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事実の概要

　SBK グループと NAVER グループ（以下、あわせ
て「当事会社グループ」という）が、株式取得等に
よって、それぞれの傘下にあるＺホールディング
ス（以下、「ZHD」という）と LINE の経営統合を計
画した。非公式な意見交換を経て計画届出書が提
出され、公正取引委員会（以下、「公取委」という）
は、無料ニュース配信事業、広告関連事業、コー
ド決済事業を中心に重点的に審査を行った（独占
禁止法第 10 条及び第 15 条）。

審査の結果

　公取委は、第 1次審査によって、無料ニュー
ス配信事業及び広告関連事業について、競争を実
質的に制限することとなるとはいえないと判断し
た。またコード決済事業について、当事会社グルー
プが公取委に申し出た措置を前提とすれば競争を
実質的に制限することとなるとはいえないと判断
した。同措置には、加盟店との間の取引条件を排
他的な取引条件（加盟店が報告会社以外のコード決
済事業者との間で加盟店契約を締結することを禁止
する条件）を含まない内容にすることなどが含ま
れた。

検討

　一　無料ニュース配信事業
　当事会社グループは無料ニュース配信事業を営
む。市場画定において、無料ニュース配信事業と
有料ニュース配信事業との間の代替性が問題とな
るが、公取委は、両者を異なる役務範囲とする。

無料ニュース配信事業に係る当事会社グループの
正確な市場シェアは不明であるが、公取委によれ
ば、非常に高い地位を有する。しかし有力な競争
事業者が複数存在すること、新規参入が比較的容
易であること、消費者はサービスを容易に切り替
えることができること、有料ニュース配信サービ
スが隣接市場からの競争圧力として機能すること
から１）、無料ニュース配信市場において本件統合
により競争を実質的に制限することとなるとはい
えないとする。
　公取委は無料ニュース配信事業と有料ニュース
配信事業とを別市場と画定する理由として、需要
の代替性が限定的であり、供給の代替性が認めら
れないことを指摘する。特に有料ニュース配信事
業から無料ニュース配信事業への供給の代替性に
ついては、ビジネスモデルへの変更に多大なコス
トやリスクを伴うとする。他方、無料ニュース配
信事業への参入について、公取委は、広告収入を
得るために利用者数を確保するためのノウハウが
必要なものの、参入自体は比較的容易とする。有
料ニュース配信事業から無料ニュース配信事業へ
の転換は困難としつつ、無料ニュース配信市場へ
の参入は比較的容易とする、両判断の間の整合性
が問題となる。
　結論として、公取委は、無料ニュース配信事業
について競争を実質的に制限することにはならな
いと判断する。したがって公取委はその内容を明
らかにすることがないが、無料ニュース配信事業
において競争の実質的制限が生じる場合とは、市
場支配力の形成、維持、強化によって、以下のよ
うな弊害が生じる場合であろう。まず、価格に影
響が生じ、無料ニュース配信が有料ニュース配信
になるかもしれない。次に、サービスの品質に影
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響が生じるかもしれない。後者について、単なる
記事の再配信であればサービスの品質低下はあり
得ないようにも思えるが、記事の配信頻度の低下
や記事の量の低下という形でサービスの品質低下
が顕在化する場合はある。また、自己が提示する
広告に有利な記事を優先配信する場合もある３）。
さらに無料ニュース配信サービスの主要な収入源
が広告収入であることから、無料ニュース閲覧の
際に多くの広告が表示されることも考えられる。
おそらく広告量増大が競争制限効果の現れ方とし
てもっともあり得るものであろう。
　なお、第三者ヒアリングで寄せられた競争上の
懸念として、公取委は、ニュース記事を提供して
いるメディアに対して当事会社グループが競争者
に記事を提供しないよう圧力をかける場合を検討
した上で、そのおそれは小さいとする。これは投
入物閉鎖のシナリオである。この検討は重要であ
るが、メディアとの取引について別途異なるシナ
リオとして、当事会社グループの買手市場支配力
の形成、強化についても検討が必要となる。同買
手市場支配力の弊害は、メディアの取り分が減少
してコンテンツの作成に悪影響が生じる形で現れ
ることになる。

　二　広告関連事業
　公取委は、広告関連事業として、広告事業と広
告仲介事業を検討する。このうち広告事業につい
て、インターネットで提供されるデジタル広告を、
さらに検索連動型広告と非検索連動型広告とに分
ける。公取委は、前者が購入を促すための広告で
あるのに対して、後者は商品を認知させるための
広告であるとする。両広告の用途・目的はそのと
おりであると思われるが、いずれの広告も最終的
に消費者の購買につながることが必要であり、将
来、非検索連動型広告であってもターゲット広告
の精度やリターゲット性能の向上によって、検索
連動型広告と同様の購入を促す用途・目的を有す
ることになるかもしれない。
　非検索連動型広告について、公取委は、ディス
プレイ広告（運用型）、ディスプレイ広告（予約型）、
メッセージ型広告を異なる役務範囲として画定す
ることも可能としつつも、当事会社グループの主
要なサービスを競合するものとすることで慎重な
審査を行うとして、同じ役務範囲として画定する。
それらデジタル広告枠の販売の仲介を行うデジタ

ル広告仲介事業については、自社のデジタル広告
枠に広告を出稿するための「特定デジタル広告仲
介事業」を、それ以外の広告仲介事業とは別の役
務範囲として画定する。特定デジタル広告仲介事
業は、デジタル広告枠を有する者が提供する一気
通貫型のアドテクサービスである。
　競争の実質的制限の検討においては、まず非検
索連動型広告事業について、競争者の有する広告
媒体の優位性のほか、デジタル広告枠の上限が存
在しないことから、「仮に本件行為によって当事
会社グループがデジタル広告枠の値上げを実施し
たとしても、需要者である広告主・広告代理店は、
十分な供給余力を有している他の有力な競争事業
者と取引を行うことができる」とする。しかし広
告枠を増加させることは、消費者を需要者とする
無料サービスの品質低下を意味するのであり、無
制限に広告枠を拡大できる訳ではない。
　次に特定広告仲介事業について、サービス提供
にあたって設備能力に依存することがないことか
ら、「仮に本件行為によって当事会社グループが
デジタル広告仲介サービスの手数料の値上げを実
施したとしても、需要者である広告主・広告代理
店又は媒体社は、十分な供給余力を有している他
の有力な競争事業者と取引を行うことができる」
とする。しかし特定広告仲介事業とは、定義よ
り、特定のデジタル広告枠に紐付けられたアドテ
クサービスである。その力の源泉はデジタル広告
枠に存在する。したがって同デジタル広告枠に代
替するものがない限り、特定広告仲介サービスの
手数料が上がったからといって、需要者は、簡単
に競合する特定デジタル広告仲介サービスを購入
する訳ではないように思われる。
　デジタル広告事業及び特定デジタル広告仲介事
業に共通する懸念として、公取委は、データの集
中によって当事会社グループの事業能力が向上す
るかを検討する。公取委は、データの種類、デー
タの量・範囲、データの収集頻度、電気通信事業
法によってユーザー間の通信内容には通信の秘
密による保護が及んでいることなどを考慮した上
で、競争圧力が有効に働かなくなるほどに当事会
社グループの事業能力が向上することはないとす
る。ここではデータの集積によってターゲット広
告の性能が向上することが懸念されていると思わ
れる。しかしターゲット広告の性能が向上するこ
とは消費者にとって望ましいとも評価できるので
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あり、データ集中による事業能力向上と競争制限
との関係について明確化が望まれる。

　三　コード決済事業
　１　競争制限効果発生のシナリオ
　コード決済事業については、①消費者を需要者
としたコード決済事業と②加盟店を需要者とした
コード決済事業を別の役務範囲と画定する。①消
費者を需要者としたコード決済サービスについて
は、クレジットカードなどその他のキャッシュレ
ス決済サービスとの代替性が問題となる。この点
について、公取委は、需要の代替性及び供給の代
替性のほか、当事会社グループの内部資料におい
て示された競争相手の認識を参考にする。企業結
合審査において内部資料を参照することは令和元
年度の企業結合ガイドライン改正によって明示さ
れたものである。②加盟店を需要者としたコード
決済サービスについては、加盟店からのヒアリン
グにおいて、「コード決済サービスの決済手数料
が多少引き上がった程度では、特段他の決済手段
に切り替えようとは考えない」という意見が多く
聞かれたことを指摘する。しかし市場拡大期にお
いて現在の決済手数料が低い水準に設定されてい
るのであれば、現在の水準を基礎に手数料引上げ
を仮定することで、需要の代替性を適切に評価で
きるのかとの疑問は残る。
　コード決済市場において、当事会社グループの
市場シェアは約 60％で第 1位となる。公取委は、
消費者側のコード決済事業の取引分野において当
事会社グループが市場支配力を得て、消費者側か
らの間接ネットワーク効果を通じて、加盟店側の
コード決済事業の取引分野において加盟店手数料
の引上げが可能となるかを特に評価する。ニュー
ス配信事業及び広告関連事業については、多くの
公表事例で見られる単独行動による競争の実質的
制限と協調的行動による競争の実質的制限との二
分もなく、単に考慮要素が列挙されるだけで、ど
のような競争制限効果の発生シナリオが問題にさ
れたのか明確でない。これに対して、コード決済
事業については、公取委が懸念する競争制限効果
の発生シナリオが明確に示されており、適切と思
われる。また、同シナリオに沿って公取委が構造
推定モデルを構築して分析を行おうとしたこと、
しかし当事会社グループにてデータが揃わなかっ
たことからそれを断念するとともに、当事会社グ

ループが経済分析（イベント分析）を行い、公取
委がそれを評価・検証したことが明らかにされる。
定量評価をめぐる公取委と当事会社間のコミュニ
ケーションの実際が明らかにされたもので、興味
深い。
　２　消費者を需要者としたコード決済事業
　2つの市場のうち、消費者を需要者としたコー
ド決済事業について、当事会社グループの一方
（ZHD側、公表文における SBK・ZHD グループ）の市
場シェア（利用金額ベース）、総会員数、加盟店数
は競争者のそれらを大きく上回っており、間接
ネットワーク効果を考慮して、その競争上の地位
は極めて有力である。また他方（LINE 側、公表文
における NAVER・LINE グループ）の総会員数及び
加盟店数は非常に大きく、その競争上の地位は市
場シェアに現れる以上に有力である。需要者数に
注目して当事会社グループの競争上の地位を評価
することは合理的と思われる。
　当事会社グループの有力な地位を確認した上
で、公取委は、当事会社グループそれぞれが加盟
店に排他的な取引条件を課して加盟店契約を締結
している又は締結するよう要請していることを懸
念する。さらに、公取委は、参入、隣接市場から
の競争圧力、需要者からの競争圧力も十分ではな
いとする。
　これらのうち需要者からの競争圧力について、
公取委は、次のような分析を示す。まず取引先変
更の容易性を検討するとして、消費者が複数の
コード決済サービスを利用するというマルチホー
ミングが比較的容易であるものの、キャンペーン
等をきっかけに一旦特定のサービスを利用し始め
ると消費者は引き続き同サービスを利用し続ける
ことなどから、コード決済サービスの利用におい
ては、一定程度、消費者をロックインさせる効果
が生じているという。これは先行サービスの優位
性を示すものである４）。
　また需要者からの競争圧力のうち代替的決済手
段としての現金の存在について、公取委は、「コー
ド決済サービスが一方的に現金から利用者を獲得
している状況にあり、代替的な決済手段としての
現金の存在は、コード決済サービスに対する競争
圧力として機能しているとは言い難い」とする。
しかし現金の存在ゆえにコード決済サービスの料
金引上げ（有料化）や消費者向けサービス品質の
低下が制約されるのであれば、現金の存在はコー
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ド決済サービスに対する競争圧力として機能する
ことになるように思われる。
　公取委は、消費者を需要者としたコード決済事
業において当事会社グループが市場支配力を有す
る懸念を払拭することは困難と結論付けるのみ
で、無料サービス市場における市場支配力の弊害
の具体的内容を明らかにしない５）。
　３　加盟店を需要者としたコード決済事業
　2つの市場のうち、加盟店を需要者としたコー
ド決済事業について、公取委は、取引先変更の
容易性を検討するとして、次のような分析を示
す。まず消費者を需要者としたコード決済市場か
ら間接ネットワーク効果が働くことにより、加盟
店としては総会員数において競争者を大きく上回
る当事会社グループのコード決済サービスから他
のコード決済サービスへ切り替えることは困難と
なり、加盟店手数料が引き上げられたとしてもそ
れを受け入れざるを得なくなるという。また、消
費者のクレームのおそれから、加盟店手数料がク
レジットカードの手数料よりも高くならない限り
は、一度導入した決済サービスを解約することは
事実上難しいという。これらはコード決済事業に
おいて消費者を囲い込むことにより、その力を加
盟店側に及ぼすことができる具体的説明となって
いる。
　公取委は、コード決済事業にかかるデータ集中
についても検討する。公取委は、データの量や範
囲及び収集頻度において当事会社グループは競争
上有利であり、当事会社グループの今後のデータ
の統合・共有・活用方法によっては、さらに当事
会社グループの事業能力が向上する可能性がある
ことは否定できないとする。広告関連事業におけ
るデータ集中と同様に、データ利活用によるサー
ビス向上は消費者の利益となるものであり、具体
的な競争制限効果のシナリオが何ら存在しない状
況においてデータの集中そのものを懸念すること
が適当かは議論があり得るように思われる。
　結論として、公取委は、消費者を需要者とした
コード決済事業におけると同様に、当事会社グ
ループが市場支配力を有する懸念を払拭すること
は困難と結論付ける。公取委は、当事会社グルー
プの内部資料において競争者が減少することに伴
う加盟店手数料率の引上げの予定を検討しようと
していると評価できる資料が確認されたことか
ら、当事会社グループにおいて加盟店手数料を引

き上げるインセンティブが存在することを指摘す
るが、このような指摘はこれまでの公表事例には
ないものである。
　４　当事者が申し出た措置
　本件では、当事会社グループから、3年間、コー
ド決済事業に関連するデータの利活用等について
定期報告をなすこと、加盟店との間の排他的な取
引条件を撤廃するとともに今後 3年間、加盟店に
対して排他的な取引条件を課さないことなどの措
置の申出がなされた。上で見たようにデータ集中
による競争制限効果の発生シナリオが未だ明らか
ではない状況において、自発的な報告がなされる
ことによって、予期せぬ競争制限効果の発生に対
応できるとのメリットがあろう。また、消費者及
び加盟店の囲い込みが永続的な影響を及ぼすと考
えられる市場において、加盟店に対する排他的な
取引条件を撤廃することには大きな意味がある。
なお、3年間は複数の確約事例に見られる措置期
間と一致している。

●――注
１）無料ニュース配信事業と有料ニュース配信事業が別市
場であることを前提に、消費者は、特定のニュース記事
を検索したい場合には、有料ニュース配信事業者が配信
する当該一部の無料ニュース記事を閲覧することによっ
て、無料ニュース配信サービスと同程度の効用を得るこ
とが可能であるとする。

２）記事の配信頻度の低下や記事の量の低下、広告量の増
大と比較して、記事の選別配信の弊害は気付き難いとの
問題がある。

３）公取委は、参入分析において、主要な事業者が 1000
万人以上の会員数を確保している状況では、同市場に参
入して一定の存在感を有するためには大規模な還元キャ
ンペーンを実施するなど非常に大きな資金力を有する必
要があるとする。

４）加盟店が負担する決済手数料が商品価格等に上乗せさ
れることにより、最終的に消費者がそれを負担すること
を懸念するのであろうか。
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