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ABSTRACT

Suomen kilpailulainsdddéntdéd laajennettiin 1.10.1998 koskemaan aiemman kéyttdytymisen valvon-
nan lisdksi myds yrityskauppoja. Tdmén artikkelin tarkoituksena on vastata kysymykseen, miksi yritys-
kauppoja on valvottava ja esittdd lain soveltamisessa huomioitavia taloustieteellisid tutkimustuloksia.
Ongelmakohtia késitellddn sekd viranomaisen ettéd elinkeinoeldmén kannalta. Artikkelin tarkoitukse-
na on lisdksi esittdd ndkemyksid yrityskauppojen taustalla olevista motiiveista ja siitd, miten ndmé
vaikuttavat yrityskauppojen kilpailuarviointiin.

Artikkelissa esitetddn, ettd yrityskauppojen arviointi perustuu yrityskaupassa muotoutuvan mark-
kinavoiman analyysiin. Kilpailuviranomainen pyrkii epdsuorasti markkinavoimaan vaikuttavien mo-
ninaisten tekijéiden avulla ennakoimaan yrityskaupan odotettuja kilpailuvaikutuksia. Luonteenomais-
ta arvioinnille onkin markkinoiden tulevan kehityksen korostaminen. Artikkelissa késitelldén tdrkeim-
pid markkinavoimaan vaikuttavia tekijoitd ja niiden merkittidvyydestd esitetddn empiirisid tutkimus-
tuloksia.
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Yrityskaupoilla pyritdédn nykyisin yrityksen ydintoimintoalueiden vahvistamiseen. T&lléin yrityk-
silld on pyrkimys keskittyd liiketoimintoihin, joissa osaaminen ja kilpailuedut on saavutettu, yllapidet-
tdvissd ja vaikeasti jéljiteltdvissd. Tadtd kuvaa horisontaalisten ja vertikaalisten yrityskauppojen huo-
mattava lukuméérd konglomeraattisten kustannuksella. Kilpailuviranomaisen arvioitavaksi tulee néis-
td syistd varsinkin sellaisia yrityskauppoja, joiden seurauksena markkinavoima helposti kasvaa, mutta
Jotka samalla siséltdvét todellisia tehokkuutta lisdévid vaikutuksia. Yrityskauppasddnndsten mukaan
yrityskauppaan voidaan puuttua vain, jos markkinavoima kasaantuu yhdelle yritykselle synnyttden
mé&érddvdn markkina-aseman tai vahvistaen sitd silld seurauksella, ettd kilpailu merkittédvésti estyy Suo-
messa. Samanaikainen markkinavoiman ja tehokkuuden selked kasvu tuleekin tekemdén kilpailu-
viranomaisen arvioinnista entistd vaikeamman. Arviointia ei my6skdédn helpota markkinoiden tulevan
kehityksen ennakoiminen ja epdsymmetrinen informaatio yritysten ja kilpailuviranomaisen valilla.

1. JOHDANTO

Ideaaliolosuhteissa markkinoilla toimii suuri joukko hyddykkeen tarjoajia ja kysyjia, joilla kai-
killa on kaytettavissadan taydellinen informaatio hyédykkeiden hinnoista ja saatavuudesta. Va-
litettavasti oletukset hyvin harvoin vastaavat todellista markkinatilannetta. Esimerkiksi markki-
noilla toimivien yritysten lukumaéra on usein niin pieni, etteivat yritykset ota markkinoiden
hintatasoa annettuna vaan voivat vaikuttaa siihen omalla toiminnallaan. Markkinoiden epé-
taydellisyyksien haitallista vaikutusta kilpailuprosessiin on pyritty ehkdisemaéan valtiovallan in-
terventiolla, esimerkiksi kilpailulainsdaddannolla.

Kilpailulainsdadannolla voidaan puuttua yritysten kayttdytymiseen tai suoraan markkinoi-
den rakenteeseen. Suomessa edellinen mahdollisuus on sisallytetty voimassa olevaan kilpai-
lunrajoituslakiin (27.5.1992/480). Kilpailunrajoituslakiin on nyt sisallytetty myos rakenteellis-
ta valvontaa koskevat sédnnokset (30.4.1998/303). Laki tulee voimaan 1.10.1998. Yrityskaup-
paa koskevia sdannoksié tullaan soveltamaan yrityskauppoihin, joissa yrityskaupan osapuol-
ten yhteenlaskettu liikevaihto ylittdd kaksi miljardia markkaa ja joissa véhinté&dn kahden osa-
puolen liikevaihto ylittad 150 miljoonaa markkaa.l Kilpailuvirasto on arvioinut tutkittavaksi
tulevan vuosittain 25-40 yrityskauppaa, joista vain 2—-4 antanee aihetta perinpohjaiseen selvi-
tykseen.? Yrityskaupat, joissa ylittyvat EU:n fuusiokontrolliasetuksen asettamat liikevaihtora-

jat, kuuluvat edelleen komission yksinomaisen toimivallan piiriin.3

1 Liikevaihtolukujen laskeminen poikkeaa kirjanpitolain mukaan laskettavasta liikevaihdosta. Liikevaihton lue-
taan esimerkiksi aina suhteellinen osuus omistettujen yhteisyritysten liikevaihdosta. Kauppa- ja teollisuusminis-
terid on antanut 1.7.1998 yksityiskohtaiset ohjeet (498/1998) yrityskaupan osapuolten liikevaihdon laskemisesta.
2 Kauppalehti 13.3.1998.

3 (ETY) N:o 4064/89, muutettu asetuksella (EY) N:o 1310/97, EYVL L 180, 9.7.1997. Lain voimaan tultuakin
kilpailuvirastolle jaa mahdollisuus toimittaa yrityskauppa komission tutkittavaksi, vaikka fuusiokontrolliasetuk-
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Taman artikkelin tarkoituksena on ensinnékin vastata kysymykseen, miksi yrityskauppoja
on valvottava, ja toiseksi esittdd lain soveltamisessa huomioitavia seikkoja seké keskustella nii-
hin liittyvistd ongelmista sekd viranomaisen etti elinkeinoelaméan kannalta.* Artikkelin kolman-
tena tarkoituksena on esittdd ndkemyksia yrityskauppojen taustalla olevista motiiveista ja siita,

miten ndma vaikuttavat yrityskauppojen kilpailuarviointiin.

2. YRITYSKAUPPOIJEN ARVIOINTI ON MARKKINAVOIMAN
ANALYSOINTIA

Perusolettamuksena nykyaikaisen kilpailupolitiikan soveltamisessa on, ettei yritysten kayttay-
tyminen voi olla kilpailuprosessin kannalta vahingollista ellei yrityksilla ole markkinavoimaa.
Tastd syystd Kkilpailupolitiikka kohdistuukin juuri markkinavoimaisiin yrityksiin. Koska yritys-
kaupat muuttavat markkinoiden rakenteita, niihin liittyvanéd huolenaiheena kilpailupolitiikan
kannalta on markkinavoiman syntyminen tai lisédntyminen.

Markkinavoiman merkitys yleisimmassa muodossaan liittyy yrityksen mahdollisuuteen
vaikuttaa tuotantomaéarédan ja hinnoitteluun. Yrityksella (tai kartellissa mukana olevilla yrityk-
silla yhteisesti) katsotaan olevan markkinavoimaa, mikéli ne kykenevéat voittoa tuovalla tavalla
vaikuttamaan Kilpailun eri ulottuvuuksiin — hyédykkeen hintaan, sen laatuun, mainontaan, in-
novaation asteeseen yms. Kilpailupolitiikassa markkinavoimaa tutkitaan kuitenkin paasaantoi-
sesti yrityksen kyvyll4 vaikuttaa markkinoiden hintatasoon.>

Kilpailupolitiikassa markkinavoiman tarkeana ilmenemismuotona esiintyy méérddvad mark-
kina-asema. Tamé& korostetun aseman saanut markkinavoiman muoto viittaa yhtaaltad markki-
navoiman olemassaoloon ja toisaalta epdsymmetriseen kilpailuasetelmaan markkinoilla. M&é-
radvassa markkina-asemassa olevalla yritykselld on niin merkittdvad osuus markkinoista oman
liikketoimintansa piirissé ja kilpailijoilla kullakin niin vah&inen, etta tallainen yritys pystyy toi-
mimaan pitkalti kilpailijoistaan riippumattomasti ja haitallisimmillaan muokkaamaan markki-
naymparisténsa oman toimintansa kannalta sopivaksi. Maaraava markkina-asema on siten usein
asetettu sellaiseksi kynnysarvoksi, joka laukaisee viranomaisvalvonnan.

Markkinavoiman olemassaolo viittaa yliméaaraisen taloudellisen voiton olemassaoloon ja

antaa samalla viitteitd talouden toiminnan tehottomuudesta. Toisaalta, jos voitonsaantimah-

sen liikevaihtorajat eivat ylittyisi. Taman mahdollisuuden kayttdminen ei liene tarpeellista sen jalkeen kun koti-
mainen valvontamekanismi on luotu. Kilpailuvirasto voi péinvastoin pyytd& komission yksinomaiseen toimival-
taan kuuluvan yrityskaupan tutkittavaksi, jos kyseessa on korostetusti Suomen markkinoita koskeva liiketoimi.
4 Yrityskauppavalvonnan prosessuaalista sdéanndista ks. Aalto-Setéla, Karkkainen, Lehto, Pet&jéaniemi-Bjorklund
ja Stenborg (1998).

5 Hinnan korotus on tarkoitettu pitkévaikutteiseksi toimenpiteeksi. Esimerkiksi Kanadan kilpailuviranomaiset
katsovat markkinavoiman ilmenevéan vasta silloin, kun hinnoittelu kohoaa aiemmalta tasoltaan vahintaan kah-
den vuoden ajaksi. Esimerkiksi lyhytaikaiset “tarjouskampanjat” on siten suljettu méérittelyn ulkopuolelle.
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dollisuuksia on tarjolla, voidaan kysyéa, pitéisiké tdméan houkutella — taloustieteen klassisten
oppien mukaan — markkinoille uusia yrityksia niin, ettd yliméaaraiset voitot ja tehottomuus en-
nen pitkéd katoavat. Esimerkiksi Kilpailupolitiikan toimiala pienentyisi talldin merkittavasti.
Uudemman tutkimuksen mukaan useat tekijat kuitenkin estévat kilpailuprosessia toimimasta
néin suoraviivaisella tavalla.

2.1 Alalletulon esteiden ja tuotedifferoinnin vaikutus markkinavoimaan
Merkittdvimpéana markkinavoiman olemassaoloon vaikuttavana tekijana pidetdan alalletulon
esteitd. Kilpailupolitiikassa namé luokitellaan usein teknisiksi, taloudellisiksi ja oikeudellisiksi.
Tekninen alalletulon este on esimerkiksi innovaatio ja oikeudellinen lain sadnndksella yllapi-
detty toimilupajérjestelmé. Taloudellisia esteitd ovat muiden muassa kuljetuskustannukset, mai-
nonta ja toiminnan aloittamisen perusinvestoinnit, joka on esimerkki nk. uponneista investoin-
neista.® Yhteista alalletulon esteille on se, ettd ne asettavat markkinoilla jo toimivat ja sinne
pyrkivat yritykset eriarvoiseen asemaan. Markkinoilla entuudestaan toimivalla yritykselld on
etuasemassa siina mielessa, etta silla ei ole samanlaisia taloudellisia rasitteita kohdattavanaan
kuin markkinoille pyrkivalla yritykselld. Markkinoilla jo toimivat yritykset voivat siten esteiden
merkittédvyydesta eli niiden “korkeudesta” riippuen toimia vailla uusien yritysten alalletuloon
liittyvaa uhkaa. Olennaista kilpailupoliittisessa tarkastelussa on, etta esteet antavat niille mah-
dollisuuden korkeampaan hinnoitteluun.

Alalletulon esteiden korkeutta on tutkittu empiirisesti ja yleinen kasitys on, etta esteet ovat
keskiméaarin merkittavia ja vaikutukseltaan pitkaaikaisia.” Niiden merkitys markkinavoiman
edellytyksen& on kuitenkin hyvin pitkélle riippuvainen kunkin markkinan olosuhteista — yleis-
tyksié ei voida tehda.

Alalletulon esteiden merkitykseen liittyen voidaan myos kysyéd, onko edes alalletulon teh-
neilld uusilla yrityksilla vaikutusta markkinoilla pitkd&n toimineiden yritysten kayttaytymiseen.
Tutkimukset antavat pessimistisen kuvan kilpailuprosessin nopeudesta8: alalletulo nayttaa rea-
goivan hitaasti yritysten ylisuuriin voittomarginaaleihin.® Kilpailumekanismin toimivuus vaatii

6 Alalletulon esteistd on olemassa useita maaritelmié (ks. esim. Bain, 1956, ja Sutton, 1991). Er&s runsaiten
keskustelua herattaneista kysymyksista on, pitéisiko tuotannon mittakaavaedut lukea alalletulon esteeksi. Kilpai-
lupolitiikassa vastaus on myénteinen lahinnd siitd syysté, ettd skaalaetujen vallitessa alalla jo toimiva yritys on
investoinut niin suureen tuotantokapasiteettiin, ettei alalle pyrkivan yrityksen ole rationaalista vastaavaan sa-
massa mittakaavassa ryhtya.

7 Ks. esim. Geroski (1995b).

8 Geroski (1995b) sekd Davies ja Geroski (1997).

9 Tassa yhteydessé on syyté viela erikseen mainita tulosten implikaatiot Baumolin, Willigin ja Pantzarin (1982)
kehittaman nk. contestable markets -teorian kannalta. Kyseinen teorian paahypoteesi on se, etta pelkka alalletu-
lon mahdollisuus on riittava estdmaan markkinavoiman hyddyntamisen keskittyneillakin markkinoilla. Teoria on
1980-luvun puolivélista l&htien todettu seka teoreettisesti ettd empiirisesti pddosin kestamattomaksi (ks. esim.
Martin, 1993, 297-325).
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yleensé joukon uusia alalletulleita yrityksid, siis erdénlaisen “kriittisen massan”, jotta alalletu-
lolla olisi mitdan vaikutusta alalla jo toimivien yritysten kilpailukayttdytymiseen. Vaikka alal-
letulo siis tekee kilpailusta intensiivisemman, se ei tee sitd nopeasti.

Toisena keskeisimpéna markkinavoiman olemassaoloon vaikuttavana tekijana esitetaan
yleensa yritysten tarjoamien hyédykkeiden erilaistaminen eli tuotedifferointi.® Yrityksilla on
yleisesti kannuste tuotteidensa erilaistamiseen,1 sill4 tarjotessaan hyddykettd, joka eroaa omi-
naisuuksiltaan kilpailijoiden hyddykkeista, kilpailevien tuotteiden aiheuttama kilpailun paine
hellittdd. Yritys voi télléin hinnoitella hieman Kkilpailijoistaan riippumattomammin — hinnan
korotus ei endé valttdmatta johda voiton pienenemiseen.

Tuotedifferointi on teknologisen kehityksen my6td muodostunut yha yleisemmaksi ja sita
myo6den aiempaa tarkedmmaéksi markkinavoiman olemassaolon mahdollistajaksi. Esimerkiksi
porterilaisesta nédkdkulmasta kansallisen kilpailukyvyn kannalta olisi térkeéta, etta yritysten toi-
minta tulisi suunnata, sen ollessa mahdollista, korkean jalostusarvon markkinasegmenteille,
koska tallaisella alueella syntyvat suurimmat tuotot.12 Toisaalta téllaista kilpailuetua ei ole tek-
nologisen kehityksen edetessd helppoa yllapitad, koska imitointi on yha helpompaa.

2.2 Markkinavoiman haitallisuus

Markkinavoima on kilpailupolitiikan keskeinen tarkastelukohde. Valttamatté ei ole kuitenkaan
selvdd, miksi ndin on. Voitaisiinhan esimerkiksi vaittaa, ettd vaikka markkinavoimaiset yrityk-
set verottavat korkeammalla hinnoittelullaan asiakkaidensa hyvinvointia, ndin keratyt varat
ohjautuvat yrityksen omistajille, jotka toimivat asiakkaina joillakin toisilla markkinoilla. Ky-
seessé olisi talldin pelkka tulonjaollinen kysymys, joka ei, ainakaan kaikilla mittareilla, ehka
sinansa vaikuttaisi yhteiskunnan kokonaishyvinvointiin millaan tavalla.13 Paattelyketjussa ei
kuitenkaan huomioida kaikkia markkinavoiman vaikutuksia.

Yhteiskunnan kokonaishyvinvoinnin nékdkulmasta tehokas tuotanto edellyttaa, etta vii-
meisestd valmistetusta hyodykkeestd maksettu hinta ja sen tuotantokustannukset vastaisivat toi-
siaan. Tama4 ei toteudu markkinavoiman vallitessa, silla markkinavoimainen yritys asettaa hyo-
dykkeensa hinnan rajakustannuksiaan korkeammalle tasolle. Osa asiakkaista pitaa talléin hin-
tatasoa niin korkeana, ettd suuntaavat ostopaattksensé joillakin toisilla markkinoilla tarjolla
oleviin hyddykkeisiin; kysyntd ohjautuu markkinoiden valilla uudella tavalla. Samoin ohjautu-
vat hyddykkeiden valmistamiseen kaytettavat niukat resurssit. Ne olisivat kuitenkin kyseisilla

markkinoilla tehokkaammassa kaytdssa kuin markkinoilla, jonne ne nyt siirtyvat. Yhteiskun-

10 Téllainen voi olla esimerkiksi tavaran fyysinen tai tekninen ero tai palveluun liitettavat oheispalvelut.
11 Ks. Beath ja Katsoulacos (1991).

12 Porter (1990).

13 Ks. esim. Bork (1978, 110-115).
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nan nékdkulmasta talouden eri toimialojen valilla syntyy resurssien aiempaa tehottomampi
kohdentuminen kun markkinavoimasektoreilla tuotetaan liian vahan hyodykkeité ja muilla sek-
toreilla liikaa. Resurssiallokaatio-ongelman vuoksi taloudessa jaa syntymétta sellaista hyvin-
vointia, joka ilman markkinavoimaa voitaisiin jakaa talouden toimijoiden kesken siten, ettd
kukin toimija hyétyisi siita. 14 15

Taloustieteellisessa tarkastelussa minkaén osapuolen hyvinvointia ei korosteta jonkun toi-
sen osapuolen kustannuksella — kysyjien ja tarjoajien hyvinvointi saa yht& suuret painoarvot.
Tarkastelutapa pyrkii valttdmaan tulonjakoon liittyvat kannanotot ja olemaan siten mahdolli-
simman neutraali. Odotetusti hyvinvointikysymykset ovat kuitenkin yleisesti herattdneet mo-
nenlaista arvokeskustelua. On muun muassa kysytty, pitéisiké markkinavoiman aiheuttamaan
tulon uudelleenjakoon kysyjilté tarjoajille liittdd painoarvoja yll kuvatusta poikkeavalla ta-
valla.1® Toisaalta, varsinkin kilpailupolitiikassa, on keskusteltu, tulisiko hyvinvointitarkastelus-
sa painottaa toisen osapuolen hyétyja enemman kuin toisen. Usein onkin esitetty, ettd hyo-
dykkeen loppukéyttdjien hyvinvointia tulisi korostaa muiden kustannuksella, jopa siind méa-
rin, etta kaikki painoarvo asetettaisiin naiden kokeman hyvinvoinnin muutokseen.1’ Edelleen
monia sosiaalisia kysymyksia kuten tydttdmyyttd on pidetty korostamisen arvoisina asioina.
Tallaiset vaihtoehtoiset nékemykset ovat valintoja, joita poliittiset paattksentekijat voivat teh-
da, mutta joiden oikeellisuuteen taloustiede ei ota varsinaisesti kantaa.

Markkinavoiman hyvinvointivaikutuksia on taloustieteessa tutkittu empiirisesti jo useiden
vuosikymmenten ajan. Varsinkin uudemman tutkimuksen tavoitteena on ollut 16ytda empiiri-
silld menetelmilld niin kutsuttuja mark up -lukuja, jolla tarkoitetaan markkinoiden hintatason
ja yritysten rajakustannusten valisen marginaalin suuruutta.18

Tutkimukset kohdistuivat alussa lahes yksinomaan Yhdysvaltojen kansantalouteen.1® Tu-
lokset antoivat aluksi hyvin kirjavan kuvan hyvinvointitappioiden asteesta: alhaisimmillaan tap-

14 Ks. esim. Viscusi, Vernon ja Harrington (1995, 73-87). Taloustieteen oppikirjoissa klassista kysymysté kuva-
taan usein graafisesti nk. Harbergerin kolmion avulla.

15 Tassa oletetaan, etté yritysten kustannusrakenteet eivat muutu markkinavoiman seurauksena. Nk. X-tehotto-
muus -teorian mukaan (Leibenstein, 1966) markkinavoima johtaa kuitenkin yritysten kustannusten nousuun. Esi-
merkiksi Scherer ja Rossin (1990, 670-2) mukaan X-tehottomuus on todellinen ilmio6 ja lisaa siten yhteiskunnan
tehokkuustappion suuruutta.

16 Talléin argumentoidaan esimerkiksi, ettd markka asiakkaiden taskussa toisi asiakkaille jollakin tavalla suu-
remman hyédyn kuin markka myyjien taskussa.

17 Ks. esim. Lande (1989). Huomionarvoista on, ettd yrityskauppavalvontaa koskevassa hallituksen esityksessa
korostetaan kuluttajan ylijadman merkitysta yrityskaupassa mahdollisesti syntyvien tehokkuusvaikutusten yhtey-
dessd: jos yrityskaupassa syntyy kilpailua merkittdvasti haittaava maaraava markkina-asema, yrityskauppa voi-
daan sellaisenaan hyvaksya vain, mikali silla on tehokkuutta edistavia vaikutuksia. Esityksessa painotetaan kui-
tenkin, ettd naiden on vélityttava yritysten lisaksi myos kuluttajille.

18 Yritysten yksikkdkustannuksia on, ainakaan ulkopuoliselta taholta, lahes mahdoton suoraan havaita, mutta
taloustieteessé on kehitetty mark up -lukuja hyddyntamalld menetelmi& ndiden epésuoraan mittaamiseen (ks.
esim. Young, 1997). Menetelma on siis epasuora tapa arvioida hyvinvointitappion suuruutta.

19 Ks. esim. Aiginger ja Pfaffermayer (1997), Azzam (1997), Peltzman (1977) sek& Schroeter (1988).
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pion on esitetty olevan alle 0,1 % Yhdysvaltojen bruttokansantuotteesta?® ja korkeimmillaan
13 %21, Nykyinen kasitys on kuitenkin, etta todellinen luku on ennemminkin lahempéané jal-
kimmaista kuin edellista aaripaata.22

Mark up -lukuja on 1990-luvulla tutkittu my®s eurooppalaisten kansantalouksien osalta.
Tulokset ovat samansuuntaisia edellisten kanssa. Suomen osalta mark up -luvut ovat keski-
maaraiseen eurooppalaiseen kansantalouteen verrattuna viela suurempia.?3 Vaikuttaakin silta,
ettd kansantaloutemme pieni koko ja sen maantieteellinen sijainti edesauttavat markkinavoi-
man ilmenemista.

Kilpailupolitiikan tavoitteet ovat selvasti yhteydessa mark up -lukuihin, ovathan nadma
markkinavoiman ilmentymia. Tavoitteena ei kuitenkaan ole kaiken markkinavoiman poistami-
nen, mik& olisi mahdotonta jo siita syystd, ettd markkinavoima kuuluu l&éhes markkinaan kuin
markkinaan. Pyrkimyksena onkin karsia sellaiset markkinarakenteet, joissa markkinavoima on
niin merkittavissd maarin kasautunut yhdelle yritykselle, ettd se haittaa selkedlld ja pitkévai-
kutteisella tavalla kilpailuprosessin toimivuutta.

3. YRITYSKAUPAT

Yrityskaupat ovat alalletulon ja sieltd poistumisen ohella térkein markkinoiden rakenteisiin ja
sitd kautta markkinavoiman muutoksiin vaikuttava tekija.2* Yrityskaupan seurauksena markki-
navoimaa aiemmin vailla ollut yritys voi hankkia itselleen &arimmaisessa tapauksessa jopa
monopoliaseman. T&std syystd yrityskaupat voivat alalletuloa, alalta poistumista ja yrityksen

sisdista ekspansiota nopeammin muuttaa vallitsevia kilpailuasetelmia markkinoilla.

3.1 Yrityskaupan maaritelma ja niiden tyypit

Rakenteellisen kilpailuvalvonnan tarkoituksena on saattaa luvanvaraiseksi markkinoiden raken-
teissa tapahtuvat muutokset, joiden seurauksena on maaraysvallan keskittyminen. Hallituksen
esityksessa kilpailunrajoituslain muuttamiseksi keskittymé on maaritelty yrityskauppa-késitteen
avulla.?® Esityksen mukaan yrityskaupalla tarkoitetaan osakeyhtitlain 1 luvun 3 §:ssé tarkoite-

20 Téllaisia tuloksia esittivat mm. Harberger (1954) ja Gisser (1986). Esimerkiksi Harbergerin empiirinen tutki-
mus pohjautui kuitenkin oletuksiin, jotka eivat pohjaudu voiton maksimointihypoteesiin ja joiden vuoksi tulok-
set aliarvioivat todellista tehokkuustappiota (ks. esim. Aiginger ja Pfaffermeyr, 1997).

21 Ks. Cowling ja Mueller (1978), jossa hyvinvointitappion yliarviointi johtuu monopolimarkkinoiden lukumaa-
ran liiallisesta korostamisesta (Young, 1997).

22 Toisaalta on esitetty, ettd edella mainittu X-tehottomuus voisi kansantalouden tehokkuuden kannalta olla
merkittavampaa kuin markkinavoimasta seuraava tehottomuus.

23 Ks. Martins, Scarpetta ja Pilar (1996), Vaittinen (1994) ja Forsman, Saarenheimo ja Tervid (1996, 1997).

24 Téssa alalta poistumisella tarkoitetaan muunlaista kuin yrityskaupan seurauksena tapahtunutta poistumista.
25 Yrityskeskittymavalvonta kuvaa yrityskauppavalvontaa paremmin markkinoiden rakenteeseen puuttuvaa val-
vontaa. Tassé artikkelissa pitdydytédén kuitenkin hallituksen esityksess& omaksutussa yrityskauppavalvonta-késit-
teessa.
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tun konsernin synnyttdvdn maaréaysvallan tai vastaavan tosiasiallisen méardysvallan hankkimista,
elinkeinonharjoittajan koko liiketoiminnan tai sen osan hankkimista, sulautumista ja toimin-
nallisesti itsendisen yhteisyrityksen perustamista.2®

Yrityskauppavalvonnassa kysymyksessa ei ole yrityskauppojen arviointi siind mielessé, etta
saako A myydéa B:n C:lle vaan se, syntyyko tai vahvistuuko omistusjarjestelyiden seurauksena
B:n ja C:n muodostamasta keskittymasté niin merkittdvd markkinavoima, ettd voidaan puhua
maaraavasta markkina-asemasta Suomen markkinoilla tai sen oleellisella osalla. Lakiesitykses-
sd "hankkimisella” tai "perustamisella” ymmarretdan rakenteelliseen muutoksen johtavat toi-
menpiteet laajasti. Yrityskaupan syntyminen ei siis edellyta, ettd yritys tarkoituksellisesti hank-
kisi maardysvallan, vaan méaaraysvalta saattaa syntya esimerkiksi yhtiokaytannén perusteella.2”
Yrityskaupan syntyminen ei edellytd mydskaan yhteisyritysten osalta, ettd yhteisyritys nimen-
omaan perustetaan. Riittda, ettd olemassa olevassa yrityksen omistusrakenteessa tapahtuu sel-
lainen muutos, jonka seurauksena paatantavaltaa kaytetadn strategisissa asioissa yhteisesti.28

Yrityskaupat on perinteisesti kilpailupoliittisessa tarkastelussa jaoteltu erilaisiin tyyppei-
hin sen mukaan, kuinka laheisilla markkinoilla yrityskaupan osapuolet toimivat toisiinsa nah-
den.2? Jaottelu selventaa yrityskaupoista kaytavaa keskustelua ja toisaalta kertoo yrityskaup-
pojen todennakdisimmisté kilpailuvaikutuksista.30

Horisontaalinen yrityskauppa syntyy, kun yrityskaupan osapuolet toimivat samojen mark-
kinoiden tietylla samalla tuotantoportaalla. Yritysten tarjoamat tuotteet ovat télléin niin l&hei-
sid, ettd yritykset ovat toistensa suoranaisia kilpailijoita. Vertikaalisessa yrityskaupassa osapuolet
toimivat tietyn hyddykkeen jakelu- tai valmistusketjun eri tuotantoportailla. Yrityskaupan osa-
puoli olisi siis ainakin potentiaalisesti saattanut kayttda toisen osapuolen tuotetta panoksena
oman tuotteensa valmistuksessa. Yrityskauppoja, jotka eivat sisélly edelld mainittuihin kutsu-
taan konglomeraattisiksi — eli monialayrityskaupoiksi. Ne voidaan vield jakaa alaryhmiin tuo-
tevalikoimaa tai markkinoita laajentavien sekd “puhtaiden” konglomeraattisten yrityskauppo-
jen mukaan.3! Tuotevalikoimaa laajentavassa yrityskaupan osapuolten tarjoamat tuotteet eivat
kilpaile keskendan, mutta yritykset kayttavat laheisia markkinointikanavia tai tuotantoproses-
seja. Markkinoita laajentavassa yrityskaupassa tuotteet ovat kilpailevia, mutta markkinat maan-

26 Kilpailunrajoituslain 11 § 1 mom. 1-4 kohdat.

27 Maaraysvalta saattaa syntya yhdelle véhemmistdosakkaalle esimerkiksi siten, ettd muut merkittavat vahem-
mistdosakkaat myyvat osuutensa tahoille, joiden osallistuminen yhtion paatdksentekoon on vahaista.

28 Yhteisyrityksen maéritelmésta ks. Aalto-Setala (1996, 613-619).

29 Yrityskaupan osapuolella tarkoitetaan muodostuvassa keskittymasséa mukana olevia yrityksid; osapuoleksi voi-
daan katsoa yrityksen tai lilketoiminnan myyja vain erdissé yhteisyrityksia koskevissa tilanteissa (ks. Aalto-Seté-
14, Karkkainen, Lehto, Petdjaniemi-Bjorklund ja Stenborg, 1998).

30 On huomattava, ettéd yritykset toimivat nykyisin niin monilla markkinoilla, ettei jaottelu voi olla aivan pois-
sulkevaa. Silla viitataankin lahinna yritysten pdamarkkina-alueisiin.

31 Tallaista jaottelua kéayttaa Yhdysvaltojen toinen kilpailuviranomainen, Federal Trade Commission.
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tieteellisesti erillisid. ”"Puhtaissa” konglomeraattisissa yrityskaupoissa yritysten tuotteet eivat Kil-
paile keskenddan eivatka yritysten liiketoimet muutenkaan liity toisiinsa.

3.2 Yrityskauppojen motiivit
Yrityskauppoihin on historiallisesta perspektiivistd ryhdytty monien erilaisten tarkoitusperien
ajamiseksi. Tallaisia ovat olleet markkinavoiman lisddminen, erilaiset kustannussaastot, mark-
kina-aseman sailyttdminen, tuotantopanosten saannin varmistaminen, ”hyvan kaupan” teke-
minen, jne.32 Tavoitteille on yhteista tietysti se, etta yrityskaupan osapuoli odottaa tapahtu-
masta aina realisoituvan jotain hyétya yritykselle.33 Odotettujen hyétyjen on luonnollisesti ai-
nakin jollakin mittapuulla oltava suuremmat kuin tapahtuman vaatima taloudellinen panos-
tus.34 Osa yrityskaupoista on seurauksiltaan seka kilpailun ettd hyvinvoinnin kannalta myén-
teisia kun taas osa, huolimatta tehokkuutta liséavistd pyrkimyksistd, synnyttédé yhteiskunnalle
hyvinvointappiota. Naiden liséksi osa yrityskaupoista voi olla seurauksiltaan seka kilpailua etta
hyvinvointia heikentavid. Naistad 1&htdkohdista yrityskauppavalvonnalla on haastava tavoite:
16ytaa kaikkien yrityskauppojen joukosta ne, joilla on suurin kilpailua ja hyvinvointia vahin-
goittava potentiaali.

Tassa kappaleessa yrityskauppojen motiiveja tarkastellaan yritysstrategisesta ndkdkulmas-
ta. Motiiveilla on selkeitd implikaatioita viranomaisen arviointitydn kannalta. Tasté esitetdan

néakemyksia luvun lopuksi.

3.2.1 Liiketoimintojen keskittdminen ydinosaamisalueille

Kuluneella vuosikymmenelld on ympéari maailmaa nahty ennatyksellinen maara yrityskauppo-
ja. Esimerkiksi vuonna 1997 yrityskauppoihin osallistuneiden yritysten arvo ylitti Yhdysvalloissa
919 miljardia dollaria3® ja Euroopassakin 322 miljardia dollaria3®, jotka molemmat ovat ta-

hoillaan ennatyslukemia. Trendi ei ole my6sk&én osoittanut ehtymisen merkkeja.

32 Ks. esim. Brouthers, van Hastenburg ja van den Ven (1998), jossa on empiiriselld aineistolla lueteltu yritys-
kauppojen motiiveja.

33 On tietysti huomattava, etté "yrityksen” hyédylla voi yrityksen sisalla olla eri merkitys riippuen siitd, kenen
kannalta asiaa tarkastellaan. Esimerkiksi yritysjohdolla ja omistajilla voi olla eridvié tavoitteita (ks. alaviite 33).
34 Yllattavia ja osin lahtdkohdan vastaisia ovat olleet ne lukuisat tutkimustulokset, joissa on selvitetty yritys-
kauppaan osallistuvien yritysten osakekurssien reagointia yrityskauppatapahtumaan (ks. Ravenscraft ja Scherer,
1987, sekéa Bradley, Desai ja Kim, 1983). Talldin on yleisesti havaittu, ettd yrityskaupan seurauksena vain han-
kinnan kohteen osakekurssi keskimadarin nousee. Mydsk&an syntyvan keskittymén arvo ei kokonaisuudessaan
nayta nousevan tilastollisesti merkittavalla tavalla. Tulokset myds tuntuvat patevén yrityskaupan tyypista riippu-
matta. Kokonaisuutena havainto ei anna hyvaa kuvaa, ainakaan osakekursseilla mitattuna, yritysjohdon kyvysta
valita sellaisia yrityshankinnan kohteita, jotka parantaisivat muodostuvan yrityksen kokonaisarvoa. Toinen kysy-
mys tietenkin on, onko yritysjohdolla muita tavoitteita kuin yrityksen arvon maksimointi. Erilaisten tavoitteiden
vallitessa yrityskauppa voisi toteuttaa yritysjohdon tavoitteita ja samalla olla vastakkainen osakkeenomistajien
tavoitteiden kannalta. Taloustieteessd onkin kehittynyt uusi tieteen alasuunta tutkimaan omistajuuteen ja méaa-
raysvaltaan liittyvien ristiriitaisten tavoitteiden vaikutuksia (ks. esim. Jensen, 1989).

35 Securities Data Company (1998).

36 Securities Data Company (1997).
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Yritysstrategioissa on 1980-luvun lopulta lahtien korostettu liiketoimintojen keskittdmisté
yritysten sellaisille perinteisille toiminta-alueille, jossa yritys on osoittanut kyvykkyytensa.37
Nékemys on huomattavan vastakkainen aiemmalle, liiketoimintojen diversifiointia korostaneelle
suuntaukselle. Strategista yritysjohtamista koskevassa tieteenhaarassa esitetadnkin nykyisin, etta
lilketoimintojen suuntaamisen l&ahtékohtana tulisi olla yrityksen omat resurssit, osaaminen ja
menestystekijat. Naiden analysoinnilla yrityksen tulisi paikallistaa kilpailukykynsé tekijat ja yl-
lapitajat. Yrityksen tulisi suunnata strategiansa naihin niin kutsuttuihin core competence -toi-
mintoihin perustuen.38

Strategisen ajattelun muuttumisella on ollut suuria vaikutuksia markkinarakenteisiin. Er&s
on ollut se, ettd ennen 1980-luvun puolivélia mydnteisesti suhtauduttujen, puhtaiden konglome-
raattisten yrityskauppojen osuus yrityskaupoista on pudonnut dramaattisesti. Koska yrityksella
ei ole kokemusta tdysin uudesta toimialasta eika tasta johtuen todennakoisesti mydskaan Kkil-
pailukykya, strategiaan ei tule ndkemyksen mukaan kuulumaan laajentuminen konglomeraat-
tisten yrityskauppojen avulla uusille toimialoille.3® Pyrkimyksena onkin selvemmin ollut Juo-
puminen ydintoimintojen ulkopuolisista ”rénsymaisistd” toiminnoista.

Ydintoimintoihin keskittymisen mukaan liiketoimintoja tulisi harjoittaa sellaisilla alueilla,
joissa kilpailuetu on saavutettu ja joissa sitd voidaan yllapitaa seka kehittdd. Parhaimmillaan
kilpailuedut ovat silloin, kun niitd on erittdin vaikea jaljitella. Taméa korostaa seka liitetoimin-
nan horisontaalista ettd vertikaalista tasoa, koska on oletettavaa, ettd ydintoiminta-alueet ovat
liittyneena yrityksen nykyisiin toimintoihin. Ydinalueilla yrityksen tulisi myds olla merkittava
tekijéa markkinoilla, mika edellyttdd muun muassa liiketoimintojen harjoittamista sielld, missa
yrityksen tarjoamilla tuotteilla on kysyntdd. Markkinoiden maantieteellisten rajojen laajetessa
ja alalletulon esteiden madaltuessa liiketoimintoja on talléin laajennettava usein myds kan-
sainvalisesti. Nama nakokohdat selittavat pitkélle horisontaalisten ja vertikaalisten yrityskaup-
pojen sekd myds markkinoita laajentavien yrityskauppojen runsaan lukumaaran ja néaiden ene-
nevan kansainvalisen luonteen.

Kuvattua kehitystd on ollut voimistamassa teknologinen kehitys, joka on ohentanut orga-
nisaatioita ja madaltanut kynnysta hallita yrityksen kaukaisiakin toimipaikkoja samanaikai-
sesti.40 Teknologisella kehityksella on muitakin mielenkiintoisia vaikutuksia yritysten véliseen

37 Ks. esim. Javidan (1998).

38 Ks. Pralahad ja Hamed (1990) seka Stalk, Evans ja Shulman (1992).

39 Tama ei kuitenkaan koske markkinoita laajentaviin konglomeraattisiin yrityskauppoihin (ks. horisontaalisia
toimintoja kasitteleva tekstiosuus). On my6s huomattava, etta teknologinen kehitys on johtamassa markkinaraja-
aitojen madaltumiseen (ks. Yl&-Anttila, 1997), miké entisestéén lisénnee tamén tyyppisten yrityskauppojen mééraa.
40 Ks. Yla-Anttila (1997). Teknologisen kehityksen vaikutukset yrityskauppojen lukumaaraén nahdaan erittéain
selvasti esimerkiksi telekommunikaatio- ja rahoitussektoreilla seka erailla muilla perinteisesti luonnollisina mo-
nopoleina pidetyilla sektoreilla kuten sahkdn tuotannossa. Suurin osa viime aikaisista yrityskaupoista on tapah-
tunut juuri naillé sektoreilla (ks. Securities Data Company, 1997, 1998).
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kilpailuun. Se antaa mahdollisuuden nopeampaan reagointiin muutoksiin esimerkiksi kysyn-
tatekijoissa tai kilpailijoiden toimissa, miké kiristdd kilpailun intensiteettia. Toisaalta, resurs-
sindkemyksen mukaan, todellisia kilpailuetuja ovat vain yrityksen sellaiset resurssit, joita
kilpailijoiden on hyvin vaikea imitoida. Tallaisia ovat esimerkiksi tutkimus- ja kehitystoimin-
nan tuloksena saatavat teknologiset innovaatiot. Pyrkimys Kilpailuetujen yllapitoon kehottaa
siis yrityksia korostamaan sellaisia tekijoitd, joilla on kilpailun intensiteettia heikentdvééa

vaikutusta.41

3.2.2 Motiivien vaikutukset yrityskauppojen arviointiin

Yritysstrategisen nakokulman mukaan yrityksilla on motiivi pyrkié keskittdméan toimintojaan
ydinosaamisalueilleen. Kilpailupoliittisesti tasté tekee mielenkiintoisen se, ettd tdma lis&a juuri
niiden yrityskauppojen lukumaéréa, joilla saattaa olla kilpailuprosessin kannalta haitallisia vai-
kutuksia. Koska yrityskaupat ovat toisaalta véline kilpailukyvyn kohentamiseen, motiivi kui-
tenkin edistdd my0ds tehokkuuden lisddntymistd. Kilpailuviranomaisen kannalta vastakkaiset
vaikutukset tekevét yrityskauppojen hyétyjen ja haittojen punninnasta ehké jopa aiempaakin
vaikeamman tehtévan.

Tassa kappaleessa tarkastellaan yksityiskohtaisemmin syitd, joiden vuoksi ydinalueille
suuntautuminen lisdd yhtaaltd tehokkuutta, mutta toisaalta, usein samanaikaisesti, markkina-
voimaa. Lopuksi keskustellaan myo6s yrityskauppojen merkityksesta yritysjohdon ja yrityksen
omistajien mahdollisesti eridvien tavoitteiden kannalta.

Ydinalueita vahvistava yrityskauppa synnyttda yrityskaupan osapuolten valille usein sy-
nergiaetuja. Synergia-késite on itsessddn monisiséltdinen, mutta tarkoittaa padasiallisesti asian-
osaisten yritysten varojen yhdistamisessa syntyvaa lisdarvoa. Tama voi olla seké tuotannollista
ettd rahoituksellista. Synergiasta saatavan edun odotetaan nakyvéan yrityskaupassa syntyvan
uuden yrityksen tuloksessa.

Tuotannollisia synergiaetuja voidaan erottaa useita. Naista tarkeimpia ovat tuotannon skaa-
laedut, tuotevalikoiman yhdistelyyn liittyvat tuotantoedut, logistiikkaedut ja kustannussaastot
markkinoinnissa seka tutkimus- ja kehitystoiminnassa.42

Tuotannolliset skaalaedut vallitsevat, kun tuotantoa lisattdessd tuotannon yksikkdkustan-
nukset laskevat.43 Yrityskaupan seurauksena syntyva yritys voi siten alhaisempien tuotanto-
kustannusten kautta kilpailla aiempaa tehokkaammin. Toisaalta, kun yrityskauppaan osallistu-
vat yritykset valmistavat useita, osin samoja tuotteita, yritykset voivat keskindistd tuotantoaan

yhdistelemall& saavuttaa tuotantoetuja, joihin itsendisilla yrityksilla ei olisi ollut mahdollisuut-

41 Suomalaisista asiaa ovat tutkineet Kylaheiko (1995, luku 9) ja Virtanen (1998, luku 8).
42 Kaytannossa tuotannollisia synergiaetuja on useimmiten haettu henkildstorationalisoinnin kautta.
43 Nk. economies of scale (ks. esim. Panzar 1989, 4-12).
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ta.*4 Jos kaksi keskittyman osapuolta esimerkiksi valmistaa omassa tuotantolaitoksessaan sa-
maa tuotetta, siirtaméalla kummankin tuotteen valmistus yhteen tuotantolaitokseen voidaan
molempien tuotteiden osalta saavuttaa skaalaetuja.*>

Yrityskaupassa syntyva yritys voi olemassa olevia jakelukanavia hy6dyntamélla ja komp-
lementaarisilla markkinointiresursseilla karsia kuljetus- ja markkinointikustannuksiaan. Myds
tutkimus- ja kehitystoiminnan keskittdminen voi sédstda kustannuksia. Toisaalta, varsinkin
korkean teknologian aloilla, panoskustannusten kasvaessa saatetaan joutua tilanteeseen, jossa
pienelld yrityksell& ei ole yksin mahdollisuutta suoriutua esimerkiksi uusien tuotteiden vaa-
timista kehityskustannuksista. Yrityskauppa voi siten olla ainoa keino hankkia siihen tarvittavat
resurssit.

Yrityskauppa voi myds johtaa aiempaa parempiin rahoitusehtoihin.#® Nain voi kdyda esi-
merkiksi silloin kun yritykseen on ennen yrityskauppaa liittynyt normaalia korkeampi riski yri-
tyksen pienen koon, lyhyen toiminta-ajan tai muun yrityksen toimintapotentiaalia heikentavén
epavarmuustekijan vuoksi. Rahoitukselliset synergiaedut voivat liittyd myds verotukseen.4?

Yrityksen ydintoiminta-alueita vahvistava yrityskauppa synnytta tai lisda usein my@os yri-
tyksen markkinavoimaa. Tdmé& on selvad, koska pyrkimyksenahan on juuri toimia sellaisilla
alueilla, joissa kannattavuus on korkeimmillaan ja joita kilpailijoiden on vaikea omilla toimil-
laan jaljitell&.

Markkinavoima voi liséantyd yksinomaan siita syystéa, ettd yrityskaupan seurauksena yri-
tysten lukumé&aré markkinoilla véhenee. Tdmé voi johtaa markkinavoiman lisdantymiseen myos
kartellin yllapidon helpottumisen vélityksella. Téhan vaaditaan usein kuitenkin suhteellisen ta-
savahvuisia kilpailijoita, jotta kannustin kartellin sdannoista poikkeamiselle ei muodostuisi liian
houkuttelevaksi vaihtoehdoksi. Toisaalta yrityskauppa voi johtaa uuden yrityksen merkityksen
kasvamiseen suhteessa sen kilpailijoihin tai jopa sen kilpailijoiden kustannuksella. Kilpailu-
asetelma voi télléin muodostua jopa niin epdsymmetriseksi, etta yrityskaupan seurauksena yri-

tys saavuttaa maaraadvan markkina-aseman.

44 Nk. economies of scope (ks. esim. Panzar 1989, 15-23).

45 Skaalaetujen olemassaolo on saanut kritiikkia siité syystd, ettd on véitetty olemassa olevan tuotantokapasi-
teetin olevan esimerkiksi tuotantolaitosten osalta tuotannon laajuutta niin selkeésti rajoittava tekija, ettei skaala-
etuja voitaisi ndiden vuoksi todellisuudessa saavuttaa (ks. esim. Scherer ja Ross 1990, 97-102). Perusteet kritii-
kille kuitenkin heikkenevat silloin, kun yrityskaupan osapuolet valmistavat useita tuotteita, joista osa on osa-
puolten vélilla samoja (economies of scope). Tamé koskee etenkin palvelualoja.

46 Tassa synergiat liittyvat ennen kaikkea liiketoimintojen diversifiointiin tahtaaviin yrityskauppoihin, silla yri-
tyskauppa voi myos olla mielekés keino diversifioida yrityksen tulovirtaa: kun yritys tekee yrityshankinnan, sen
voittojen vuosittainen vaihtelevuus saattaa pienentyd, mika voi laskea yrityksen rahoituskuluja. Nain on sité to-
dennakodisemmin, mita erilaisemmilla markkinoilla osalliset yritykset toimivat, koska suhdanne- ja kysyntavaih-
telut harvoin koettelevat eri markkinoita samalla voimakkuudella (ks. Scott, 1989). Ennen 1980-lukua téllaiset
konglomeraattiset yrityskaupat olivatkin hyvin suosittuja (ks. luvun 3.2 alku).

47 Realisointia tavoittelevalle myyjéalle yrityskauppa saattaa lisaksi olla osingonjakoon verrattuna edullisempi
vaihtoehto tuloverotukseen liittyvien syiden vuoksi.
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Markkinavoima voi hyoddyttaa yrityskaupan seurauksena syntyvaa yritystd monella taval-
la. Yhtaélta yrityksen voittomarginaali saattaa kasvaa, mutta toisaalta se voi markkinavoiman-
sa turvin esimerkiksi neuvotella itselleen tuotantopanoksia aiempaa edullisempaan hintaan.
Markkinavoima mahdollistaa myds sellaiset kilpailulainsaddéanndissa mainitut kilpailun rajoit-
tamiseen t&dhtdavat toimenpiteet kuten sitomisen ja ristiinsubvennoinnin, joilla yrityksen ase-
ma markkinoilla edelleen vahvistuu.48

Yrityskaupat voidaan my®6s yritysjohdon kannalta ndhdé keinona, joka pakottaa yritysjoh-
don toimimaan osakkeenomistajien tavoitteiden mukaisesti. Tdmé& nk. managerial control -ni-
melld kulkeva teoria perustuu késitykselle, jonka mukaan yritysjohdon ja sen omistajien ta-
voitteiden valill4 saattaa vallita huomattavia eroavaisuuksia.*® Yrityksen johdolla voi olla esi-
merkiksi pyrkimys nk. empire building -kéayttaytymiseen, jossa se ei pyri yrityksen arvon mak-
simointiin vaan omien tarkoitusperiensd ajamiseen. Esimerkki téllaisesta voi olla yrityksen kas-
vun liiallinen korostaminen. Teorian mukaan yrityskaupat ndhdédan markkinoiden aikaansaa-
mana keinona pakottaa yrityksen johto noudattamaan yrityksen omistajien tavoitteita: ellei johto
pyri toiminnallaan yrityksen arvon suoranaiseen maksimoimiseen, yritys joutuu ennemmin tai
mydhemmin yrityskaupan kohteeksi, jolloin yrityksen toimiva johto tulee vaihdetuksi, mika
hyodyttad osakkeenomistajia.

Lopuksi on mielenkiintoista pohtia yrityskauppojen motiivien vaikutusta yrityskauppojen
kilpailuarviointiin. Edell& todettiin, ettd yrityskauppojen tavoitteena on viime vuosina ollut yri-
tyksen ydinliiketoimintojen vahvistaminen ja ettd tamé usein merkitsee yhtaaltd markkinavoi-
man kasvua, mutta toisaalta myds tehokkuuden lisd&dntymista. Odotettavaa on, ettd paéaosa kil-
pailuviranomaisten arvioitaviksi tulevista yrityskaupoista siséltdd juuri ndma molemmat ele-
mentit. Vastakkaiset vaikutukset vaikeuttavat viranomaisen arviointitehtdvaé verrattuna tilan-
teeseen, jossa nykyisenkaltaiset yritysstrategiat eivat olleet vallitsevina.

On kuitenkin tarke&d8 huomata, ettd Suomen yrityskauppavalvontasddnndsten mukaan yri-
tyskauppaan voidaan puuttua vain, jos sen seurauksena syntyy tai vahvistuu sellainen mé&éarééa-
vd markkina-asema, joka merkittdvésti heikentdéd kilpailua Suomessa. Tama tarkoittaa sita, etta
pelkk& markkinavoiman syntyminen tai vahvistuminen ei ole riittdva ehto puuttumiselle, vaan
sen lisdksi on arvioitava yrityskaupan taloudellisen toiminnan tehokkuutta liséavia vaikutuk-
sia. Naiden nettovaikutus vasta ratkaisee, onko puuttumiselle aihetta. Edelld todetuista syista
on kuitenkin odotettavissa, etta arvioitaviksi tulevat yrityskaupat sisaltavat todellisia tehokkuutta
lisddvia vaikutuksia. Kun yritysten edustajat siis esittavat yrityskaupan lisadvén tehokkuutta,

48 Ks. Virtanen (1993).
49 Ajatuksen esitti ensimmaisend Manne (1965). Jensen ja Ruback (1983) esittavat teorian myohempaé kehitys-
ta (ks. myds esim. Jensen, 1989). Empiirisia tuloksia esittdd puolestaan Avery, Chevalier ja Schaefer (1998).
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on my6s aiempaa todennédkdisempad, ettd nAma vaikutukset tulevat myds tulevaisuudessa rea-

lisoitumaan.

3.3 Yrityskauppojen taloudelliset vaikutukset
Edell& todettiin, ettd yrityskaupoilla voi olla sek& markkinavoimaa ettéd tehokkuutta lisdavia vai-
kutuksia. Havainto on Kilpailupolitiikan kannalta keskeinen: yrityskeskittymiin voi samanai-
kaisesti siséltyd hyvinvoinnin kannalta hyddyllisid ja haitallisia vaikutuksia. Seuraavassa tar-
kastellaan yrityskauppojen haitallisia kilpailuvaikutuksia.

3.3.1 Horisontaaliset yrityskaupat
Horisontaalisten yrityskeskittymien vaikutukset ovat olleet taloustieteellisen tutkimuksen suu-
rimman mielenkiinnon kohteena. Syyné on se, ettd niilla katsotaan olevan vertikaalisia ja
konglomeraattisia yrityskauppoja suurempi kilpailua vahingoittava potentiaali. Viimeaikaisen
strategisiin ndkdkohtiin painottuneen teoreettisen tutkimuksen johtopaatokset ovat melko sel-
ke&t:>0 yrityskauppa johtaa markkinavoiman kasvun seurauksena herkasti hintatason kohoa-
miseen ellei siihen sisélly yrityskaupan osapuolten taholla merkittavid tehokkuutta edistavia
vaikutuksia.®1 Olennaisimpana tehokkuuselementtina esitetaan tuotannollisen tehokkuuden
kasvu.52

Horisontaalisten yrityskauppojen vaikutuksia on tutkittu myds empiirisesti. Perinteisen,
vuosina 1950-1970 vallinneen niin kutsuttu Structure-Conduct-Performance (SCP) -paradig-
man mukaisen ldhestymistavan tarkoituksena oli testata, voidaanko markkinavoiman olemas-
saolo selittdd markkinoiden keskittymisasteella, joka itsessdan oletettiin seuraukseksi korkeista
alalletulon esteistd. Paradigman mukaan korkea keskittymisaste johtaa suoraviivaisesti markki-
navoiman olemassaoloon ja korkeisiin voittomarginaaleihin.>3 SCP-paradigma sai kuitenkin
1970-luvulla runsaasti kritiikkid osakseen niin kutsutulta Chicagon koulukunnalta, joka esitti

yritysten korkeiden voittomarginaalien olevan suoraan seurausta yritysten tehokkuudesta. 1970-

50 Varhaiset strategiset yrityskauppatutkimukset ovat Salant, Switzer ja Reynolds (1983) sek& Perry ja Porter
(1985). Tutkimustuloksia hyvinvointivaikutuksista ovat esittaneet Farrell ja Shapiro (1990).

51 lImidta on tutkittu teoreettisesti aiemmin hyvinkin paljon, mutta tuolloin keskityttiin menetelmallisista syista
johtuen osallistuvien yritysten kustannusrakenteiden muutoksen selvittamiseen. Kokonaisiin markkinoihin koh-
distuvia vaikutuksia on tutkittu vasta strategisen kayttdytymisen tutkimuksen myota. Esimerkiksi Williamsonin
(1968) paljon referoitu esitys yrityskaupan hyvinvointivaikutuksista on kokonaisten markkinoiden kannalta yksi-
puolinen esitys, silla siind ei huomioida kilpailijoiden reaktioita yrityskaupan syntymiseen.

52 Mielenkiintoisena kysymyksena on my®@s esitetty, voivatko horisontaaliset yrityskaupat johtaa lopulta mono-
polin syntymiseen. Tutkimustulokset ovat télta osin ristiriitaisia (kielteisia tuloksia ovat esittdneet Kamien ja Zang,
1990, 1991, ja myonteisia Lehto ja Tombak, 1998). Toisaalta monopolisoitumista on kuitenkin havaittu USA:ssa
esimerkiksi American Tobaccon ja US Steelin tapauksissa vuosisadan alkupuolella aikana, jolloin kilpailulain-
saadantd Yhdysvalloissa oli vield osin kehittymatonta eika siten ollut pysayttamassa tallaista kehitysta.

53 Ks. Scherer ja Ross (1990, 411-47), Posner (1979) ja Virtanen (1998, luku 2).
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luvun lopulle tultaessa kysymys vuorovaikutusketjun olemassaolosta oli edelleen avoinna eika
selvaa vastausta ollut nakopiirissa.>*

Viimeisen kahdenkymmenen vuoden aikana taloustieteessd on heréannyt kuitenkin uusi
kiinnostus kuvattujen riippuvuuksien selittdmiseen. Taméa johtuu yhtaaltd paremmista havain-
toaineistoista ja toisaalta sek& empiiristen menetelmien ettd teorian kehittymisestd. TAman esi-
tyksen kannalta uudemman tutkimuksen mielenkiintoisimpana kysymyksen& on, minkélainen
vaikutus keskittymisasteella on markkinoiden hintatasoon. Taté voidaan hyddyntaéa sen selvit-
tamiseen, kummalla yrityskeskittyman kilpailuvaikutuksella, tehokkuuden vai markkinavoiman
lisdykselld, ndyttdd kaytdnndssa olevan suurempi vaikutus markkinoilla.

Markkinoiden keskittymisastetutkimukset ovat kohdistuneet sek& yksittaisiin markkinoi-
hin etta useisiin toimialoihin samanaikaisesti. Laajojen toimialatutkimusten tulokset®® ovat yl-
lattavan selkeitd: keskittymisasteen nousu johtaa yleensd hintatason nousuun.®® Yleisesti ol-
laan empiirisiin tutkimustuloksiin pohjautuen sitd mieltd, ettd hintataso alkaa nousta silloin
kun neljan suurimman yrityksen markkinaosuus ylittd& 40-45 %:n rajan. Tulos ei itsesséan viela
kerro valttamatta koko totuutta yrityskauppojen vaikutuksista, sill& keskittymisasteen nousu voi
my®0s johtua muunlaisesta alalta poistumisesta (esimerkiksi konkurssit). Viime vuosina on kui-
tenkin enenevissa méaarin tutkittu yrityskauppojen vaikutuksia yksittaisten markkinoiden hinta-
tasoon. Tutkimustulokset ovat téltd osin hyvin samansuuntaisia edellisten kanssa: yritys-
kauppojen seurauksena keskittymisaste on kasvanut, mikd on johtanut edelleen hintatason
nousuun.5’

Markkinavoiman haitallisimpina muotoina ovat monopoli ja maaréaava markkina-asema.
Varsinkin Yhdysvaltojen tuomioistuimissa 1970-luvun puolivalista 1980-luvun loppuun vallal-
la olleeseen chicagolaiseen kilpailupoliittiseen ajatteluun liittyi 1&htdkohtainen véittama siita,
ettd maaraava markkina-asema kuvaa vain ylivertaista tehokkuutta. Sen mukaan méaaraava mark-
kina-asema syntyy kilpailijoita paremmasta tehokkuudesta ja havidd kun tehokkuusetu on pois-
tunut. Maaraava markkina-asema olisi siten melko normaali kilpailuprosessiin kuuluva element-
ti, jota ei valttamatta tarvitsisi séannella kilpailulakien avulla.

Maaraavassa markkina-asemassa olevien yritysten historialliseen kehitykseen voi liittya
tehokkuutta, joka suoraan kuvaa yrityksen ylivertaisuutta Kilpailijoihinsa ndhden eika kehityk-
seen ndin ollen valttamatté liity kilpailun kannalta negatiivisia lieveilmigita. Toisaalta méaaréaa-

vé& markkina-asema voi johtua pelk&stéan siita, etta yritys on vain ollut ensimmaisena syntyvil-

54 Ks. Schmalensee (1989).

55 Pautler ja O'Quinn (1995) seka Weiss (1989) sisaltavat hyvia kuvauksia néista tutkimuksista.

56 Esimerkkind Weissin (1989) tutkimustulokset, joiden mukaan 10 %-yksikon keskittymisasteen nousu johtaa
1-5 %:n hintatason nousuun.

57 Tallaisista tutkimuksista mainittakoon Barton ja Sherman (1984), Kim ja Singal (1993), Mullin, Mullin ja Mullin
(1995), Peteraf ja Reed (1994) ja Prager (1992).
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1& ja nopeasti laajenevilla markkinoilla (niin kutsuttu first to be there -hypoteesi), jolloin silla
on ollut mahdollisuus muokata esimerkiksi tuotestandardeja haluamansa kaltaisiksi. Talldin
maaraava markkina-asema ei selity ylivertaisella tehokkuudella.

Kuluneen kahdenkymmenen vuoden aikainen teoreettinen ja varsinkin empiirinen tutki-
mus on kuitenkin osoittanut, ettd vaikka méaaraéva markkina-asema poistuu, se tapahtuu hyvin
hitaasti. Erdiden tutkimustulosten mukaan méaarddvassa asemassa olevien yritysten markkina-
osuus vahenisi keskiméarin 0,5 — 1 prosenttiyksikk6& vuodessa. Talldin esimerkiksi 70 %:n
markkinaosuuden omaavan yrityksen markkinaosuus on 30 vuoden kuluttua edelleen 40—
55 %:n luokkaa, mika voi itsessaan edelleen ilmentaa maardavaa markkina-asemaa.58 Usein
myds korostetaan sité, ettd maaraavassd markkina-asemassa olevalla yrityksella on kannustin
puolustaa asemaansa ja etta silld on myds runsaasti keinoja téllaiseen kayttaytymiseen.>9

On my6s huomionarvoista, ettd yrityskaupat voivat vaikuttaa kilpailua lisdavasti hyvinkin
keskittyneilld markkinoilla. N&in voi tapahtua silloin, kun yritysten kokoerot ovat suuria. Jos
markkinoilla on maaraévassd markkina-asemassa oleva yritys, yrityskauppa pienempien Kkil-
pailevien yritysten valilla voi johtaa kilpailevampaan kayttaytymiseen koko markkinoiden osalta,
kun yrityskaupan tuloksena syntynyt yritys pakottaa kokonsa johdosta maaraavassa markkina-
asemassa olevan yrityksen intensiivisempaan kilpailuun. Tall6in maaradvassa markkina-ase-
massa ollut yritys ei ole yhta riippumattomassa asemassa kuin aiemmin, mik& voi johtaa jopa

maaraavan markkina-aseman poistumiseen.

3.3.2 Vertikaaliset yrityskaupat

Vertikaaliset yrityskaupat ovat periaatteessa hyvin samantyyppisia kuin vertikaalisuhteisiin liit-
tyvat rajoitukset yleisemmin. Usein niiden perimmaisend tavoitteena on jakelukanavan ole-
massaolon varmistaminen ja tuotteen laadun turvaaminen loppukayttdjalle. Vertikaalisia yri-
tyskauppoja, kuten muitakin vertikaalirajoituksia koskevat tutkimustulokset, ovat pa&osin risti-
riitaisia.®% Tama johtuu vertikaalisuhteisiin liittyvista hyvin kompleksisista ja monimuotoisista
taloudellisista vaikutuksista.1 Esimerkiksi eri jakeluportaiden valill4 toimivien monopolien va-
linen yrityskauppa voi johtaa hyvinvoinnin kasvuun, mik& ensikédeltd saattaa tuntua yllatta-

valta. Taméa johtuu kuitenkin vain kaksinkertaisen monopolihinnoittelun poistumisesta.52

58 Ks. Geroski ja Jacquemin (1984).

59 Ks. Virtanen (1993).

60 Tutkimus on lisdksi paédosin teoreettista. Empiiriset tutkimukset ovat vertikaalikysymyksissa keskittyneet selit-
tdmé&éan, mista syysta yritykset integroituvat vertikaalisesti.

61 Ongelma nékyy konkreettisena esimerkiksi yhdysvaltalaisessa kilpailulainsdadanndssé, jossa vertikaalisten
yrityskauppojen kilpailuvaikutusten tulkinta on kuluneiden 30-40 vuoden ajanheilahdellut &é&rilaidasta toiseen.
62 On my6s huomattava, etté ajattelussa lahdetéan liikkeelle tilanteesta, jossa eri jakeluportaille oli jo muodos-
tunut monopoli eli annettuna lahtdkohtana oli hyvinvoinnin kannalta mahdollisimman kielteinen tilanne.
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Yleisesti vertikaalisten yrityskauppojen mahdolliset kilpailun kannalta vahingolliset vai-
kutukset liittyvat lahinné keskittymisasteen nousuun ja yritysten méaraaviin markkina-asemiin
eri jakeluportailla. Aiemmin vallalla ollut késitys olemassa olevien jakelukanavien tyrehtymi-
sesta (niin kutsuttu market foreclosure -hypoteesi) ei endd 1980-luvun alun jalkeen ole saanut
asiantuntijoiden keskuudessa kannatusta. Tamén teorian mukaan vertikaalinen yrityskauppa
johtaa eri jakeluportaiden kannalta olemassa olevan jakelukanavan poistumiseen, minka seu-
rauksena keskittymisaste nousee jéljelld olevien yritysten taholla. Nykyinen tutkimus on osoit-
tanut, ettei kilpailijoiden absoluuttinen syrjinta usein ole yritysten oman edun mukaista. Toi-
saalta mikaan ei estd integroituvien yritysten kilpailijoita toimimasta vastaavalla tavalla.®3

Nykyisten tutkimustulosten mukaan vertikaalisiin yrityskauppoihin ei liity niihin osallis-
tuvien yritysten ja kilpailun kannalta vahingollisia elementteja, ellei yrityskauppoja suoriteta
korkean keskittymisasteen toimialoilla. Kilpailun kannalta kaikkein vahingollisimman tilanteen
muodostavat sellaiset vertikaaliset yrityskaupat, jotka johtavat tietylla jakeluportaalla toimivan
ja runsaasti markkinavoimaa omaavan yrityksen markkinavoiman valittymiseen jollekin toisel-

le jakeluportaalle.4

3.3.3 Konglomeraattiset yrityskaupat

Konglomeraattisia yrityskauppoja on toistaiseksi tutkittu melko niukalti.8> Tama johtuu téllais-
ten yrityskauppojen véahdisista kilpailuvaikutuksista. Konglomeraateissa yrityskaupoissa mark-
kinat ovat joko taysin erillisia tai koskevat eri maantieteellisia alueita, jolloin markkinavoima
ei juurikaan kasva niiden seurauksena.

Ainoita suoranaista markkinavoimaa lisdavia vaikutuksia voi liittyd linkkiytyviin markki-
noihin: kun samat yritykset toimivat lukuisilla sindnsé toisistaan riippumattomilla markkinoil-
la, yritysten keskindisriippuvuus kasvaa. Tallainen niin kutsuttu monimarkkinakontakti (multi-
market contact) voi johtaa kartellinomaiseen kayttdytymiseen tai maaraavassa markkina-ase-
massa olevan yrityksen monopolivoiman siirtymiseen uusille markkinoille. Teoria on viimeai-
koina todennettu my&s empiirisesti.6® Se ei kuitenkaan ole toistaiseksi saanut jalansijaa kilpai-
lupoliittisissa arvioinneissa.

Toisena potentiaalisia kilpailuvaikutuksia sisiltdvédna alueena voidaan pitdé viime vuosi-
na merkittavasti varsinkin Yhdysvalloissa keskustelua herattanyt nakdkohta konglomeraattis-
ten yrityskauppojen vaikutuksista innovoinnille. Vaikka yrityskaupan osapuolet eivat toimisi-
kaan samoilla markkinoilla, mutta niiden innovointipanokset ovat olleet taloudellisesti merkit-

63 Ks. esim. Fisher ja Sciacca (1984).

64 Merkittdvimmat tutkimustulokset ovat Ordover, Saloner ja Salop (1990), Salinger (1988) sek& Riordan ja Sa-
lop (1995).

65 Ks. Bernheim ja Whinston (1990), Scott (1991) sekd Matsusaka (1993a,b).

66 Ks. Evans ja Kessides (1994), Jans ja Rosenbaum (1996) sekd Fernandez ja Marrin (1998).
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tavia, yrityskauppa voi johtaa innovointiaktiviteetin vdhenemiseen. Tdmé voi puolestaan vai-
kuttaa hyddykkeiden laadun ja hinnan kautta niilla markkinoilla, joilla yrityskauppaan osallis-
tuvat yritykset toimivat vaikka ne eivat siis kilpailisikaan keskenan.67

Innovaatioiden merkityksen korostaminen liittyy laajempaan keskusteluun innovaatioiden
ja keskittymisen vélisestd vuorovaikutuksesta. Pitkdan vallinneen kéasityksen mukaan markki-
navoimaa jopa monopolin tasolla tulisi sietéa siksi, ettd ainoastaan téllaisilla yrityksilla olisi
valmiuksia merkittaviin tutkimus- ja kehityspanostuksiin.68 Siten monopolin kyseisella hetkel-
14 aiheuttama allokatiivinen tehottomuus enemman kuin korvautuisi pidemmalla tarkasteluvéa-
lill4 uusien innovaatioiden tuoman hyvinvoinnin kasvun seurauksena eli dynaamisena tehok-
kuutena. Empiirisilla tutkimuksilla ei ole sittemmin kuitenkaan voitu osoittaa, ettd teoria toimi-
si kaytdnnossa: korkeampi keskittymisaste ei ole vaikuttanut innovaatioaktiviteettiin ainakaan
sitd kasvattavasti.?

Kilpailupoliittisessa tarkastelussa on huomioitu maantieteellisia markkinoita laajentaviin
konglomeraattisiin yrityskauppoihin siséltyvd mahdollisuus haitallisiin kilpailuvaikutuksiin. N&in
voi tapahtua silloin, kun eri markkinoilla operoivat yritykset ovat potentiaalisia kilpailijoita kes-
kendan. Yrityskauppa voi téllaisessa tilanteessa kohdistua potentiaalisen kilpailijan eliminoi-
miseen. Téllaiset yrityskaupat ovat luonteeltaan puolustuksellisia ja voivat olla kilpailun kan-
nalta ongelmallisia, jos niiden osapuolena on maaradvassa markkina-asemassa oleva yritys.

Konglomeraattiset yrityskaupat ndyttavét siis siséltdvan véhiten hyvinvointia heikentévia
piirteitd. Siksi niiden arviointiin onkin uhrattu vahiten resursseja. On kuitenkin syytd huomata,
etté nykyiset tutkimustulokset antavat viitteita siitd, ettd niihinkin voi siséltyd ongelmallisia piir-
teitd. Kulunee kuitenkin runsaasti aikaa ennen kuin tutkimuksen avulla voidaan osoittaa kiel-
teisten vaikutusten olevan niin suuria, etta tallaisiin yrityskauppoihin olisi syytd puuttua lain-

saadanndllisin keinoin.

4. IMPLIKAATIOT YRITYSKAUPPAVALVONTASAANNOSTEN
SOVELTAMISEN KANNALTA

Edell& esitetyt tutkimustulokset osoittavat, ettd yrityskaupat voivat siséltéd sek& hyvinvointia
lisdavia etta sitd alentavia vaikutuksia. Yrityskauppojen arvioinnissa joudutaan punnitsemaan
yrityskauppaan liittyvien monien seurausten monimutkaista kokonaisuutta. Arviointia edelleen
vaikeuttaa oletettuihin vaikutuksiin liittyva epavarmuus seka epasymmetrinen asetelma yritys-
kaupan osapuolten ja kilpailuviranomaisen valilla yrityskauppaan liittyvien tietojen suhteen.

67 Ks. esim. Hay (1995), Gilbert ja Sunshine (1995) sek& eurooppalaisesta ndkdkulmasta Landman (1998).
68 Schumpeteria (1943) pidetaan tdman teorian kehittajana.
69 Ks. Geroski (1990, 1995a,c).
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4.1 Hyvinvointivaikutuksiltaan haitallisimmat yrityskaupat

Taloustieteen tutkimustuloksia voidaan hyddyntaa seka itse arvioinnissa ettd resurssien koh-
dentamisessa sellaisten yrityskauppojen arvioimiseen, joiden kielteiset kilpailuvaikutukset ovat
oletettavasti suurimmat. Tutkimus osoittaa, ettd téllaisia ovat horisontaaliset yrityskaupat, joi-
den osalta markkinavoiman kasvu on helpoimmin mitattavissa.”® Markkinavoima kasvaa yri-
tyskaupan seurauksena sitd todennékdisemmin, mitd korkeammat alalletulon esteet ovat, mita
véhaisempi vaikutus alalletulolla on, mité differoidummat tuotemarkkinat ovat sekd mitéa va-
hemman yritykset panostavat innovointiin. Nykyisin on kuitenkin edella todetulla tavalla sa-
malla todennakoistd, ettd niihin liittyy tehokkuutta lisdévia vaikutuksia.

Kaytanndssa markkinavoiman selvittamisen ensimmaisenda vaiheena on relevanttien mark-
kinoiden médrittdminen, mika tarkoittaa kilpailevien yritysten ja ndiden tarjoamien tuotteiden
joukon identifioimista seka kilpailun maantieteellisen ulottuvuuden paikallistamista.” Seuraa-
vana askeleena on markkinaosuuden arviointi méaaritellyilld markkinoilla. Markkinaosuustar-
kastelussa ratkaistaan, kasvaako markkinavoima kilpailun ja hyvinvoinnin kannalta haitallisiin
mittoihin. Markkinaosuus on kuitenkin vain yksi markkinavoimaa kuvaava tekija. Sen kaytan-
ndn merkityst& kuvaa kuitenkin esimerkiksi EU:n komission osalta se, ettei komissio ole puut-
tunut yhteenkaén yrityskauppaan, jonka seurauksena ei olisi syntynyt véhintdan 40 %:n mark-
kinaosuus.

Horisontaalisten yrityskauppojen kilpailuarvioinnissa huomioidaan tarjonnan rakenteen
lisdksi myo6s kysynnan rakenne, silla asiakkaiden keskittyneisyys saattaa vahentaa tarjoajien
markkinavoiman haitallisuutta. Tall6in asiakkaiden ostovoima onkin ensisijaisesti ymmarretta-
vé tarjoajien markkinavoiman vastavoimana. Onkin vaikea nédhd&, miten tarjontapuolen kes-
kittyminen tallaisissa tapauksissa synnyttéisi haitallisen méaaradvan markkina-aseman asiakkai-
siin ndhden. Jos yrityskaupan osapuolilla on kuitenkin omia asiakkaita, markkinavoima kasvaa
mya0s naihin ndhden, millé saattaa olla kilpailun ja hyvinvoinnin kannalta vahingollisia vaiku-
tuksia.”2 Huomionarvoista tasséa on myés se, etta yrityskauppavalvonnassa markkinavoimaa ar-
vioidaan juuri asiakkaiden nadkdkulmasta.

70 Vertaamalla eri maiden kilpailulainsd&adéntdja, voidaan huomata, ettd huomio onkin kiinnitetty etupaasséa
juuri horisontaalisiin yrityskauppoihin (OECD, 1996a). Mielenkiintoisena, joskin lain yleiseen tarkoitukseen vai-
keasti istuvana seikkana Kilpailunrajoituslakiin on haluttu ottaa sdhkémarkkinoiden vertikaalista integraatiota
koskeva erityissaannos siksi, ettd sahkon tuotanto on hyvin keskittynytta. Kilpailunrajoituslain 11 d §:n 2. mo-
mentissa todetaan, ettd yrityskauppa voidaan kieltéd, jos sen seurauksena syntyvan keskittyman yhteenlasketun
siirtoliiketoiminnan osuus 400 voltin jannitteelld jakeluverkossa siirretysta sahkén maarasta ylittaa valtakunnalli-
sesti 25 %. Sd&dnnodksen tarkoituksena on mahdollistaa puuttuminen yrityskauppoihin, jossa sahkdntuottajat osta-
vat jakeluverkkotoimintaa ja vahittadismyyntiad harjoittavia yhtidita. Saannoksella halutaan varmistaa, ettd uusien
tuottajien jakelukanavat eivat vahene vertikaalisen integraation seurauksena. TavVM 2/1998, 11.3.1998.

71 Relevanttien markkinoiden maarittelysta kilpailupolitiikassa, ks. Aalto-Setéla, Karkkainen, Lehto, Petdjanie-
mi-Bjorklund, Stenborg (1998).

72 1IV/IM.784 - Kesko/Tuko, 20.11.1996, kohdat 133-135 ja 146-153.
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Mikali yrityskaupassa syntyy maaraava markkina-asema tai tallainen asema vahvistuu, ar-
vioinnin toisessa vaiheessa tutkitaan, onko kilpailun heikentyminen tdman seurauksena mer-
kittavad. Tama tarkoittaa yrityskauppaan mahdollisesti siséltyvien tehokkuusvaikutusten huo-
mioimista. Arvioinnissa punnitaan talldin vastakkain yrityskaupan hyotyjé ja haittoja. Mikali
yrityskauppa ei sisélla tehokkuusvaikutuksia, yrityskauppaan ei liity markkinavoiman haitalli-
suutta tasapainottavaa tekijaa eika yrityskauppaa sellaisenaan téalldin hyvaksyta. Koska maa-
radva markkina-asema itsessdan merkitsee maaritelmaéllisesti kilpailun selke&té heikkenemistg,
tasapainottavien tehokkuusvaikutusten tulee olla suuria.”3

Yrityskaupan varsinainen kieltopdatds edellyttdd, ettei kilpailun estyminen maéréavan
markkina-aseman syntymisen tai vahvistumisen seurauksena ole valtettavissa asettamalla yri-
tyskaupan toteutumiselle ehtoja. Asetettujen ehtojen tulee olla padasiassa rakenteellisia.”* Ra-
kenteellisella sitoumuksella pyritdén rajoittamaan yrityskaupan markkinavoimaa lisééavia vai-
kutuksia. Tyypillinen rakenteellinen sitoumus koskee keskittymé&n tuotannollisesta kapasitee-
tista luopumista.”® T&lloin markkinavoiman véhentyminen on havaittavissa erotetulle osalle
kuuluvan markkinaosuuden avulla.

Sitoumus voi olla hallituksen esityksen mukaan myos syntyvan keskittyman kayttaytymi-
seen liittyva, koska esityksessé annetun esimerkin mukaan ehtona voi tulla kyseeseen my@s
sitoumus purkaa tietty yhteistydjarjestely. Liséksi sitoumus voi liittyd toimiin, jotka ovat omiaan
laskemaan allalletulon esteitd. Tastd on kysymys hallituksen esityksessd mainitussa sitoumuk-
sessa, jossa todetaan, ettd yrityskaupan osapuolet voivat sitoutua lisensoimaan immateriaalioi-
keuksia kolmansille osapuolille.”®

4.2 Yrityskauppojen vaikutusarvioinnissa katsotaan eteenpain

Yrityskaupan arviointi on luonteeltaan tulevaisuuteen katsovaa. Koska tulevaisuutta ei kuiten-
kaan milloinkaan kyetéd varmuudella ennustamaan, yrityskaupan kokonaisarvioinnissa joudu-
taan tekemaan oletuksia. Jos arvioitavilla markkinoilla on arviointihetkella esimerkiksi korkei-
ta alalletulon esteitd, edellytetdan kilpailuviranomaiselta nékemysté niiden pysyvyydesta. Saa-
dakseen mahdollisimman hyvén arvion markkinoiden kehityksesté kilpailuviranomaisen on tal-
laisissa tilanteissa usein tukeuduttava muihin tietol&hteisiin, esimerkiksi yrityskauppaan osal-
listuvien yritysten kilpailijoihin ja asiakkaisiin.

73 Esimerkiksi EU:n komissio on kieltanyt merkittavistéd ja todennettavissa olleista tehokkuuseduista huolimatta
yrityskaupan tapauksessa 1V/M.326 — Nordic Satellite, 19.7.1995.

74 HE,s. 27.

75 Adaritapauksessa luopumisvelvollisuus voi koskea kokonaista liiketoiminnan alaa. Téllainen tilanne nayttaa
olevan kyseessd mm. IVO:n ja Nesteen muodostaman keskittyman osalta: maakaasuliiketoiminnan harjoittami-
nen Suomessa oli komission vaatimuksesta siirrettdva muodostettavan keskittymén maarédysvallan ulkopuolelle.
76 Komissio on edellyttédnyt lisensointia mm. tapauksissa 1V/M.214 - Du Pont / ICI, 13.1.1993 ja IV/IM.877 -
Boeing / McDonnell Douglas, 30.7.1997.
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My®ds yrityskauppaan siséltyvat tehokkuuselementit ovat tulevaisuuteen liittyva asia, silla
ne toteutuvat vasta yrityskaupan toteuduttua ja yritysten sopeuduttua muuttuneeseen tilantee-
seen. Kuitenkin jo siind vaiheessa, kun yrityskauppaa vasta toteutetaan, yrityskaupan osapuo-
let saattavat pyrkia esittdmaén yrityskauppaan siséltyvan véhintddn markkinavoiman aiheutta-
maa hyvinvointitappiota vastaavan maaran tehokkuutta lisdavia vaikutuksia, jotta perusteet kau-
pan hyvéksymiselle syntyisivat. Tallaisessakin tilanteessa viranomaisen on tehtéva ratkaisunsa
oletusten pohjalta.

Yrityskauppaan osallistuvien yritysten ja kilpailuviranomaisen epasymmetrinen asema yri-
tyskauppaa koskevien tietojen suhteen vaikeuttaa kokonaisarviointia. Néin tapahtuu ennen kaik-
kea tehokkuusvaikutusten kohdalla: yrityksilld on enemman ja tarkempaa tietoa yrityskaup-
paan liittyvista synergioista kuin arvioijalla.”” Kilpailulainsaddanndissia epasymmetrinen ase-
telma on yleensa ratkaistu asettamalla todistustaakka tehokkuusvaikutuksista yrityskaupan osa-
puolille.”8 Vaikka todistusaineisto olisi uskottava, ratkaisu ei kuitenkaan poista tulevaisuuteen
liittyvad epdvarmuutta: yrityskaupan osapuolet eivét itsekdén ole varmoja odottamistaan hyo-
dyisté saati sitten tehokkuusvaikutuksista. llmoitusvelvollisten on térkeé tehokkuusvaikutuksia
luetellessaan myos tiedostaa, ettd kilpailuviranomainen saattaa kayttdd hyvaksi esitettyja te-
hokkuusetuja perustellessaan haitallisen maardavan markkina-aseman syntymista tai vahvistu-
mista.

Tehokkuusarvioinnissa kilpailuviranomaiset saattavat kohdata myds tilanteen, jossa han-
kittava yritys on joutumassa taloudellisiin vaikeuksiin (nk. failing firm -tilanne). Taantuvilla
markkinoilla yrityskauppa saattaa olla ainoa tapa pitaa yrityksen tuotantovélineet tuotantotoi-
minnassa. Yrityskauppa voidaan talldin maéaréddvan markkina-aseman syntymisesta tai vahvis-
tumisesta huolimatta hyvaksyd, jos yrityskaupan toteuttamatta jattdminen aiheuttaisi sen, etta
hankitun yrityksen tuotannollinen omaisuus poistuisi kyseessa olevilta markkinoilta eika talle
tuotannolliselle omaisuudelle olisi olemassa liiketaloudellisesti jarkevad kaytt6d mydskaan
muussa tuotantotoiminnassa. Yrityskauppa voi télldin johtaa markkinavoiman kasvuun, mutta
vaihtoehtona saattaa olla hyvinvoinnin kannalta viel& huonompi tilanne tuotantovélineiden
poistuessa markkinoilta.”®

Hallituksen esityksessa on erityisesti failing firm -tilanteen osalta korostettu keskittyméan
osapuolten velvollisuutta osoittaa, ettd kyseessa oleva yrityskauppa on ainoa kaytettavissa ole-
va liiketaloudellisesti jarkeva keino valttdd omaisuuden poistuminen markkinoilta. Lisdksi osa-
puolten on osoitettava, ettd vahemman kilpailua rajoittavaa vaihtoehtoa ei ole kaytettavissa.80

77 OECD (1996a.)

78 Ks. Yao ja Dahdouh (1993).
79 Ks. esim. Correia (1996).
80 Correia (1996, 25).
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Arviointi vastaa talta osin EU:n komission tapauskaytanto.81

Hallituksen esityksessa on yhtena esimerkkind failing firm -tilanteista mainittu yrityskau-
pan osapuolen konkurssi. Lain tarkoituksena nayttdéd olevan hyvaksya failing firm -puolustus
my6s muissa kuin konkurssitilanteissa. Tilannehan voi olla esimerkiksi sellainen, ettd toimin-
nan pitk&aikaisesta tappiollisuudesta kéarsiva yritys kuuluu konserniin, jolla ei ole taloudellisia
vaikeuksia. Tallaisessa tilanteessa konsernille ei olisi syytd asettaa muita yrityksia laajempaa
velvollisuutta yll&pitad kannattamatonta liiketoimintaa.82

Edelld esitettyjen haastavien markkinatilanteiden analysoinnin liséksi hallituksen esityk-
sessa on asetettu kilpailuviranomaisille poikkeuksellinen velvollisuus arvioida my6s markki-
noille jaavien yritysten mahdollisuuksia kehittdd maaraavassa markkina-asemassa olevalle yri-
tykselle markkinatilannetta tasapainottava vaihtoehto. Téllaisen ”tasapainottavan vaihtoehdon
luomisen” arvioiminen on yritysrakenteen ja yritysten kdyttdytymisen ennustamisen vaikeuden
vuoksi kuitenkin epérealistinen tehtéva.

Siitd huolimatta, ett& yrityskauppojen arvioinnissa painotetaan markkinoiden tulevaa ke-
hitystd, arvioinnissa noudatetaan kuitenkin osin rakenteellista l&hestymistapaa. Kilpailuvaiku-
tuksia pyritdan ennustamaan nykyhetken markkinarakenteiden ja muun markkinainformaation
avulla. Arvioinnissa pyritddn kuitenkin mahdollisimman pitkédlle huomioimaan dynaamisten
tekijoiden, kuten innovaatioiden, tutkimus- ja kehitystoiminnan ja markkinoiden yleisen kehi-
tysvaiheen merkitys kilpailuprosessin toimivuuden kannalta. Moninaisten nykyhetkestd ké&sin
arvioitujen vaikutusten summana viranomainen lopulta ratkaisee, onko yrityskauppa kilpailun
toimivuuden kannalta haitallinen.
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