf

Competition Policy International. (2018). New merger control guidelines for transaction
value thresholds in Austria and Germany. Noudettu 5.11.2021 osoitteesta

https://www.competitionpolicyinternational.com/new-merger-control-guideli-

nes-for-transaction-value-thresholds-in-austria-and-germany/

Crémer, J., de Montjoye, Y. & Schweitzer, H. (2019). Competition policy for the digital era.
Euroopan komissio. https://doi.org/10.2763/407537

Cunningham, C., Ederer, F. & Ma, S. (2021). Killer Acquisitions. Journal of Political Econ-
omy, 129(3), 649-702. https://doi.org/10.1086/712506

de Sousa P. & Pike, C. (2020). How Soon Is Now ? Competition Law and Policy Debate.
http://dx.doi.org/10.2139/ssrn.3706772

Enterprise Act 2002 Section 23
EU Contribution. (2020). Start-ups, killer acquisitions and merger control — Note by the

European Union. Noudettu 5.11.2021 osoitteesta https://one.oecd.org/docu-

ment/DAF/COMP/WD(2020)24/en/pdf

Euroopan komissio. (2021). Kilpailupolitiikan tavoitteet. Noudettu 22.9.2021 osoitteesta

https://ec.europa.eu/competition-policy/consumers/why-competition-policy-

important-consumers fi

Euroopan unioni. (2020). Kilpailuasiat. Noudettu 23.9.2021 osoitteesta https://eu-
ropa.eu/european-union/topics/competition_fi

European Commission Daily News. (2021). Mergers: Commission to assess proposed ac-
quisition of GRAIL by Illumina. Noudettu 30.10.2021 osoitteesta https://ec.eu-

ropa.eu/commission/presscorner/detail/en/mex 21 1846



https://ec.europa.eu/competition-policy/system/files/2021-07/evaluation_market-definition-notice_en.pdf
https://ec.europa.eu/competition-policy/system/files/2021-07/evaluation_market-definition-notice_en.pdf
https://ec.europa.eu/competition-policy/system/files/2021-07/evaluation_market-definition-notice_en.pdf
https://www.competitionpolicyinternational.com/new-merger-control-guidelines-for-transaction-value-thresholds-in-austria-and-germany/
https://www.competitionpolicyinternational.com/new-merger-control-guidelines-for-transaction-value-thresholds-in-austria-and-germany/
https://doi.org/10.1086/712506
https://dx.doi.org/10.2139/ssrn.3706772
https://one.oecd.org/document/DAF/COMP/WD(2020)24/en/pdf
https://one.oecd.org/document/DAF/COMP/WD(2020)24/en/pdf
https://ec.europa.eu/competition-policy/consumers/why-competition-policy-important-consumers_fi
https://ec.europa.eu/competition-policy/consumers/why-competition-policy-important-consumers_fi
https://ec.europa.eu/commission/presscorner/detail/en/mex_21_1846
https://ec.europa.eu/commission/presscorner/detail/en/mex_21_1846

75

European Commission. (2019). Competition policy for the digital era.
https://doi.org/10.2763/407537

European Commission. (2020). Digital Economy and Society Index (DESI) 2020.

Evans, D. S., & Schmalensee, R. (2016). The New Economics of Multi-Sided Platforms: A
Guide to the Vocabulary. https://doi.org/10.2139/ssrn.2793021

Evans, D.S., Hagiu, A. & Schmalensee, R. (2006). Invisible Engines. How Software Plat-
forms Drive Innovation and Transform Industries. The MIT Press.

Federal Trade Commission. (2021). Non-HSR Reported Acquisitions by Select Technology
Platforms, 2010-2019. Noudettu 30.9.2021 osoitteesta https://www.ftc.gov/sys-
tem/files/documents/reports/non-hsr-reported-acquisitions-select-technology-
platforms-2010-2019-ftc-study/p201201technologyplatformstudy2021.pdf

Filistrucchi, L., Geradin, D., van Damme, E., & Affeldt, P. (2014). Market definition in two-
sided markets: Theory and practise. Journal of Competition Law & Economics,
10(2), 293-339. https://doi.org/10.1093/joclec/nhu007

Fletcher, A. (2020). Amelia Fletcher on challenges raised by nascent and killer acquisi-
tions (Youtube). Noudettu 20.11.2021 osoitteesta

https://www.youtube.com/watch?v=3jxYEtIGikU

Franck, J. & Peitz, M. Market definition and market power in the platform economy.
Centre on Regulation in Europe. Noudettu 6.11.2021 osoitteesta

https://www.cerre.eu/sites/cerre/files/2019 cerre market definition mar-

ket power platform economy.pdf

Furman, J. (2019). Unlocking digital competition: Report of the Digital Competition Ex-

pert Panel. Noudettu 21.4.2021 osoitteesta https://assets.publishing.ser-

vice.gov.uk/government/uploads/system/uploads/at-

tachment data/file/785547/unlocking digital competition furman re-

view web.pdf
Gautier, A., & Lamesch, J. (2020). Mergers in the Digital Economy. CESifo Working Paper

No. 8056. Published.
Geradin, D. & Girgenson, |. (2013). The Counterfactual Analysis in EU Merger Control.
http://dx.doi.org/10.2139/ssrn.2357026



https://doi.org/10.2139/ssrn.2793021
https://www.youtube.com/watch?v=3jxYEtIGikU
https://www.cerre.eu/sites/cerre/files/2019_cerre_market_definition_market_power_platform_economy.pdf
https://www.cerre.eu/sites/cerre/files/2019_cerre_market_definition_market_power_platform_economy.pdf
https://assets.publishing.service.gov.uk/government/uploads/system/uploads/attachment_data/file/785547/unlocking_digital_competition_furman_review_web.pdf
https://assets.publishing.service.gov.uk/government/uploads/system/uploads/attachment_data/file/785547/unlocking_digital_competition_furman_review_web.pdf
https://assets.publishing.service.gov.uk/government/uploads/system/uploads/attachment_data/file/785547/unlocking_digital_competition_furman_review_web.pdf
https://assets.publishing.service.gov.uk/government/uploads/system/uploads/attachment_data/file/785547/unlocking_digital_competition_furman_review_web.pdf
https://dx.doi.org/10.2139/ssrn.2357026

76

Geron, T. (2012). Facebook Buys Instagram For S1 Billion: Mobile Is The Future. Forbes.

Noudettu 29.9.2021 osoitteesta  https://www.forbes.com/sites/tomioge-

ron/2012/04/09/facebooks-buys-instagram-for-1-billion-mobile-is-the-fu-

ture/?sh=570d84aef993

Grant, M. (2020). Startup Definition. Investopedia. Noudettu 26.5.2021 osoitteesta
https://www.investopedia.com/terms/s/startup.asp

Gurkaynak, G., inanilir, Z., Diniz, S., & Yasar, A. G. (2017). Multisided markets and the
challenge of incorporating multisided considerations into competition law analy-
sis. Journal of Antitrust Enforcement, 5(1), 100-129.
https://doi.org/10.1093/jaenfo/jnw007

Hartman, R., Teece, D., Mitchell, W., & Jorde, T. (1993). Assessing Market Power in Re-
gimes of Rapid Technological Change. Industrial and Corporate Change, 2(3),
317-350. https://doi.org/10.1093/icc/2.3.317

Hirvonen, A. (2011). Mitkd metodit? Opas oikeustieteen metodologiaan. Noudettu
15.4.2021 osoitteesta https://issuu.com/arihirvonen/docs/mitk___meto-
dit_paino

Holmstrom, M., Padilla, J., Stitzing, R. & Saaskilahti, P. (2018). Killer Acquisitions? The
Debate on Merger Control for Digital Markets. Yearbook of the Finnish Competi-
tion Law Association. http://dx.doi.org/10.2139/ssrn.3465454

ICN. (2017). Recommended practices for merger notification and review procedures.

Noudettu 16.10.2021 osoitteesta https://www.internationalcompetitionnet-

work.org/wp-content/uploads/2018/09/MWG NPRecPractices2018.pdf

Institute for Mergers, Acquistions and Alliances. (2020). Number & Value of M&A Europe.

Noudettu 21.4.2021 osoitteesta https://imaa-institute.org/mergers-and-acqui-

sitions-statistics/

Investopedia. (2021). Economies of Scope: What are Economies of Scope. Noudettu
20.4.2021 osoitteesta https://www.investope-
dia.com/terms/e/economiesofscope.asp

Katramo, M., Lauriala, J., Niemel3, J., Svennas, K., Wilkman, N. & Matinlauri, I. (2013).

Yrityskauppa. Alma Talent Oy.


https://www.forbes.com/sites/tomiogeron/2012/04/09/facebooks-buys-instagram-for-1-billion-mobile-is-the-future/?sh=570d84aef993
https://www.forbes.com/sites/tomiogeron/2012/04/09/facebooks-buys-instagram-for-1-billion-mobile-is-the-future/?sh=570d84aef993
https://www.forbes.com/sites/tomiogeron/2012/04/09/facebooks-buys-instagram-for-1-billion-mobile-is-the-future/?sh=570d84aef993
https://dx.doi.org/10.2139/ssrn.3465454
https://www.internationalcompetitionnetwork.org/wp-content/uploads/2018/09/MWG_NPRecPractices2018.pdf
https://www.internationalcompetitionnetwork.org/wp-content/uploads/2018/09/MWG_NPRecPractices2018.pdf
https://imaa-institute.org/mergers-and-acquisitions-statistics/
https://imaa-institute.org/mergers-and-acquisitions-statistics/

77

Katz, M.L. & Sallet, J. (2018). Multisided Platforms and Antitrust Enforcement. Yale Law
Journal, Forthcoming. http://dx.doi.org/10.2139/ssrn.3131933

Kilpailulaki (948/2011)

Komission konsolidoitu tiedonanto toimivaltakysymyksista (2008/C 95/01)

Komission tiedonanto (2021/ C 113/01)

Komission tiedonanto (97/C 372/03)

Konkurransetilsynet. (2019). Continuation of disclosure requirements for mergers and

acquisitions in specific markets. Noudettu 9.10.2021 osoitteesta https://konkur-

ransetilsynet.no/continuation-of-disclosure-requirements-for-mergers-and-ac-

guisitions-in-specific-markets/?lang=en

Konkurransetilsynet. (2020). Schibsted must sell Nettbil. Noudettu 9.10.2021 osoitteesta

https://konkurransetilsynet.no/schibsted-must-sell-nettbil/?lang=en

Koponen, J. (2019). Alustatalous ja uudet liiketoimintamallit: kuinka muodonmuutos teh-
dddn. Alma Talent.

Kuoppamaki, P. (2018). Uusi kilpailuoikeus (3. painos). Alma Talent Oy.

Lear. (2019). Ex-post Assessment of Merger Control Decisions in Digital Markets. Nou-

dettu 21.4.2021 osoitteesta https://www.learlab.com/publication/ex-post-as-

sessment-of-merger-control-decisions-in-digital-markets/

Mayer-Schonberger, V. & Cukier, K. (2013). Big Data: A Revolution that Will Transform
how We Live, Work and Think. Houghton Mifflin Harcourt.

Newman, J. M. (2016). Antitrust in Zero-Price Markets: Applications. Washington Univer-
sity Law Review, 94(1), 49-111. Noudettu 25.10.2021 osoitteesta

https://openscholarship.wustl.edu/cgi/viewcontent.cgi?article=6238&con-

text=law lawreview

OECD. (2012). Market definition. Noudettu 7.11.2021 osoitteesta

https://www.oecd.org/officialdocuments/publicdisplaydocument-

pdf/?cote=DAF/COMP(2012)19&docLanguage=En

OECD. (2013). The role and measurement of quality in competition analysis. Noudettu
4.11.2021 osoitteesta  https://www.oecd.org/officialdocuments/publicdisp-
laydocumentpdf/?cote=DAF/COMP(2013)17&docLanguage=En


https://dx.doi.org/10.2139/ssrn.3131933
https://konkurransetilsynet.no/continuation-of-disclosure-requirements-for-mergers-and-acquisitions-in-specific-markets/?lang=en
https://konkurransetilsynet.no/continuation-of-disclosure-requirements-for-mergers-and-acquisitions-in-specific-markets/?lang=en
https://konkurransetilsynet.no/continuation-of-disclosure-requirements-for-mergers-and-acquisitions-in-specific-markets/?lang=en
https://konkurransetilsynet.no/schibsted-must-sell-nettbil/?lang=en
https://www.learlab.com/publication/ex-post-assessment-of-merger-control-decisions-in-digital-markets/
https://www.learlab.com/publication/ex-post-assessment-of-merger-control-decisions-in-digital-markets/
https://openscholarship.wustl.edu/cgi/viewcontent.cgi?article=6238&context=law_lawreview
https://openscholarship.wustl.edu/cgi/viewcontent.cgi?article=6238&context=law_lawreview
https://www.oecd.org/officialdocuments/publicdisplaydocumentpdf/?cote=DAF/COMP(2012)19&docLanguage=En
https://www.oecd.org/officialdocuments/publicdisplaydocumentpdf/?cote=DAF/COMP(2012)19&docLanguage=En

78

OECD. (2015). Data-Driven Innovation — Big Data for Growth and Well-Being. OECD Pub-
lishing. https://doi.org/10.1787/9789264229358-en

OECD. (2018). Rethinking Antitrust Tools for Multi-Sided Platforms. Noudettu 27.9.2021

osoitteesta https://www.oecd.org/daf/competition/Rethinking-antitrust-tools-

for-multi-sided-platforms-2018.pdf

OECD. (2020). Start-ups, Killer Acquisitions and Merger Control. Noudettu 21.9.2021

osoitteesta https://www.oecd.org/daf/competition/start-ups-killer-acquisitions-

and-merger-control-2020.pdf

OECD. (2021). Annual Report on Competition Policy Developments in Norway. Noudettu

9.10.2021 osoitteesta https://one.oecd.org/docu-

ment/DAF/COMP/AR(2021)26/en/pdf

Oinonen, M. (2016). EU:n ja Suomen kilpailuvalvonta. Talentum Pro.
Ojala, M. (2011). EU-kilpailuoikeus (2. uud. p.). Edita.
Parenti, R. (2021). Faktatietoja Euroopan unionista — Kilpailupolitiikka. Euroopan parla-

mentti. Noudettu 22.9.2021 osoitteesta https://www.europarl.eu-

ropa.eu/factsheets/fi/sheet/82/kilpailupolitiikka

Peltopakka, J., Lahtinen, N., Voipio, A., llmari, M., Landowski, E. & Kajala, J. (2016). Tek-
nologia- ja osaamisintensiivisten yritysten kaupat Suomessa. Kuka syo rusinat

pullasta? Tekes. Noudettu 27.10.2021 osoitteesta https://docplayer.fi/19619343-

Teknologia-ja-osaamisintensiivisten-yritysten-kaupat-suomessa.html

Prat, A. & Valletti, T.M. (2018). Attention Oligopoly. American Economic Journal: Micro-
economics, Forthcoming. http://dx.doi.org/10.2139/ssrn.3197930

Raitio, J. (2017). Oikeusvaltion ddriviivat. Alma Talent Oy.
Rochet, J-C. & Tirole, J. (2006). Two-Sided Markets : A Progress Report. The RAND Journal
of Economics. Vol 37, no 3. s. 645-667. DOI: 10.1111/j.1756-

2171.2006.tb00036.x

Seppala, T., Halén, M., Juhanko, J., Korhonen, H., Mattila, J., Parviainen, P., Talvitie, J.,
Ailisto, H., Hyytinen, K., Kdaridinen, J., Mantyld, M. & Ruutu, S. (2015). ”Platform”
— Historiaa, ominaispiirteitd ja maaritelma. ETLA Raportit NO 47. Noudettu

4.11.2021 osoitteesta http://pub.etla.fi/ETLA-Raportit-Reports-47.pdf



https://doi.org/10.1787/9789264229358-en
https://www.oecd.org/daf/competition/Rethinking-antitrust-tools-for-multi-sided-platforms-2018.pdf
https://www.oecd.org/daf/competition/Rethinking-antitrust-tools-for-multi-sided-platforms-2018.pdf
https://www.oecd.org/daf/competition/start-ups-killer-acquisitions-and-merger-control-2020.pdf
https://www.oecd.org/daf/competition/start-ups-killer-acquisitions-and-merger-control-2020.pdf
https://one.oecd.org/document/DAF/COMP/AR(2021)26/en/pdf
https://one.oecd.org/document/DAF/COMP/AR(2021)26/en/pdf
https://www.europarl.europa.eu/factsheets/fi/sheet/82/kilpailupolitiikka
https://www.europarl.europa.eu/factsheets/fi/sheet/82/kilpailupolitiikka
https://docplayer.fi/19619343-Teknologia-ja-osaamisintensiivisten-yritysten-kaupat-suomessa.html
https://docplayer.fi/19619343-Teknologia-ja-osaamisintensiivisten-yritysten-kaupat-suomessa.html
https://dx.doi.org/10.2139/ssrn.3197930
http://dx.doi.org/10.1111/j.1756-2171.2006.tb00036.x
http://dx.doi.org/10.1111/j.1756-2171.2006.tb00036.x
http://pub.etla.fi/ETLA-Raportit-Reports-47.pdf

79

Shapiro, C., & Varian, H. R. (1999). Information Rules: A Strategic Guide to the Network
Economy. Harvard Business Review Press.

Shelanski, H.A. (2013). Information, Innovation and Competition Policy for the Internet.
University of Pennsylvania Law Review.

Statista. (2021). The 100 largest companies in the world by market capitalization in 2021.

Noudettu 21.5.2021 osoitteesta https://www.statista.com/statis-

tics/263264/top-companies-in-the-world-by-market-capitalization/

Suuntaviivat horisontaalisten sulautumien arvioinnista yrityskeskittymien valvonnasta
annetun neuvoston asetuksen nojalla 2004/C 31/03.
Tyo- ja elinkeinoministerio. (2021). Kilpailupolitiikka. Noudettu 22.9.2021 osoitteesta

https://tem.fi/kilpailupolitiikka

van Gorp, N., & Batura, O. (2016). Challenges for competition policy in a digitalised econ-
omy. Sisdasioiden paaosasto, Euroopan parlamentti.
https://doi.org/10.2861/25790

Vestager, M. (2020). The future of EU merger control. Euroopan komissio. Noudettu

6.11.2021 osoitteesta https://ec.europa.eu/commission/commissioners/2019-

2024 /vestager/announcements/future-eu-merger-control en

Viitanen, J., Paajanen, R., Loikkanen, V., & Koivistoinen, A. (2017). Digitaalisen alustata-
louden tiekartasto. Business Finland. Noudettu 27.8.2021 osoitteesta
https://www.businessfinland.fi/globalassets/julkaisut/alustatalouden_tiekar-
tasto_web_x.pdf

Walker, M. (2020). Competition policy and digital platforms: six uncontroversial proposi-
tions. European Competition Journal, 16(1), 1-10.

https://doi.org/10.1080/17441056.2020.1730063

Wikberg, O. (2011). Johdatus kilpailuoikeuteen. Talentum Media Oy.
Wu, T. (2019). Blind Spot: The Attention Economy and the Law. Antitrust Law Journal

82(3). Noudettu 7.11.2021 osoitteesta  https://scholarship.law.colum-

bia.edu/cgi/viewcontent.cgi?article=3030&context=faculty scholarship



https://www.statista.com/statistics/263264/top-companies-in-the-world-by-market-capitalization/
https://www.statista.com/statistics/263264/top-companies-in-the-world-by-market-capitalization/
https://tem.fi/kilpailupolitiikka
https://ec.europa.eu/commission/commissioners/2019-2024/vestager/announcements/future-eu-merger-control_en
https://ec.europa.eu/commission/commissioners/2019-2024/vestager/announcements/future-eu-merger-control_en
https://doi.org/10.1080/17441056.2020.1730063
https://scholarship.law.columbia.edu/cgi/viewcontent.cgi?article=3030&context=faculty_scholarship
https://scholarship.law.columbia.edu/cgi/viewcontent.cgi?article=3030&context=faculty_scholarship

80

Yarow, J. (2014). WhatsApp, Facebook’s $22 Billion Acquisition, Did $10.2 Million In Rev-

enue Last Year. Business Insider. Noudettu 29.9.2021 osoitteesta https://www.busines-

sinsider.com/whatsapp-facebooks-22-billion-acquisition-did-102-million-in-revenue-

last-year-2014-10?r=US&IR=T



https://www.businessinsider.com/whatsapp-facebooks-22-billion-acquisition-did-102-million-in-revenue-last-year-2014-10?r=US&IR=T
https://www.businessinsider.com/whatsapp-facebooks-22-billion-acquisition-did-102-million-in-revenue-last-year-2014-10?r=US&IR=T
https://www.businessinsider.com/whatsapp-facebooks-22-billion-acquisition-did-102-million-in-revenue-last-year-2014-10?r=US&IR=T

81

Tapausluettelo

EU-komission pddtoskdytinté

COMP/M.7217 Facebook/WhatsApp 35-36, 56, 59, 62 s.
COMP/M.4731 Google/DoubleClick 54, 62 s.

M.10188, M.10483, M.10493 [llumina/GRAIL 39s.

(kasittelyssa)

Iso-Britannian aiempi kilpailuviranomainen Office of Fair Trading, nykyisin Competition

and Markets Authority
ME/5525/12 Facebook/Instagram 36, 43, 54-55, 57 s.
ME/6167/13 Google/Waze 36 s.

Norjan kilpailuviranomainen Konkurransetilsynet

Vedtak V2020-16 Schibsted/Nettbil 43 s.



