LAUSUNTO

Kasper Hannula ja Jussi Sarkkéa ovat Oy Pickala Golf Ab:n hallituksen puolesta
kaantyneet puoleeni ja pyytdneet allekirjoittaneelta oikeustieteellista
asiantuntijalausuntoa Oy Pickala Golf Ab:n 19.11.2026 pidettavalle
syysyhtiokokoukselle péaatettédvéksi ehdotettavan yhtiojarjestysmuutoksen ja
siihen liittyvan suunnatun maksuttoman osakeannin
osakeyhtiolainmukaisuudesta, erityisesti yhdenvertaisuusperiaatteen seka
paatoksentekosaantdjen kannalta.

Minulle on toimitettu taustatiedoksi seuraava aineisto:

1. Luonnos Oy Pickala Golf Ab:n syysyhtiékokouksen kutsuksi, paivaamaton
2. Oy Pickala Golf Ab:n voimassa oleva yhticjérjestys
3. Ehdotus Oy Pickala Golf Ab:n uudeksi yhtidjérjestykseksi.

Asian kannalta relevantit taustatiedot

Oy Pickala Golf Ab:n (jaljempana Pickala Golf) yhtidjarjestyksen mukaan Yhtion
osakkeet jakautuvat A-, B-, C- ja D-sarjoihin. Kukin A-sarjan osake antaa kolme (3)
pelioikeutta, kukin B-sarjan osake antaa kaksi (2) pelioikeutta ja kukin C- ja D-
sarjan osake antaa yhden (1) pelioikeuden. A-sarjan osakkeen pelioikeus tai
pelioikeudet voidaan saada yhden (1) péivan kéyttdon oikeuttavina pelilippuina,
joiden maaran pelioikeutta kohden ja kéyton hallitus vuosittain paattaa. Kaikilla
osakkeilla on yhtiokokouksessa yksi (1) 4éni.

Pickala Golfin hallitus on valmistellut 19. marraskuuta 2026 pidettavalle
syysyhtidkokoukselle — péaéatettavéksi  yhtigjérjestyksen muutoksesta ja
suunnatusta maksuttomasta osakeannista koostuvaa kokonaisjarjestelyé, jonka
tarkoituksena on muuttaa osakkeiden oikeuksia siten, ettd jatkossa yhtion
jokainen osake tuottaisi yhden pelioikeuden, kun nykyisin A-sarjan osakkeet
tuottavat kolme (3) pelioikeutta ja B-sarjan osakkeet kaksi (2) pelioikeutta.
Samalla osakkeeseen liittyvaa vastikkeenmaksuvelvollisuutta muutettaisiin niin,
ettd jokaisella osakkeella olisi yhtéléinen vastikkeenmaksuvelvollisuus eli
jokaisen osakkeen vastike on samansuuruinen, jolloin



vastikkeenmaksuvelvollisuuden suuruus olisi sidottu pelioikeuteen, kuten ennen
yhtidjarjestyksen muutostakin.

Lisaksi yhtidjarjestystd muutettaisiin osakkeiden &anioikeuden osalta niin, etta A-
sarjan osakkeella olisi kaksi (2) aanté, B-sarjan osakkeella olisi kolme (3) 4anté
sekd C- ja D-sarjan osakkeella kuusi (6) &&ntd yhtiokokouksessa. Liséksi
yhtidjarjestyksen sisaltama yhden osakkaan aanikatto muutettaisiin niin, etta se
nousee samassa suhteessa kymmenesta kuuteenkymmeneen &aneen. Lisaksi
yhtidjarjestykseen ehdotetaan lisattévaksi uusi 18 §, jossa madarattaisiin siita, etta
jaettaessa yhtion varoja A-sarjan osakkeet tuottavat kaksi (2), B-sarjan osakkeet
kolme (3) ja C- ja D-sarjan osakkeet kuusi (6) jako-osuutta. Muilta osin osakkeiden
tuottamat oikeudet sailyisivat ennallaan eli esimerkiksi A-osakkeilla oleva oikeus
saada pelioikeus yhden (1) paivan kayttédn oikeuttavina pelilippuina, joiden
maaran osaketta kohden paattaa yhtién hallitus vuosittain, séilyisi ennallaan eika
osakesarjojen keskinéiset suhteet tai oikeudet taltd osin muutu.

Jarjestely toteutettaisiin yhtidjarjestyksen muutoksen lisaksi siten, ettd Pickala
Golfin A- ja B-sarjan osakkeiden osakkeenomistajille suunnattaisiin maksuttomia
osakkeita niin, ettd A-sarjan osakkeen omistajat saisivat kaksi uutta A-sarjan
osaketta omistamaansa A-sarjan osaketta kohden ja B-sarjan osakkeenomistajat
saisivat yhden uuden B-sarjan osakkeen omistamaansa B-sarjan osaketta
kohden. Nain ollen A- ja B-sarjan osakkeiden osakkeenomistajien pelioikeuksien
ja vastikkeenmaksuvelvollisuuden maéré tai osakkeiden tuottama suhteellinen
43nimaard ei muuttuisi yhtidjarjestysmuutoksen ja siihen liittyvan suunnatun
maksuttoman osakeannin seurauksena. Sama koskee myos Pickala Golfin C- ja
D-sarjan osakkeiden osakkeenomistajia.

Kokonaisjarjestelyé on perusteltu yhtiokokouskutsuluonnoksessa seuraavasti:

Yhtendinen rakenne, jossa jokainen osake tuottaa yhden pelioikeuden, helpottaa
osakkeiden ja pelioikeuksien luovutusta, hinnoittelua, yhteisomistusten
purkamista ja selkeyttdd vastikkeiden seké lainaosuuksien hallinnointia.
Rakenteella tavoitellaan pidemmaélld aikavélilla osakkeiden ja pelioikeuksien
kysynnén kasvua ja arvostusta.

Totean minulle esitetyistéd lausuntokysymyksisté ndkemyksenéni seuraavaa:

Miten Pickala Golfin yhtiokokoukselle ehdotettujen suunnatun maksuttoman
osakeannin ja yhti6éjarjestyksen muutoksen osakeyhtiélainmukaisuutta tulee
tarkastella?



Pickala Golfin hallitus on ehdottamassa 19.11.2026 pidettavalle
syysyhtidkokoukselle yhtidjarjestyksen muuttamista lausunnon taustatiedoissa
kuvatulla tavalla siten, ettd A- ja B-sarjan osakkeiden kolme (3) ja kaksi (2)
pelioikeutta tuottavat osakkeet muutettaisiin vain yhden pelioikeuden tuottaviksi
osakkeiksi. Mikali yhtidjarjestyksen muutosta arvioitaisiin  yksittaisena
pastdksena, johtaisi ehdotettu yhtidjarjestyksen muutos siihen, ettd A- ja B-
osakkeiden pelioikeuksien maéra vahenee suhteessa C- ja D-sarjan osakkeisiin,
mika saattaisi asian pisteméaisessa tarkastelussa néyttdd OYL 1 luvun 7 §:ssa
tarkoitetun yhdenvertaisuusperiaatteen vastaiselta péatokseltd A- ja B-sarjan
osakkeenomistajien kannalta.

Lisdksi Pickala Golfin hallitus on ehdottamassa 19.11.2026 pidettévélle
syysyhtikokoukselle, ettd yhtidkokous pééattdisi suunnatusta maksuttomasta
osakeannista A- ja B-sarjan osakkeiden osakkeenomistajille niin, etta A-sarjan
osakkeenomistajille suunnataan kaksi uutta A-sarjan osaketta yhté omistettua A-
sarjan osaketta kohti ja B-sarjan osakkeenomistajille suunnataan yksi uusi B-
sarjan osake omistettua B-sarjan osaketta kohti. Mikali A- ja B-sarjan
osakkeenomistajille  ehdotettua  suunnattua  maksutonta osakeantia
tarkasteltaisiin yksittaisena paatdksend, liséisi se A- ja B-sarjan osakkeiden
omistajien pelioikeuksia suhteessa C- ja D-sarjan osakkeisiin, mika saattaisi asian
pistemaisessa tarkastelussa néyttdd yhdenvertaisuusperiaatteen vastaiselta
paatokseltd C- ja D-sarjan osakkeenomistajien kannalta.

Osakkeiden jakamisessa eli ns. spilttaamisesta on kysymys silloin, kun uusia
osakkeita annetaan aiemman omistuksen suhteessa esimerkiksi toteuttamalla
maksuton osakeanti antamalla vanhaa osaketta kohti uusia osakkeita." Nyt
ehdotettava kokonaisjarjestely voidaan mieltééd Pickala Golfin A- ja B-sarjan
osakkeita koskevaksi splittaamiseksi, jossa yhtidjarjestyksen muutoksella
osakkeiden pelioikeuksien mé&araa sekd vastikkeenmaksuvelvollisuutta ja
suhteellista 44nimaaraa alennetaan ja samanaikaisesti tehtdvalld suunnatulla
maksuttomalla suunnatulla osakeannilla annetaan A- ja B-sarjan osakkeiden
omistajille uusia osakkeita niin, ettd ndiden osakesarjojen osakkeenomistajien
pelioikeuksien maara, vastikkeenmaksuvelvollisuus ja suhteellinen d4animaara
sailyvat ennallaan.

Yhtikokoukselle tehtyjen yhtidjdrjestysmuutosta ja suunnattua maksutonta
osakeantia koskevien paatdsehdotusten siséltd on sidottu toinen toisiinsa niin,
ettd kumpikin p&atos tulee voimaan ja tadytantdonpantavaksi vain siind
tapauksessa, etté toinenkin paatds tulee hyvaksytyksi. Edelld mainitusta seuraa,
ettd yhtidjarjestyksen muutoksen ja suunnatun maksuttoman osakeannin

1Ks. Airaksinen Manne — Pulkkinen Pekka — Rasinaho Vesa 2025: Osakeyhti6laki | s. 839.



vaikutusten on tarkoitus tdydentéé toinen toisiaan niin, ettd A-, B-, C- ja D-sarjan
osakkeiden pelioikeuksien mé&ara ja vastikkeenmaksuvelvollisuuden suuruus
pysyvat entisellddn suhteessa paatoksid edeltdneeseen tilanteeseen. MyoOs
osakesarjojen suhteellinen &animéarad yhtidkokouksessa séilyy ennallaan
paatoksia edeltdneeseen tilanteeseen nahden, kun otetaan huomioon kumpikin
kokonaisjarjestelyyn liittyva paatds. Vaikka siis yhtidjarjestyksen muutos vaikuttaa
A- ja B-sarjan osakkeiden osakkeenomistajien kannalta haitalliselta, sen
vaikutukset neutraloituvat suunnatun osakeannin seurauksena ja vastaavalla
tavalla voidaan ajatella suunnatun osakeannin vaikutuksia C- ja D-sarjan
osakkeiden osakkeenomistajien kannalta suhteessa yhtiGjarjestyksen
muutokseen.

Oikeuskirjallisuudessa on yleisesti esitetty, ettei asiallisesti samaan transaktioon
liittyvia toimenpiteitd voida tarkastella esimerkiksi yhdenvertaisuusperiaatteen
kannalta yksittdaisind toimina, vaan huomiota on kiinnitettava jarjestelyyn
kokonaisuudessaan.? Tiettyyn toimenpidekokonaisuuteen liittyvéat elementit
voivat hyvittda ndenndisen yhdenvertaisuusperiaatteen loukkauksen, jos nama
elementit liittyvat suoraan toimenpiteeseen.® Arvioitaessa siis Pickala Golfin
ehdotettuja yhtidjarjestyksen muutosta ja suunnattua maksutonta osakeantia, on
osakeyhtidlain- ja  yhdenvertaisuusperiaatteenmukaisuutta tarkasteltava
jarjestelya kokonaisuutena arvioiden.

Johtopaatés lausuntokysymykseen 1 on se, ettd arvioitaessa Pickala Golfin
19.11.2026 pidettavalle syysyhtiokokoukselle ehdotettujen yhtidjérjestyksen
muutoksen ja suunnatun maksuttoman osakeannin osakeyhtiélainmukaisuutta
eritvisesti yhdenvertaisuusperiaatteen kannalta, tehtévia pastoksia tulee arvioida
kokonaisuutena ottaen huomioon seké yhtiojarjestyksen muutos ettd suunnattu

maksuton osakeanti.

2. Onko Pickala Golfin hallituksen A- ja B-sarjan osakkeenomistajille
ehdottamaa suunnattua maksutonta osakeantia pidettidva osakeyhtiélain
mukaisena, kun otetaan huomioon osakeyhtiélain 9 luvun 4 §:ssé tarkoitettu
erityisen painavan taloudellisen syyn kriteeri?

Suunnatusta maksuttomasta osakeannista sdadetédan osakeyhtiélain 9 luvun 4
§:ss4. Mainitun sdannoksen mukaan suunnattu osakeanti voi olla maksuton vain,
jos siihen on yhtién kannalta ja sen kaikkien osakkeenomistajien etu huomioon
ottaen erityisen painava taloudellinen syy. Osakeyhtiélain esitoiden mukaan

2 Ks. Ponk4, Ville 2012: Yhdenvertaisuus osakeyhtiossé s. 274.
3Pynka 2012 s. 278 ja Airaksinen - Pulkkinen — Rasinaho 2025 s. 503.



saannos korostaa sitd, ettd tdllainen anti voi tulla kysymykseen vain niissa
erityistapauksissa, joissa anti ndennaisesta vastikkeettomuudestaan huolimatta
on kaikkien osakkeenomistajien edun mukainen.*

Pickala Golfin kaavailemaa suunnattua maksutonta osakeantia arvioitaessa on
otettava huomioon se, ettd annin hyvdksymiseen liittyy sellainen Pickala Golfin
yhtidjarjestyksen muutos, jossa A- ja B-sarjan osakkeiden pelioikeuksien ja
vastikkeenmaksuvelvollisuuden maarda pienennetddn A-sarjan kohdalla
kolmesta pelioikeudesta yhteen pelioikeuteen ja B-sarjan kohdalla kahdesta
pelioikeudesta yhteen pelioikeuteen.

Osakeyhtidlain esitdisséd on myos todettu, ettd OYL 9 luvun 4 §:ssé tarkoitettu
erityisen painava syy ja sen taustalla vaikuttava kaikkien osakkeenomistajien edun
mukainen anti voi olla kasilld, jos osakelajeja yhdistettdessé osakkeenomistajien
yhdenvertainen kohtelu toteutetaan suorittamalla kallimman lajin haltijoille
hyvitystd maksuttomien osakkeiden muodossa.®

Vaikka nyt arvioitavassa Pickala Golfin yhtidjarjestyksen muutoksessa ei ole
kysymys siitd, ettd Pickala Golfin kaikki osakesarjat yhdistettéisiin yhdeksi
osakelajiksi, muutoksella kaikkien eri osakesarjojen osakkeiden pelioikeuksien
maara yhdenmukaistetaan yhdeksi pelioikeudeksi osaketta kohden, joka
tarkoittaa A- ja B-sarjan osakkeiden useamman pelioikeuden poistamista. Tdéma
A- ja B-sarjan osakkeiden pelioikeuksien mééran alentaminen kompensoidaan A-
ja B-sarjan osakkeiden omistajille suuntaamalla heille uusia A- ja B-sarjan
osakkeita niin, ettd kunkin osakkeenomistajan pelioikeuksien kokonaismaara,
vastikkeenmaksuvelvollisuuden suuruus ja &anivalta pysyy muuttumattomana.
Nain ollen yhtidjarjestyksen muutoksella tapahtuvassa osakkeiden oikeuksien
yhdenmukaistamisessa on kysymys osakeyhtiélain esitdissa kuvatun kaltaisesta
tilanteesta, jossa suunnattu maksuton osakeanti on kaikkien osakkeenomistajien
edun mukainen, kun otetaan huomioon kokonaisjarjestelylld ndhdyt hyodyt.
Tallaisina hyotyind on nahty yhtendinen rakenne, jossa jokainen osake tuottaa
yhden pelioikeuden ja joka helpottaa osakkeiden ja pelioikeuksien luovutusta,
hinnoittelua, yhteisomistusten purkamista ja selkeyttédéd vastikkeiden seka
lainaosuuksien hallinnointia.

Vaikka siis A- ja B-sarjan osakkeenomistajien osakkeiden mééra lisdantyy, ei
muiden osakesarjojen eli C- ja D-sarjan osakkeenomistajien suhteellinen
pelioikeuksien maara, &animaara tai vastikkeenmaksuvelvollisuus muutu
haitallisesti suunnatun maksuttoman osakeannin seurauksena, kun
huomioidaan yhtidjarjestyksen muutos.

4 HE 109/2005, Hallituksen esitys Eduskunnalle uudeksi osakeyhtidlainsdddénndoksi s. 103.
5HE 109/2005 s. 103.



Johtop&atds lausuntokysymykseen 2 on se, ettd Pickala Golfin hallituksen
ehdottama _suunnattu maksuton osakeanti A- ja B-sarjan osakkeiden
osakkeenomistajille tayttaa osakeyhtidlain 9:4:ss4 tarkoitetun erityisen painavan
syyn edellytyksen, kun osakeannin edellytyksené on se, ettd yhtiékokous samalla
hyvaksyy ehdotetun yhtidjarjestyksen muutoksen.

3. Onko Pickala Golfin hallituksen ehdottamaa yhtidjarjestyksen muutosta ja
siihen liittyvda A- ja B-sarjan osakkeenomistajille ehdotettua suunnattua
maksutonta osakeantia pidettdvd osakeyhtiélain mukaisena, kun otetaan
huomioon erityisesti osakeyhtiélain 1luvun 7 8:ssa tarkoitettu
yhdenvertaisuusperiaate?

Erikseen on arvioitava sitd, onko ehdotettava kokonaisjérjestely sopusoinnussa
OYL 1 luvun 7 §:ssé saadetyn yhdenvertaisuusperiaatteen kanssa. OYL 1 luvun 7
§:n sisaltaman niin sanotun yleislausekkeen mukaan yhtiékokous, hallitus,
toimitusjohtaja tai hallintoneuvosto ei saa tehdd paatosta tai ryhtyd muuhun
toimenpiteeseen, joka on omiaan tuottamaan osakkeenomistajalle tai muulle
epéoikeutettua etua yhtion tai toisen osakkeenomistajan kustannuksella.
Saannoksestd seuraa, etta paatds, joka tuottaa osakkeenomistajalle
epdoikeutettua  etua  toisen  osakkeenomistajan kustannuksella  on
yhdenvertaisuusperiaatteen vastainen ja nain ollen my6s osakeyhtiolain
vastainen. Saannoksen esitdiden mukaan sédnnokselld kielletédén kaikenlaisen
epaoikeutetun taloudellisen edun antaminen esimerkiksi enemmistdosakkaalle
véhemmistdosakkaan kustannuksella.® N&in ollen yhdenvertaisuusperiaatetta
koskeva saannos soveltuu myds yhtiokokouksen péaétokseen suunnatusta
maksuttomasta osakeannista ja yhtiojarjestyksen muutoksesta.

Osakeyhtitlain esitdiden mukaan yhdenvertaisuusperiaatetta koskeva sd&dnnos
merkitsee myos sita, ettd osakkeenomistajat voivat luottaa
yhtidjarjestysmaéarayksestéd johtuvien erilaisten osakeoikeuksien pysyvyyteen.
Osakeoikeuksia voidaan kuitenkin lain sallimin keinoin muuttaa, jolloin
yhdenvertaisuusperiaatteen kannalta on keskeista kiinnittdd huomiota
omistuksen arvon sailymiseen.’

Yhdenvertaisuusperiaatteen soveltamisen keskeisin tulkintaongelma kohdistuu
OYL 1 luvun 7 §:ssé saadettyyn epdoikeutetun edun siséltéon. Etu itsessaan VOi
olla sellaista, ettd silld on valitontd tai valillista taloudellista merkitysta.®

6§ HE 109/2005 s. 40.

7HE 109/2005 s. 39.

8 Ks. Ponka 2012 s. 287-288 ja Airaksinen — Pulkkinen — Rasinaho 2025 s. 50, jossa he ovat korostaneet edun
taloudellista merkitysta.



Epé&oikeutettuna ei voida kuitenkaan pitéé etua, joka on yhtion edun mukainen, ja
yhtion edun mukaisena on yleensé pidetty p&é&tosté, joka on yhtion kaikkien
osakkeenomistajien yhteisen edun mukainen.®

Jotta yhtidkokouksen pééatds olisi yhdenvertaisuusperiaatteen vastainen, tulee
osakkeenomistajan saada etu yhtion tai toisen osakkeenomistajan
kustannuksella. Kustannuksella -edellytys pitda sisalladn ajatuksen haitan
aiheutumisesta. Jos siis yhtidkokous tekee paatoksen, joka on omiaan
hyodyttamaan yhta tai tiettyd osakkeenomistaja ilman, ettd tasta aiheutuu
valitonta tai valillistd haittaa toiselle tai muille osakkeenomistajille, kyse ei ole
yhdenvertaisuusperiaatteen rikkomisesta.

Yhdenvertaisuusperiaatteen toteutumista voidaan arvioida Pickala Golfin
yhtidkokoukselle ehdotetun kokonaisjérjestelyn eli suunnatun maksuttoman
osakeannin ja yhtidjarjestysmuutoksen osalta osakkeenomistajien
pelioikeuksien,  vastikkeenmaksuvelvollisuuden,  varojenjakoon liittyvien
oikeuksien ja &é&nivallan osalta. Kokonaisjérjestelyssa kaikkien yhtion
osakesarjojen osakkeenomistajien pelioikeuksien maara,
vastikkeenmaksuvelvollisuuden suuruus seké aanivalta séilyvat ennallaan
suhteessa yhtidjarjestyksen muutosta ja suunnattua maksutonta osakeantia
edeltdneeseen tilanteeseen. Sama koskee myds osakkeenomistajien oikeutta
yhtion varojenjaossa, vaikka kyseinen oikeus onkin toimintaansa jatkavassa golf-
yhtidssd lahinna teoreettinen mahdollisuus. Ainoastaan A- ja B-sarjan
osakkeenomistajien osakkeiden suhteellinen lukumé&éara ja yhtion osakkeiden
kokonaismaara kasvavat, mutta talld ei ole edelld todetusti vaikutusta
osakkeenomistajien pelioikeuksien, vastikkeenmaksuvelvollisuuden,
varojenjakoon liittyvien osakkeiden oikeuksien tai aanimaaran suhteelliseen
osuuteen.

Kokonaisjarjestelyd Pickala Golfin hallitus on perustellut muun muassa silla, ettd
jarjestelyn seurauksena saavutetaan yhtenéinen rakenne, jossa jokainen osake
tuottaa yhden pelioikeuden, joka helpottaa osakkeiden ja pelioikeuksien
luovutusta, hinnoittelua, yhteisomistusten purkamista.

A- ja B-sarjan osakkeiden tuottaman useamman pelioikeuden poistaminen ja
niiden kompensointi vastaavalla maarallda pelioikeuden tuottavia osakkeita
hyddyttdnee ensisijaisesti kyseisten osakesarjojen osakkeiden omistajia, koska
juuri kyseisten osakkeiden osalta voidaan ehdotettavan jarjestelyn katsoa
helpottavan osakkeiden luovutusta ja osakkeiden pelioikeuksien hinnoittelua. Se,
ettd kaksi tai kolme pelioikeutta tuottavat A- ja B-osakkeet muutetaan

®Ponka 2012 s. 329.
10 p3nki 2012 s. 344-345. Haitalla tarkoitetaan tassa yhteydessé sellaista menetysté, jolla on joko valillista tai
valitonta taloudellista merkitysta.



kokonaisjarjestelylld useammaksi yhden pelioikeuden tuottavaksi osakkeeksi, ei
kuitenkaan aiheuta yhdenvertaisuusperiaatteen loukkauksen edellytyksena
olevaa haittaa C- ja D-sarjan osakkeiden omistajille tai heikennad C- tai D-
osakkeiden arvoa. Nain ollen jarjestely on néin tarkasteluna sopusoinnussa
yhdenvertaisuusperiaatteen kanssa.

Pickala Golfin hallitus on lisdksi perustellut ehdottamiaan p&éatdksia sillé, etta
siirtyminen yhden pelioikeuden osakkeisiin selkeyttaa vastikkeiden seké&
lainaosuuksien hallinnointia. Liséksi yhtiéjarjestyksen muutosta ja suunnattua
maksutonta osakeantia on perusteltu silld, ettd ehdotettavalla rakenteella
tavoitellaan pidemmalld aikavélilld osakkeiden ja pelioikeuksien kysynnan kasvua
ja arvostusta. Naiden Pickala Golfin hallituksen esittamien perusteluiden voidaan
yleisesti katsoa olevan yhtion itsensé ja sen kaikkien osakkeenomistajien edun
mukaisia ja taltd osin jarjestely on omiaan kasvattamaan Pickala Golfin kaikkien
osakkeiden ja kaikkien osakkeenomistajien omistuksen arvoa.

Asiassa ei siis ole havaittavissa, ettd minkéan osakkeiden omistajat saisivat OYL 1
luvun 7 §:n tarkoittamaa sellaista epdoikeutettua etua yhtién tai sen toisten
osakkeenomistajien  kustannuksella, ettd kokonaisjarjestelyyn kuuluva
yhtidjarjestyksen muutos tai suunnattu maksuton osakeanti olisivat
yhdenvertaisuusperiaatteen vastaisia paéatoksid. Nain ollen ehdotettua
kokonaisjarjestelyd eli suunnattua maksutonta osakeantia ja yhtidjarjestyksen
muutosta on pidettava yhdenvertaisuusperiaatteen mukaisina.

Johtopaatés lausuntokysymykseen kolme on se, etté Pickala Golfin hallituksen
ehdottama vhtidjariestyksen muutos ja suunnattu maksuton osakeanti ovat
sopusoinnussa _osakeyhtidlain _ja  OYL 1 luvun 7 8:ssd saadetyn
vhdenvertaisuusperiaatteen kanssa, kun sekd yhtiéjarjestyksen muuttamisen
etta maksuttoman suunnatun osakeannin edellytyksena on se, ettd my6s toinen
kokonaisjarjestelyn paatoksista tulee hyvéksytyksi.

4. Milla osakeyhtiolain mukaisilla edellytyksilléd Pickala Golfin 19.11.206
pidettaville syysyhtiokokoukselle ehdotetuista yhtidjarjestyksen
muuttamisesta ja suunnatusta maksuttomasta osakeannista voidaan
paattaa?

OYL 5 luvun 30 §:n mukaan yhtidjarjestyksen muuttamisesta paattéa yhtiokokous.
Pa4tos on tehtdva 5 luvun 27 §:ssé tarkoitetulla maardenemmistollé. Kyseisen
saanndksen mukaan, jos paatos on tehtdva maardenemmistolld, yhtiGkokouksen
paatokseksi tulee ehdotus, jota on kannattanut vahintaan kaksi kolmasosaa
annetuista &anistd ja kokouksessa edustetuista osakkeista. Nain ollen



perusedellytys yhtidjérjestyksen muuttamiselle on paatoksen tekeminen
mainitun laisena maaraenemmistdopaatdksena.

Selvyyden vuoksi on todettava, ettd pééatdksenteko Pickala Golfin
syysyhtiokokouksessa tapahtuu yhtion voimassa olevan yhtidjarjestyksen
mukaisten osakeoikeuksien ja osakeméaarén perusteella. Lisdksi huomioon on
otettava  Pickala Golfin  yhtidjarjestysméaardykset, jotka  vaikuttavat
yhtidkokouksen paatoksentekoon eli kdytdnnossé yhtidjérjestyksen 12 §:ssdoleva
maardys osakkeenomistajan enimmaéisdanimaédrastd, jonka mukaan yhden
osakkaan &&nimaara rajoitetaan enintdédn kymmeneen &aneen. Kun yhtiossa
tehdadn maardenemmistopaatostd yhtidjarjestyksen muuttamiseksi, yhden
osakkeenomistajien d4nimaara siis rajoittuu kymmeneen &éneen, ja jos tietty
osakkeenomistaja omistaisi yli kymmenen osaketta, hénen osaltaan otetaan
mahdollisessa danestyksessd huomioon hénen omistamien osakkeiden osalta
ainoastaan kymmenen &anta yhtibkokouksessa annettuja &ania ja annettujen
aanten kokonaismaaraa laskettaessa.

Erikseen on arvioitava sitd, sovelletaanko yhtidjarjestyksen muutokseen OYL 5
luvun 28 §:ssd saadettyd osakelajin oikeuksien muuttamista Kkoskevaa
paatoksentekosddnndsta. Mainitun sddnndksen mukaan paatos yhtidjarjestyksen
muuttamisesta siten, ettd osakelajeja yhdistetdan tai koko osakelajin oikeudet
muuten vdhenevat, on tehtdva 5 luvun 27 §:ssé tarkoitetulla maaraenemmistolla.
Patevan paatoksen edellytyksend on liséksi se, ettéd péatostéa kannattaa
maardenemmistd kunkin osakelajin kokouksessa edustetuista osakkeista seké
se, ettd saadaan kaikkien sellaisten osakelajien osakkeiden enemmistdn
suostumus, joiden oikeudet vdhenevat.

Arvioitaessa siis Pickala Golfin yhtidjarjestysmuutoksen edellyttamia
paidtoksentekokriteereitd on otettava huomioon se, etta samanaikaisesti
yhtidjarjestysmuutoksen kanssa hyvéksytédén suunnattu maksuton osakeanti.
Vaikka siis lahtokohtaisesti A- ja B-sarjan osakkeiden oikeudet eli pelioikeuksien
maara osaketta kohden vahenevat yhtidjarjestysmuutoksen seurauksena,
kysymys ei ole kuitenkaan sellaisesta yhtidjérjestysmuutoksesta, jossa osakelajin
oikeudet vahenisivat, koska yhtidjarjestysmuutoksen edellytys on se, ettéd samalla
A- ja B-sarjan osakkeenomistajat saavat heille suunnatun maksuttoman
osakeannin kautta pelioikeuksia niin, ettd kyseisten osakesarjojen
osakkeenomistajilla pelioikeuksien maéara pysyy entiselldéan. Nain ollen kysymys
ei ole sellaisesta yhtidjarjestyksen muutoksesta, joka johtaisi OYL 5 luvun 28 §:ssa
tarkoitettuun osakelajin oikeuksien vdhenemiseen ja edellyttdisi OYL 5 luvun 28
§:ss4 tarkoitetun paatdksentekosddnnon soveltamista. Yhtidjérjestyksen
muutoksesta voidaan nain ollen paattaa pelkdstaan OYL 5 luvun 27 8:n mukaisella
paatdksentekoedellytyksella.



Pickala Golfin yhtiokokouksen pé&éattdessd suunnatusta maksuttomasta
osakeannista, sovellettavaksi tulee OYL 9 luvun 4 §:n 2. momentti. Kyseisen
momentin mukaan yhtiokokouksen suunnattua osakeantia koskeva p&atés on
tehtdvd 5 luvun 27 8:ssd tarkoitetulla maardenemmistolld eli kahdella
kolmasosalla annetuista &anistd ja yhtikokouksessa edustetuista osakkeista.
Paatettdessd suunnatusta maksuttomasta osakeannista paatdksentekokriteeri
on siis samanlainen kuin yhtidjarjestyksen muuttamisesta péatettdessa, ja
huomioon tulee talloin ottaa myos edelld mainittu Pickala Golfin yhtidjarjestyksen
12 8:ss4 oleva yksittdisen osakkeenomistajan danimaararajoitus.

Johtop&atds lausuntokysymykseen 4 on se, ettd Pickala Golfin hallituksen
ehdottama yhtidjarjestyksen muutos voidaan tehdd OYL 5 luvun 27 8:ssé
tarkoitetulla maardenemmistopaatokselld eikd paatoksenteko edellytd OYL
5:28:n mukaista paatoksentekoa. Myos ehdotetusta suunnatusta maksuttomasta
osakeannista yhtion A- ja B-sarjan osakkeiden osakkeenomistajille tulee paattaa
QYL 5 luvun 27 8:n tarkoittamalla maardenemmistolla eli 2/3 annetuista 44nista ja
yhtiokokouksessa edustetuista osakkeista.

Tampereella 5.11.202
,_,n__/.-«——— S———
eikko Vahtera,

Yritysjuridiikan professori, OTT, VTM
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