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Sissejuhatus

Kapitalitihinguid puudutav 6iguslik regulatsioon on erinevates diguskordades erinev, kuid on
hulk p6himdttelisi  tunnuseid, mis esinevad sisuliselt koigis jurisdiktsioonides.
Oiguskirjanduse kohaselt on nendeks juriidilise isiku vorm; piiratud vastutus; vé&randatav
osalus, juhtorganitele delegeeritud juhtimine ning investori omandidigus.® Omandidigus ei
tdhenda omandit asjadiguse mottes, kuivdrd Ghingu ndol on tegemist juriidilise isikuga ning
teise isiku omamine ei ole tanapédeval véimalik. On leitud, et omandidigust thingudiguse
méttes tuleks mdista eelkdige kui digust kontrollida tihingut ning Sigust teenida kasumit.?
Delegeeritud juhtimine tahendab sisuliselt seda, et aritihingu juhtimises osalevad isikud ei
pruugi langeda kokku &ritihingus osalust omavate isikutega. Seetbttu voib kone alla tulla
esimeste vastutus teiste ees kohustuste rikkumise korral. Juhtorgani lilkmed ei vastuta enda
poolt tekitatud kahju eest osanike v6i aktsionaride ees, vaid Uhingu enda kui 6igussubjekti

ees. Sellise nGude peab eelkdige maksma panema Uhing ise.

Aktsiondride ja osanike huvi on eelkdige kasumi teenimine. Selleks peab &ritihing tegutsema
kasumlikult. Kui &rithing on mingil pdhjusel ajutiselt kahjumis, vdib see aktsionéridele voi
osanikele jatta mulje, nagu oleks juhtorgani liitkmed milleski eksinud ning nad peaks seet6ttu
tekkinud kahju eest isiklikult vastutama. Kui sellisel juhul saaks aktsiondr vdi osanik igal
juhul nduda juhtorgani liikmetelt tekkinud kahju hivitamist, koormaks sellised nduded
juhtorgani liikkmeid Ulemaéaraselt. Kuigi juhtorgani liikme vastu kahju hivitamise ndude
esitamine on vdimalik, peavad sellise ndude rahuldamiseks olema tdidetud teatud tingimused.
Uks pohilisi takistusi selliste nduete rahuldamiseks on kéesolevas t60s kasitletav arilise
kaalutluse reegel, mis kaitseb juhtorgani liikmeid, luues eelduse, et nende tehtud &rilised
juhtimisotsused on n-6 korralikud otsused, mis ei kahjusta Ghingut. See on &armiselt tugev
eeldus, mille Umberlilkkamiseks peab hageja valja tooma kaalukaid tdendeid. Arilise
kaalutluse reegel kaitseb juhtorgani litkmeid seel&bi, et nad ei pea tldjuhul enda tehtud &riliste
otsuste pdhjendatust tdendama. Reegel kaitub justkui nagu slituse presumptsioon, mille tottu
peab just hageja tdendama juhtorgani liikme rikkumist, mitte juhtorgani liige ei pea tdendama,

et ei ole oma kohustusi rikkunud.

Ké&esoleva t60 eesmargiks on uurida, milline on d&rilise kaalutluse reegli mdju juhtorgani

lilkme vastutuse hindamisele. Sealjuures uuritakse t06s, kuidas arilise kaalutluse reeglit

! Kraakman, R., Armour, J., Davies, P. jt. The Anatomy of Corporate Law: A Comparative and Functional
Approach. 3rd Edition. Oxford University Press, 2017, Ik 11.
2 1bid, Ik 13.



praktikas juhtorgani liikmete vastutuse hindamisel kasutatakse, ning hinnatakse reegli
kasutamise vajadust Eestis. Samuti uuritakse drilise kaalutluse reegli senist kasutamist
Riigikohtu praktikas, et luua jéreldus selle kasutamise jarjepidevuse kohta. T60 hlpoteesiks
on, et arilise kaalutluse reegli kui Ghingudigusliku printsiibi rakendamine Eesti
digussiisteemis on vajalik, sest vdiks tuua kasu arilihingutele ning seeldbi majandusele
uldiselt, kuid siiski ei rakendata reeglit hetkel piisava pdhjalikkusega selleks, et dritihingute
juhtorganite litkkmed saaksid sellele oma tegevuses igakordselt tugineda.

Autor piiritleb kdesolevas t60s késitletava teema ainult drilise kaalutluse reegliga, puudutades
teisi aritihingu juhtorgani liitkme vastutust puudutavaid teemasid vaid pdgusalt. Seda esiteks
pdhjusel, et juhtorgani liikme vastutust kas uldisemalt vdi konkreetsemalt kaésitlevaid
magistritdid ning artikleid leidub juba praegu piisaval maaral.®> Olgugi, et paljud neist on
Kirjutatud mitmeid aastaid tagasi, on juhtorgani liikme vastutuse alused jd&nud suures osas
samaks ning ei vaja autori hinnangul Ulekordamist. Teiseks piiritlemise p6hjuseks on
laialivalguvuse véltimine, ehk autor pulab mitme teema pdgusa kasitlemise asemel tegeleda

uhe teemaga voimalikult pohjalikult.

Autori teada ei ole arilise kaalutluse reeglit Eestis veel magistritod tasemel uuritud. Teema
kohta on kirjutatud vahemasti (ks Juridica artikkel* ning seda on kasitletud teiste probleemide
kohta kirjutatud teadustdddes®, kuid seda pigem pealiskaudselt, mainides arilise kaalutluse
reegli olemasolu ning uldise olemuse. Samuti on mitmed kasitlused praeguseks osalt
vananenud, kuivlrd nende kirjutamise ajal arilise kaalutluse reeglit Euroopas nii laialdaselt ei
rakendatud. Avrilise kaalutluse reegel on tldise diguse riikides, eriti Ameerika Uhendriikides,
uks tédhtsamaid Uhingudiguslikke pdhimdtteid, mille eesmark on kaitsta juhtorgani liikmeid
isikliku vastutuse eest &ritihingu ees, ning praegu on reegel kasutusel ka mitmel pool

Euroopas, sealhulgas ka Eestis.

ToO esimeses osas keskendub autor darilise kaalutluse reegli ajaloole, olemusele ning
doktriinidele, mis seletavad reegli olemust. Selles osas tegeleb autor peaasjalikult Ameerika
Uhendriikide digusega, kuivord just seal on arilise kaalutluse reegel tekkinud. Eelkdige toob
autor valja esimesed kaasused, kus drilise kaalutluse reeglit rakendati ning analiitsib

diguskirjandust, mis késitleb 4drilise kaalutluse reegli erinevaid kilgi ja Oigusteadlaste

¥ Nt Tiivel, T. Ariiihingu Juhtorgani Liikme Kohustused ja Vastutus. Magistritdd. Tartu, 2004.

* Kalaus, T. Juhatuse liikmete hoolsuskohustus ja &rilise otsuse reegel tldise diguse maades. - Juridica nr 4,
2000, Ik 273.

® Mulenok, K. Aritihingu juhtorgani liilkme hoolsuskohustus ja vastutuse erisused maksukohustuste taitmisel.
Magistritds. Tallinn, 2014, Ik 35-39; Tiivel, T. Ariiihingu Juhtorgani Liikme Kohustused ja Vastutus.
Magistritdd. Tartu, 2004, Ik 30-37.



arvamust reegli olemuse kohta. Kuigi Ameerika Uhendriikide Giguskord erineb Eestist, on
just sealse arusaama mdistmine vajalik, et reeglit voimalikult hdsti mdista. Seda pdhjusel, et
vOrreldes Euroopaga on USA-s reeglit palju kauem ning suuremas ulatuses rakendatud, mille
kaigus on tekkinud suur hulk laialdaselt tunnustatud teooriat. Esimese osa eesmérk on luua

pdhjalik Gldpilt &arilise kaalutluse reeglist, et selle olemust paremini mdista.

Magistritdd teises osas analtiiisib autor méargilisemaid USA kohtukaasuseid, mis on arilise
kaalutluse reegli rakendamist moneti muutnud voi reegli olemust markantselt iseloomustanud.
Kasitlevateks kaasusteks on peaasjalikult Delaware’i osariigi Chancery kohtu ning Ulemkohtu
kaasused, mille p8hjust selgitab autor allpool. Kaasuste kasitlemise eesmark on tuua ilmekaid
naiteid, millised juhul on éarilise kaalutluse reegel juhtorgani liikmeid vastutuse eest kaitsnud
ning millisel juhul mitte. See annab vdimaluse hinnata reegli mdju juhtorgani liikme
vastutusele praktikas. Just kohtupraktika analuts annab vOimaluse mdista, kuidas arilise

kaalutluse reegel périselus rakendub ehk millisel juhul seda kasutatakse.

Magistritod kolmandas osas analutsib autor &rilise kaalutluse reegli rakendamist esmalt
Euroopas uldisemalt ning seejarel Eestis. Selleks uurib autor pdhilisemaid erinevusi
traditsioonilise Ameerika Uhendriikide ja mdnevdrra erineva Euroopa lahenemise vahel.
Autor Uritab valja selgitada selliste erinevuste pdhjuseid. Seejarel analliusib autor &rilise
kaalutluse reegli senist rakendamispraktikat Eestis ning loob arusaama, millises mahus ja
viisil arilise kaalutluse reeglit Eestis rakendatakse. Selleks analtilisib autor juhtorgani liikmete
vastutust kasitlevaid Riigikohtu lahendeid, et hinnata, millisel juhul on Riigikohus darilise

kaalutluse reeglit rakendanud ja millisel juhul on see tdhelepanuta jéetud.

Autor kasutab kéesolevas t60s moistet “juhtorgan”, mille all tuleb mdista Eesti diguse
kontekstis juhatust ning ndukogu, kusjuures t60 eesmarki silmas pidades ei ole olulist vahet,
kas tegemist on piiratud osalusega suletud &ritihingu (osalihingu) vOi avatud arithingu
(aktsiaseltsi) juhatuse voi ndukoguga. Selle mdiste alla ei ole hdlmatud nt aktsionéride
tildkoosolek, mida tuleks mdista pigem aktsionaride esindusorganina.® Eeldusel, et kasitletav
pbhimdte voi tingimus kehtib nii juhatuse kui ndukogu suhtes, neid kdesolevas t60s ei eristata
ning seega kasutab autor peaasjalikult termineid “juhtorgan” ning “juhatus”. Markusena tasub
siinkohal vélja tuua, et kui mdni phimote kehtib ainult teatud liiki juhtorgani puhul, siis autor

toob selle eraldi vélja, kuid sellised olukorrad on erandlikud.

Autori kasutatavaks meetediks pastitatud uurimiskusimusele vastuse leidmiseks on vordlev-

analiiitiline meetod. Esmalt anal(itisib autor teiste riikide, peamiselt Ameerika Uhendriikide,

®vutt, M. Aktsiaseltsi juhtimismudeli 8iguslik reguleerimine. Magistritd6. Tartu, 2006, Ik 25.



kasitlust uuritava probleemi kohta. Sealjuures tuvastab autor sealses Giguskirjanduses ja
kohtupraktikas tdusetunud probleemid ning nende probleemide vdimalikud lahendused.
Seejérel analulsib autor labi Eesti seaduste ja Riigikohtu praktika arilise kaalutluse reegli
kasutamist Eestis ning vordleb seda valisriikide rakenduspraktikaga. LOpuks loob autor
seisukoha, kas Eestis kasutatakse arilise kaalutluse reeglit Gigesti ja piisaval mééral, et pidada

selle kasutamist jarjepidevaks

Mérksdnad: &riihingudigus, eradigus, tsiviildigus, juriidilised isikud.



1. Arilise kaalutluse reegli olemus ja otstarve

1.1 Juhtorgani litkme hoolsuskohustus ja lojaalsuskohustus

Paljud jurisdiktsioonid, sealhulgas Eesti, kehtestavad juhtorgani liikmetele Usna laialt
tdlgendatava kohustuse kaituda oma ametulesannetes madistliku hoolsusega — ehk
hoolsuskohustuse (duty of care). Hoolsuskohustus on eelkdige objektiivne kaitumisstandard,
mille abil on v@imalik hinnata, kas juhatuse liige on nduetekohaselt taitnud nii peamisi kui
spetsiifilisi kohustusi, sh v&tnud vastu é&rilisi otsuseid. Oiguskirjanduse kohaselt kuuluvad
hoolsuskohustuse sisusse kohustused, mille abil on vGéimalik Ghelt poolt madrata, kuidas
juhatuse liige peab oma peamisi ja spetsiifilisi kohustusi téitma (sh juhtimise sisusse
kuuluvaid arilisi otsuseid tegema) ning teiselt poolt hinnata viimati nimetatud kohustuse
taitmise nduetekohastust.” On leitud, et tegemist on objektiivse kaitumisstandardiga ehk
juhisega, millest juhtorgani liige peab oma tegevuses Gigussuhtes &ritihinguga l&htuma ning
mille abil on v@imalik hinnata juhtorgani liikme poolt peamiste, samuti spetsiifiliste

kohustuste taitmist.®

Eestis on juhatuse liikme hoolsuskohustus sétestatud 0ldisemalt tsiviilseadustiku (ldosa
seaduse (TsUS)® § 35 Ig-s 1, mille kohaselt juriidilise isiku juhtorgani liilkmed peavad oma
seadusest vOi pohikirjast tulenevaid kohustusi tditma juhtorgani liikmelt tavaliselt oodatava
hoolega ja olema juriidilisele isikule lojaalsed. Seda kohustust konkretiseerib ariseadustik.
Ariseadustiku (AS)™ § 187 Ig-s 1 (osauhingu kohta) ning § 315 Ig-s 1 (aktsiaseltsi kohta)
nahakse juhatuse lilkmele kohustus taita oma kohustusi korraliku ettevétja hoolsusega.'*
Sama kohustus on AS § 327 Ig-s 1 ette nahtud ka ndukogu liikmele. Nimetatud paragrahvide
teised 10iked vabastavad vastutusest juhtorgani liikme, kes tdendab, et téitis oma kohustusi

korraliku ettevdtja hoolsusega.

Korraliku ettevdtja hoolsuse sisu kui selline ei ole seaduses satestatud, vaid tuleneb eelkdige

kohtupraktikast. Kohtupraktika kohaselt tdhendab juhatuse liikme hoolsuskohustus kohustust

12
l.

tegutseda Uhingu suhtes majanduslikult kdige otstarbekamal viisil.”> Qiguskirjanduses on

leitud, et majanduslikult koige otstarbekamal viisil kaitumine ei tdhenda, et koigist

’ Saare, K., Volens, U., Vutt, A. jt. Uhingudigus I, Kapitaliiihingud. Juura. Tallinn, 2015, Ik 138.

¥ Varul, P, Kull, 1., Kdve, V. jt (Koost). Tsiviilseadustiku tildosa seadus. Kommenteeritud valjaanne. Juura.
Tallinn, 2010, Ik 129.

® Tsiviilseadustiku tildosa seadus. — RT 12002, 35,216 ... RT I, 30.01.2018, 6.

19 Ariseadustik. — RT I 1995, 26, 355 ... RT 1, 28.02.2019, 10.

! Mblema sitte sdnastus on: “Juhatuse liige peab oma kohustusi tiitma korraliku ettevdtja hoolsusega.”

12 RKTKo nr 3-2-1-45-03 p 21.



vOimalikest kaitumisvariantidest on valitud majanduslikult kdige suuremat kasu toov, vaid et

heas usus on rakendatud optimaalseid abindusid ja viise oma kohustuste taitmisel.*®

Autori arvates ei ole ulelldse voimalik eeldada, et juhtorgani liige saaks igas olukorras valida
kdigi vOimalike kaitumisvariantide hulgast majanduslikult kdige suuremat kasu toova
variandi. Seda pohjusel, et igal ajahetkel on paljude Uhingute juhtorgani liikmetel
madratlemata hulk voimalikke kaitumisvariante, millest igatuhel on suurem vdi vaiksem
potentsiaal tuua suurt majanduslikku kasu. Reeglina kaasneb suurema riskiga ka suurem
potentsiaalne kasu, mistttu vOib tagantjarele hinnates olla alati olemas suuremat
majanduslikku kasu toov otsus. Isegi kui hinnata otsust selle tegemise hetke seisuga, ei saa
igal juhul eeldada, et juhtorgani liige on kdigi maailmas toimuvate asjadega kursis. Seega on
pohjendatud né&ha juhatuse liikmele ette kohustus tegutseda Uhingu suhtes majanduslikult
kdige otstarbekamalt, kuid sellise kohustuse tditmist tuleb hinnata otsuse tegemise hetkel
mdistlikult teada oleva informatsiooni pinnalt. Samuti tuleks eristada majanduslikult

otstarbekat kaitumist ja maksimaalset kasu kaasa toovat kaitumist.

Néiteks v@ib olla &ritihingu juhatajal véimalik valida kahe variandi vahel. Esimese puhul on
70 % tdendosus saada 10 000 € kasumit ja 30 % tdendosus sama suureks kahjumiks. Teise
variandi puhul on 50 % tdendosus saada 100 000 € kasumit, kuid sama suur tdendosus
kaotada 50 000 €. Majanduslikult on teine kditumisvariant tulusam, kuivord voimalik kasum
on vdimalikku kahjumit arvestades poole suurem. Siiski ei saa ette heita, et juhataja ei taha
riskida 50 000 € suuruse kahjuga ning valib seega “turvalisema” esimese kaitumisvariandi.'*
Ka Riigikohus on seletanud, et dritihingu juhatuse liikme hoolsuskohustus tahendab seda, et
juhatuse liige peab tegutsema heas usus ja &rithingu huvides, samuti olema otsuste

vastuvétmiseks piisavalt informeeritud ega tohi tihingule vétta péhjendamatuid riske.*

Oiguskirjanduses on viljendatud seisukohta, et juhtorgani liikmele laieneva korraliku
ettevotja hoolsuse maar voib arithinguti olla erinev.'® Séltuvalt asjaoludest tuleb selle maara
kindlakstegemisel arvestada nii konkreetse aritihingu Uldisi eesmérke, tegevusvaldkonda ja
selle tegutsemise tavasid, ariihingu organisatsiooni eripdra, toimingu liiki, iseloomu jms. Nii
Riigikohtu praktikast kui 6iguskirjandusest tuleneb seisukoht, et vaikest toidupoodi pidava ja

suurt ehitusettevotet pidava arithingu juhatuse liikmelt ndutava hoolsuse maar voib erineda.

3 Saare, K., Volens, U., Vutt, A. jt. Uhingudigus I, Kapitalitihingud. Juura. Tallinn, 2015, Ik 139.

% Gurrea-Martinez, A. Re-Examining the Law and Economics of the Business Judgment Rule: Notes for its
Implementation in Non-US jurisdictions. - Instituto Iberoamericano de Derecho y Finanzas Working Paper
Series 2/2016, Ik 7-8.

1> RKTKo nr 3-2-1-152-16 p 14; RKTKo nr 3-2-1-54-17 p 13.1; Saare, K., Volens, U., Vutt, A. jt. Uhingudigus
I, Kapitalithingud. Juura. Tallinn, 2015, 1k 139.

'® Saare, K., Volens, U., Vutt, A. jt. Uhingudigus I, Kapitalitihingud. Juura. Tallinn, 2015, Ik 139-140.



Siiski on kdigil juriidilise isikute juhatuse liikmetel minimaalne hoolsusstandard, mida kdik

peavad taitma.’

Oiguskirjanduses on vélja toodud, et hoolsuskohustuse rikkumist v@ib olla ahvatlev
tdlgendada érilise otsustusveana ning vorrelda seda arsti raviveaga, kuid siiski on selline
analoogia ndrk, sest nbutava hoolsuse tuvastamine on juhtorgani liikme puhul veel keerulisem
kui see on arsti puhul, sest arilised otsused on veelgi individuaalsemat laadi kui seda on
raviotsused.”® Selleks pdhjuseks vdiks olla, et raviviga on tihtilugu véimalik konkreetselt
tuvastada. Anamneesist on voimalik tuvastada patsiendi simptomid ja arsti poolt kasutatud
vOi kasutamata jaetud ravivotted. Ravivea tuvastamist moénevarra lihtsustab asjaolu, et paljude
simptomite vdi haiguste puhul on olemas uks v6i mitu kindlaksmaaratud ravivotet, mida arst
peaks sellisel juhul kasutama. Kui arst on jatnud vajaliku ravi rakendamata, annab see aluse
kasitada seda raviveana. Arilihingu juhtimise puhul on vea tuvastamine keerulisem, sest
erinevalt ravimisest puuduvad enamikes olukordades uldtunnustatud voéi ette nahtud
kaitumisjuhised. Otseloomulikult on olukordi, kus seadusega on ette nahtud kindel kohustus,
naiteks pankroti korral pankrotiavalduse esitamine, kuid sellised olukorrad ei ole enamjaolt
seotud drithingu igapdevase juhtimisega. lgapéevane juhtimine on suuresti juhatuse
diskretsioon ning tihti keeruline juhatusele ette heita arilise riski vdtmise korral vale

juhtimisotsuse tegemist, kui selline otsus ei ole just téielikult meelevaldne.

Oiguskirjanduses on toodud valja, et vahemasti reeglina ei hinda kohtud juhtorgani liikme
tehtud arilisi otsusi nende tulemuste jargi. Kill hindavad kohtud otsuse tegemise protsessi,
hinnates sealjuures seda, kas juhtorgani liikkmed olid piisavalt informeeritud ja kaitusid otsuse

vastuvdtmisel maistlikult, naiteks kiisisid eriteadmisi vajavas olukorras asjatundjalt ngu.*®

Lisaks hoolsuskohustusele on juhtorgani liikmel (hingu ees lojaalsuskohustus.
Oiguskirjanduse kohaselt hdlmab lojaalsuskohustuse sisu mitut erinevat aspekti, kuid
kokkuvdtvalt peab juhtorgani liige seadma thingu huvid enda isiklikest huvidest ettepoole.
Eelkdige peab juhtorgani liige valtima huvide konflikti.*® Huvide konflikt véib tekkida juhul.
kui juhtorgani liige teeb tehingu, mis on talle isiklikult kasulik. Né&iteks sdlmib lepingu

iseendaga vOi enda juhitava teise Uhinguga.

Y RKTKo 3-2-1-169-14 p 19; Saare, K., Volens, U., Vutt, A. jt. Uhingudigus I, Kapitaliiihingud. Juura. Tallinn,
2015, 1k 140.

'8 Spamann, H. Monetary liability for breach of the duty of care? - Journal of Legal Analysis, VVol. 8, No. 2.
2016, Ik 18-19.

9 Kraakman, R., Armour, J., Davies, P. jt. The Anatomy of Corporate Law: A Comparative and Functional
Approach. 3rd Edition. Oxford University Press, 2017, Ik 69.

2 Barnes, A., Dworkin, T., Richards, E. Law for Business. Fourth Edition. Richard D. Irwin, Inc. Homewood IL,
1991, 1k 339
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Oiguskirjanduses on leitud, et juhtorgani liige peab hoiduma isegi néilikust huvide
konfliktist.”* Seega isegi kui potentsiaalselt huvide konflikti olukorras tehtud tehing on tehtud
turuhinna tingimustel, ei ole juhtorgani liige olnud thingule lojaalne. Iga selline tehing, kus
juhtorgani liige voib saada muuhulgas isiklikku kasu, tuleb avalikustada. Sealjuures ei oma
tahtsust, kui kasumlik vdib selline tehing Uhingule olla, juhtorgani liige peab siiski
avalikustama kdik t&htsust omavad asjaolud. Seepeale saavad teised juhtorgani liikmed
tehingu heaks kiita. Autor ndustub, et huvide konflikti valtimiseks peaks juhtorgani liige
avalikustama teistele juhtorgani liikmetele v&i aktsionaridele-osanikele enda huvitatuse
konkreetse tehingu osas. Kui selline tehing on arithingule &&rmiselt kasulik, kiidavad teised
juhtorgani litkmed v6i aktsionarid-osanikud selle tden&oliselt nagunii heaks ning hiljem ei saa
enam véita, nagu oleks juhtorgani liige teinud sellise tehingu vaid isiklikku kasu silmas
pidades. Huvide konflikti véltimiseks on teise lahendusena v@imalik juhatuse liikmele ette
naha kohustus kusida aktsiondridelt v6i osanikelt v&i ndukogult tehingu tegemiseks

ndusolekut.

Ka USA kohtupraktikast tuleneb pohimdte, et juhtorgani liige ei ole konkreetse tehingu suhtes
erapooletu, kui ta ise rikastub selle tehingu tulemusena enam kui Uhing vOi aktsiondrid
ildiselt.>* Enese huvides tehingu tegemine valistab ilmselgelt juhtorgani liikme erapooletuse.
Soltumatuse téhendus on sarnane erapooletuse tahendusele. S6ltumatus tahendab, et
juhtorgani liige peab otsust tehes silmas Uhingu huve, ja ei lase end mdjutada monel
kdrvalisel asjaolul.” Selline kérvaline asjaolu ei pea igal juhul olema iihinguvaline. Selleks
vOib olla ka teine juhtorgani liige. Ehk kui juhtorgani liige, kellele kohustuse rikkumisest ette
heidetakse, on teinud tehingu teise juhtorgani liikme kasuks, ei ole esimene tehtud otsuse

suhtes s6ltumatu.?

Oiguskirjanduses on selgitatud, et lojaalsuskohustuse rikkumisega on tegemist ka siis, kui
juhtorgani liige saab tdnu enda juhitavale arithingule isikliku kasu teenimise vdimaluse ja
selle 4ra kasutab.”® Ehk olukorras kus juhtorgani liige saab teada v&imalusest sélmida
kasumlik leping, peab ta tegema kdik endast oleneva, et sdlmida selline tehing enda juhitava
arithingu kasuks. Kui ta jatab selle vdimaluse kasutamata ning s6lmib selle lepingu hoopis

ise, on ta oma lojaalsuskohustust rikkunud. Juhtorgani liikkme pd&hiliseks huveks &rithingu

*! 1bid

22 Aronson v. Lewis, 473 A.2d 805, 812 (Del. 1984), IV. A.

% lbid, IV B.

24 Orman v. Cullman, 794 A.2d 5, 24 (Del. Ch. 2002).

% Barnes, A., Dworkin, T., Richards, E. Law for Business. Fourth Edition. Richard D. Irwin, Inc. Homewood IL,
1991, Ik 339
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juhtimisel peaks olema talle makstav juhatuse liikme tasu. Kdik juhtimise kéigus teatavaks
saanud teenimisvGimalused tuleb dra kasutada &ritihingu huvides. Seega ei tohiks juhtorgani
liige &ritihingu nimel s6lmida ka lepinguid, kus teine lepingupool lubab lepingu s6lmimise
korral midagi juhtorgani liikmele isiklikult. Huvide konflikti lahendaks ilmselt sellisest
olukorrast teistele juhtorgani liikmetele teatamine ja nende heakskiidu saamine. Samuti
lahendaks huvide konflikti aktsionaridelt voi osanikelt tehinguks ndusoleku saamine. Autori
arvates ei tohiks huvide konfliktiga olla tegemist juhul kui lepingu teine pool annab
juhtorgani liitkmele lepingu sdlmimise eest vdrreldes lepingu mahuga marginaalse vaartusega
hivesid. Naiteks kui lepingueelsete labirdakimiste kéigus tasutakse juhtorgani liikme

I6unasdogi eest voi antakse talle sumboolne meene.

1.2 Arilise kaalutluse reegli olemus

1.2.1 Uldist

Kéesolev magistritoé osa on piihendatud peaasjalikult Ameerika Uhendriikide, eriti
Delaware’i digusele. Ameerika Uhendriikides on &ritihingute juhtimisstruktuur kokkuvotvalt
jargnev. Juhatus (Board of Directors) on eraldiseisev n-0 palgalistest tegevjuhtidest (Chief
Executive Officer ehk CEQ). Juhatus ei ole tdidesaatev ehk igapé&evast majandustegevust
korraldav organ, vaid tema lesandeks on tahtsamate majandusotsuste vastuvdtmine ja Ghingu
uldiste  tegevussuundade ning strateegiliste  kavade valjatootamine. Igapéevast
majandustegevust korraldavad tegevjuhid.?® Tegevjuht on palgaline ametikoht, ja tegevjuhtide
palkamine on juhatuse Glesanne. Oiguskirjanduses on leitud, et teoorias tehakse juhatuse
liilkmetel ja tegevjuhtidel selget vahet, kuid praktika erineb teooriast, sest Usna sageli on
tegevjuhiks olev president ka juhatuse esimees. Sellises olukorras on kogu otsustus6igus kui

ka juhtimisfunktsioonid pariselt koondunud tegevjuhtide katte.?’

Soltumata tegelikust vdimujaotusest tegevjuhtide ja juhatuse liikmete vahel kuuluvad
juhtimisotsused, mis ei vaja aktsiondride ndusolekut, kahte kategooriasse — otsused, mis

vajavad juhatuse ndusolekut ning otsused, mille teeb tegevjuht iseseisvalt.”® Seega teoorias on

%6 Blackburn, J., Klayman, E., Malin, M. The Legal Environment of Business. Fourth Edition. Irwin Professional
Pub. Boston, 1991, Ik 328; Vutt, M. Aktsiaseltsi juhtimismudeli diguslik reguleerimine. Magistritd6. Tartu,
2006, Ik 32.

*" 1bid, Ik 32-33.

8 Kraakman, R., Armour, J., Davies, P. jt. The Anatomy of Corporate Law: A Comparative and Functional
Approach. 3rd Edition. Oxford University Press, 2017, Ik 12.
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juhatus rohkem juhtimist korraldav organ, mille mitmed Ulesanded (htivad Eesti diguse
mottes ndukogu ulesannetega ning tegevjuhi ndol on tegemist Uhingut igapéevaselt juhtiva
isikuga, kes vastab oma Ulesannetelt Eesti diguse mdttes juhatusele. Nii Uks-Uheselt seda
mdista ei saa, nagu olekski USA tegevjuhtide nédol tegu juhatusega Eesti Giguse mdttes ning
USA juhatus tdhendab Eesti Giguse mottes ndukogu. Nii see kindlasti ei ole, kuid lihtsuse
huvides vOib véita, et USA d&ritihingu juhatus ei tegele erinevalt Eesti darithingu juhatusest

ariuhingu igapéevase juhtimise, vaid votab vastu suuremaid juhtimisotsuseid.

Esmapilgul vdib tunduda kohatu radkida USA iihingudigusest peaasjalikult ainult Delaware’i
diguse kontekstis, kuivord USA koosneb 50-st osariigist, millest igathel on omaenda
oigussiisteem ning seadused. Delaware on pindalalt pdrast Rhode Island’it kdige vdiksem ning
rahvaarvult 45. osariik.” Vaiksusest hoolimata on Delaware USA iihingudiguse “Meka”.
Selliseks vditeks annavad alust diguskirjanduses vélja toodud pdhjused. Esiteks asub
Delaware’is kdrgelt tunnustatud Chancery kohus (Court of Chancery), mis tegeleb tksnes
uhingudiguslike vaidlustega. Teiseks on osariigi aritihinguid puudutavad seadused aarmiselt
arenenud ning paindlikud, vdimaldades arvestada &riihingu moodustamisel selle eriparadega.
Kolmanda pdhjusena vOib vélja tuua osariigi seadusandja, kes tegutseb seadusandluse
kaasajastamise ning biirokraatia vahendamise nimel.®® Lisaks eelmainitutele leidub ka muid
pdhjuseid, mille tdttu on Delaware’is registreeritud tle miljoni aritihingu (mille hulgas 66 %

Fortune 500 &ritihingust®*).%

Delaware’is asuv Chancery kohus on ainult hingudigusega tegelev nn equity kohus (court of
equity), mis vdib olla Uks padevamaid hingudiguse asjatundjaid maailmas. Equity on Gldise
oiguse riikidele omane digusinstituut, millele eestikeelne télge puudub. Selle vdiks tdlkida kui
diglus, kuid see muudab keeruliseks equity diferentseerimise ingliskeelsest terminist justice,
mis tahendab samuti 0&iglust, kuid on teise tadhendusega. Chancery kohtu kohtunik
(Chancellor) William Quilleni seletus equity kohta on véga tabav: “Equity on arusaam, et
uldreeglit ei saa alati diglaselt (justly) konkreetse kaasuse lahendamisel rakendada. Equity
tdhendab laiade moraalsete printsiipide (maksiimide) paindlikku rakendamist digluse (justice)

nimel.”* Kui télkida equity kui 8iglus vib see seletud tunduda tautoloogiana, sest tunduks,

2 Infoplease vorguentsiiklopeedia Delaware’i osariigi lehekiilg. Kittesaadav:

https://www.infoplease.com/us/states/delaware jaotus “population”.

%0 Black, L. S. Jr. Why Corporations Choose Delaware. Delaware Department Of State, 2007. Kéttesaadav
https://corpfiles.delaware.gov/whycorporations_web.pdf Artikkel selgitab, millisel pdhjusel Delaware’i osariigis
on nii palju suuri arithinguid registreeritud. Lihidalt nimetatakse pdhjused juba sissejuhatuses (lk 1-2).

31 Ajakiri “Fortune” koostab iga-aastase nimekirja 500 suurima kaibega USA &ritihingust.

%2 Delaware’i osariigi kodulehe thingute jaotis. Kattesaadav https://corp.delaware.gov/aboutagency/ .

%% Quillen, W., Hanrahan, M. A Short History of the Court of Chancery. Peatiikk “English Origins”. Delaware’i
osariigi kodulehe kohtute jaotis. Kéttesaadav: https://courts.delaware.gov/chancery/history.aspx .
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nagu Oiglus tdhendab Gigluse saavutamist. Seega tuleb eristada spetsiifilist terminit equity,
millele eestikeelne otsevaste puudub, terminist diglus, mis vdiks tahendada inimese teadvuses
leiduvat arusaama sellest, mis on hea ja Gige. Nende terminite tdhendusulatus on erinev.
Autori arvates voiks equity tdhendada kohtu digust rakendada konkreetses olukorras seaduse
asemel digusprintsiipe, kui seaduse rakendamine viiks ebadiglase tulemuseni. Selline
vOimalus tdlgendada seadust paidlikult, et see tagaks voimalikult suure digluse, on ilmselt tiks

pOhjustest, miks Delaware’i kohtud on tihingudiguse alal nii korgelt hinnatud.

Oiguskirjanduses on leitud, et kuigi ®Oiguskorrad erinevad sBltuvalt konkreetse riigi
uhinguspetsiifikast, on juhtorgani diskretsioon Uhingu juhtimisotsuste tegemisel seadusega
piiratud vaid harvadel juhtudel. Selleks peab juhtorgani otsust v8i toimingut iseloomustama
vahemalt (iks jargnevatest tunnustest: tegu on suuremahulise otsuse v6i toiminguga; otsus voi
toiming vOib tekitada juhtorgani liikmete jaoks huvide konflikti; tegemist on
investeerimisotsusega, millise tegemise osas peaksid hinnangu andma aktsionarid voi
osanikud.>* Seega on paljud jurisdiktsioonid sarnasel seisukohal, et suurem osa aritihingu
juhtimist puudutavaid otsuseid kuulub téielikult juhtorgani padevusse ning on kdigest vaike
hulk enamasti suuremaid muutusi kaasa toovaid otsuseid, kus juhtorgani volitused on piiratud.
Enne selliste otsuste tegemist peaks juhtorgan aktsionéride vdi osanike néusolekut kiisima
ehk nende otsuste tegemine on aktsionaride vi osanike padevuses. Otsustena, mida juhtorgan
ei saa tihti ilma aktsiondride vGi osanike ndusolekuta teha, on diguskirjanduses vélja toodud
otsused, mis puudutavad Ghinemisi ja omandamisi, pohikirja muudatusi, imberasutamisi ja
jagunemisi. Samas ei nduta Uheski jurisdiktsioonis aktsionaride v6i osanike ndusolekut

tehingutele, mis puudutavad &ritihingu igapaevast majandustegevust.®

Oiguskirjanduses on veel erinevusena USA ja Euroopa iihingujuhtimises vélja toodud asjaolu,
et USA-s on juhatuse padevuses algatada dritihingus “fundamentaalseid” muudatusi. Euroopa
arithingutes on tihtipeale kontrolliv aktsionér vdi osanik ja tihtipeale on selliste muudatuste
algatamine just nende pédevuses. Veel Uheks erinevuseks on, et USA-s peab juhatus
aktsionaride poolt vastu voetud tahtsamad otsused heaks kiitma.*® Selline ndue vdiks
vahendada vOimalust, et enamusaktsionér kuritarvitab oma digusi vahemusaktsionaride arvel,
sest juhatuse liige ei tohiks vahemalt teoorias kiita heaks védhemusaktsionare kahjustavat

otsust.

¥ Kraakman, R., Armour, J., Davies, P. jt. The Anatomy of Corporate Law: A Comparative and Functional
Approach. 3rd Edition. Oxford University Press, 2017, Ik 173, 201.
* Ibid, Ik 201.
% 1bid, Ik 202.
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Igasuguste kahju hulvitamise nduete esitamine on USA-s eelkdige juhatuse pédevuses.
Olukorras kus juhatus ise on toime pannud digusrikkumise oma kohustuste rikkumise n&ol,
puudub juhatusel m@istetavalt motivatsioon esitada ndue iseenda vastu. Oiguskirjanduses on
leitud, et just selle probleemi véltimiseks on common law riikides loodud aktsionéri
derivatiivndue.” See on algselt aktsiaseltsile kuuluv ndue, mida aktsionar vdi teatud
aktsiakapitali esindavad aktsionarid vdivad seaduses ettendhtud eelduste olemasolul
juhtorgani litkmete vastu maksma panna, ndudes eelkdige kohustuse rikkumise 16petamist ja
rikkumisega tekitatud kahju huvitamist aktsiaseltsile. Derivatiivndude oluliseks tunnuseks on
see, et aktsiondri ndudedigus tuleneb Ghingu enda algsest ndudedigusest ja see pannakse

maksma Gihingu kasuks.*® Eestis selline véimalus hetkel puudub.

Oiguskirjanduses on leitud, et USA-s on traditsiooniliselt olnud aktsionarihagid levinud, kuid
samas on sealsed juhtorgani lilkmed enim kaitstud heas usus tehtud ariliste otsuste tagajarjel
tekkinud kahju eest vastutamisest.>® Heas usus otsus on defineeritud kui otsus, mis on tehtud
ausas veendumuses (usus), et see tuleb Uhingu tegevusele kasuks. Juhtorgani liikmete kaitse
tagab eelkbige laialdaselt tunnustatud &rilise kaalutluse reegel. Lisaks uldisele &rilise
kaalutluse reeglile annab seadus vdimaluse n&ha Ghingu pohikirjas ette juhtorgani liikme
vastutuse valistamise heas usus tehtud arilise otsuse eest.”” Samuti on USAs laiaulatuslik
juhtorgani liikme vastutuskindlustus. Kik need tagatised iheskoos vahendavad vBimalust, et
kohus vdiks hoolsuskohustuse rikkumise tdttu juhtorgani liilkme vastu esitatud tekkinud kahju

hiivitamise néude rahuldada.**

Avrilise kaalutluse reegli kohtupraktikast tulenev sGnastus on jargnev: “Avrilise kaalutluse
reegel on eeldus, et dritihingu juhtorgani liikkmed on é&rilise otsuse tegemisel olnud piisavalt
informeeritud, kaitunud heas usus ning on ausalt uskunud, et tehtud otsus oli ariihingu
parimates huvides. Kohtud ei hinda juhtorgani &rilist otsust, kui pole tdendatud diskretsiooni
kuritarvitamine. Tdendamiskoormus lasub juhtorgani otsust vaidlustaval poolel. See pool
peab tooma valja faktilised asjaolud, mis lukkaks eelduse timber.”*? Sellest sénastusest on

tuletatavad reegli mitu funktsiooni. Esiteks loob see eelduse, et juhtorgani liige kéitub ariliste

*”Vutt, M. Aktsionari derivatiivndue kui diguskaitsevahend ja iihingujuhtimise abindu. Doktoritéd. Tartu, 2011,

pt1.1.

% Ibid.

% Kraakman, R., Armour, J., Davies, P. jt. The Anatomy of Corporate Law: A Comparative and Functional
Approach. 3rd Edition. Oxford University Press, 2017, Ik 70.

“0 Delaware General Corporation Law (Delaware Code Title 8 Chapter 1), (DGCL) § 102(b)(7).

* Kraakman, R., Armour, J., Davies, P. jt. The Anatomy of Corporate Law: A Comparative and Functional
Approach. 3rd Edition. Oxford University Press, 2017, Ik 70; Black, B., Cheffins, B., Klausner, M. Outside
Director Liability - Stanford Law Review, Vol 58, 2006, Ik 1158.

*2 Sharfman, B. The Importance of the Business Judgment Rule - NYU Journal of Law & Business 27, 2017.
(edaspidi Sharfman I) Ik 47-48; Aronson v. Lewis, 473 A.2d 805, 812 (Del. 1984).
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otsuste tegemisel hoolsalt ja lojaalselt. Tegu on ilmselt kdige olulisema doktriiniga, mis
kaitseb juhtorgani liikmeid vastutusest. Reegel loob eelduse, et kohtud peaks hoiduma
juhtorgani otsuste otstarbekuse hindamisest.

1.2.2 Arilise kaalutluse reegel kui juhtorgani liikme kaitsedoktriin

Oiguskirjanduses on leitud, et &rilised otsused on alati rohkem v&i vahem riskantsed ja
reeglina on suurema riski vOimalik kasu suurem kui véhem riskantse otsuse puhul.
Samamoodi on suuremat riski vottes ebadnnestumise korral tihtipeale ka kahju suurem ning
vahem riskantse otsuse puhul ei kaasne ebadnnestumisega reeglina niivérd suur kahju.*® Kui
juhtorgani lilkmed vastutaksid isiklikult iga ebadnnestunud arilise otsuse tagajarjel tekkinud
kahju eest, ei leiduks ilmselt palju inimesi, kes oleks ndus juhtorgani liikme ametit pidama.
Juhatuse Uheks peamiseks igapaevaseks ametiiilesandeks on selliste otsuste vastuvdtmine, mis
luhemas vdi pikemas plaanis voiksid suurendada thingu vara. Sellise otsusega kaasneb pea
alati risk, et toimuvad etteaimamatud arengud, mille tttu tagajarg on oodatavast erinev ning
tihingu vara hoopis vaheneb. Arilise kaalutluse reegel voiks kaitsta juhtorgani liikmeid enda
ariliste otsuste tagajargede eest vastutamisest.

Néiteks vOib tuua kasvdi lihtsa kirjastuse olukorra, kus juhatus otsustab triikkida mingit
raamatut 10 000 eksemplari ja tugineb sellise otsuse juures raamatu eelmise osa samasugusele
populaarsusele. Parast raamatute mudgile tulekut ilmneb, et suurem osa inimestest on ule
ldinud e-raamatute lugemisele ning &ra suudetakse muda vaid 500 eksemplari ning
kirjastusele tekib seel&bi suur kahjum. Tagantjarele tarkusena on vdimalik Gelda, et juhatus
oleks pidanud kulutama enam aega uurimaks, milline ndudlus raamatute vastu hetkel on, kas
on muutustele viitavaid trende jne. Siiski oli tegu ausa arilise otsusega, mille juhatus tegi oma
parima &ranagemise kohaselt ja driihingu huve silmas pidades. Olukord voiks olla teistsugune
kui juhatus voOtaks samas olukorras vastu otsuse trikkida 200 000 raamatut. Tegu oleks
téielikult pdhjendamatu otsusega ning sellisel juhul véiks vastutus kone alla tulla. Seega
peaks drilise riski realiseerimise puhul juhatuse liikme kahju hulvitamise kohustuse
jaatamiseks juhatuse otsuses olema tuvastatav mingi selgelt néhtav eksimus, mis annab alust

vdita, et selline otsus ei saanud maistlikult mitte kuidagi olla Ghingu parimates huvides.

* Gurrea-Martinez, A. Re-Examining the Law and Economics of the Business Judgment Rule: Notes for its
Implementation in Non-US jurisdictions. - Instituto Iberoamericano de Derecho y Finanzas Working Paper
Series 2/2016, Ik 7-8.
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Oiguskirjanduses on valjendatud seisukohta, et &rilise kaalutluse reegel aitab véltida
tagantjarele antud kallutatud hinnanguid.** Tagantjarele on inimestel kalduvus hinnata
asjaolusid teisiti, sest on teada, millise tagajérje hinnatav otsus endaga kaasa t6i. Samas sellise
otsuse tegemise hetkel vdis puududa igasugune objektiivne alus saabunud tagajérge ette
ennustada. Otsuse tegemise hetkel vdis palju tdendolisemana néida, et otsuse tulemusena
saabub tegelikkuses asetleidnud tagajarjest palju soodsam tagajarg. Just sellel péhjusel peab
juhtorgani liikme otsuseid hindama ex ante, ehk hindamisel saab arvestada vaid sellist teavet,
mis juhtorgani liikmel oli otsuse tegemise hetkel, ning jatma koérvale kdik hiljem selgeks
saanud asjaolud. Arilised otsused tuleb tihtipeale teha informatsiooni- ning ajapuuduses. lima
Kiire reageeringuta vOib kaotsi minna vdimalus s6lmida tulus tehing. Kui sellises olukorras
tehtud ausa drilise otsuse tagajarjel tekkinud kahju eest peaks alati vastutama otsuse vastu
votnud juhatuse liige, peaks juhatuse liikme tasu olema &armiselt kbrge voi siis olema
s6lmitud aarmiselt tdhus vastutuskindlustus. Vastasel juhul ei leiduks ilmselt palju isikuid,

kes sooviks olla juhatuse liikmed.

Oiguskirjanduses on vérreldud kaitset, mille arilise kaalutluse reegel aritihingu juhtorgani
lilkmele annab, erinevate juhtudega, kus isikud samalaadselt oma otsuste tagajargede eest ei
vastuta.* Esiteks on seda vérreldud kohtuniku immuunsusega.”® Kohtunikud on seadusega
kaitstud tsiviildiguslikust vastutusest oma otsuste tagajargede ees. Kohtunik ei saa vastutada
kohtuotsusega menetlusosalisele tekitatud kahju eest lihtsalt sellel alusel, et tema otsus ei
olnud poolele meelepédrane. Kohtunikele on selline puutumatus ette ndhtud pdhjusel, et
kohtunik saaks oma ametis olla erapooletu ning séltumatu. Kohtunik ei tohiks otsust tehes
karta, et pool kelle kahjuks otsus tehti, esitab kohtuniku vastu hagi, milles tugineb kohtuniku
vaarale otsusele vi muule sarnasele rikkumisele.” Oiguskirjanduses on leitud, et kui
kohtunikke oleks vdimalik hageda, oleks see kohtunikele &irmiselt koormav ja voiks
mojutada kohtuotsuste tegemist.*® Sellisel juhul ei pruugi kohtunikud otsuseid tehes lahtuda
mitte seadusest, vaid hirmust vastutuse ees. Seetdttu on kohtuotsuses leiduvate vigade
kdrvaldamiseks loodud mitmetasandiline kohtustruktuur ja edasikaebamise vdimalus. Selleks

et isik saaks Eestis nduda kohtuotsusega tekitatud kahju hivitamist, peab riigivastutuse

“Ibid, Ik 10.

** McMillan, L. The Business Judgment Rule as an Immunity Doctrine. - William & Mary Business Law
Review, Vol 4, Issue 2, 2013, Ik 564 jj.

“® Ibid, Ik 542-549.

*" Ibid, 1k 546; Pierson v. Ray, 386 U.S. 547, 554 (1967).

* McMillan, L. The Business Judgment Rule as an Immunity Doctrine. - William & Mary Business Law
Review, Vol 4, Issue 2, 2013, Ik 564.
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seaduse (RVastS)* § 15 Ig 1 kohaselt kohtunik olema toime pannud kuriteo. Kuid isegi

sellisel harvaesineval juhul ei ole kostjaks kohtunik, vaid ndue esitatakse riigi vastu.

Veel on iihe nditena valja toodud saadiku puutumatus.”® Parlamendisaadik oma otsuste
tagajarjel tekkinud kahju eest tsiviildiguslikult ei vastuta. Selleks, et saadik saaks taita oma
kohustusi vankumatult ning edukalt, on puutumatus hadavajalik. Ka kohtupraktikas on leitud,
et puutumatus tagab saadikutele taieliku sGnavabaduse, sest ta on kaitstud igatihe eest, keda
saadiku tegevus vBib solvata.®® Siin tuleb siiski mdista taielikku s®navabadust
parlamendiliikme kohustuste taimise olukorras. Ei saa ndustuda, et saadik voOiks kedagi
eraisikuna tahlikult solvata. Poliitilised otsused on aarmiselt polariseerivad, kuivord need on
tihtipeale mingit inimrihma kahjustavad. Naiteks toob uute maksude kehtestamine véga
paljudele isikutele otseseid rahalisi kohustusi. Seetfttu ei saa lubada, et kahjustatud isikud
saaksid esitada parlamendi liikme v&i kogu parlamendi vastu kahju hivitamise hagi. Selle

vBimaldamisel ei toimukski seadusandlikul tasandil ilmselt mitte midagi.

Puutumatuste tunnused on oiguskirjanduses kokku voetud jargmiselt. Isiku puutumatus
julgustab teda tegutsema ja otsustama sdltumatult. Enamasti kaasneb puutumatute isikute
tegevusega teatud vastuolu, ehk reeglina on olemas keegi, kes nende tegevuse tulemusena
kannatab. Sellest hoolimata peavad puutumatud oma kohustusi téitma innukalt, kartmata
sealjuures vdimalikku isiklikku vastutust. Puutumatus tagab neile isikutele selle véimaluse.
llma puutumatuseta hakkaks need isikud paratamatult tegema parimate v@imalike otsuste
asemel vdimalikult turvaliseid otsuseid, et seelabi isiklikku vastutust véltida.>® Seega tagab
puutumatus kindlustunde, et puutumatuid ei hakata nende otsuste tottu hagema. Sealjuures
pole oluline, kas otsus oli tagantjarele hinnates G6ige vdi véaar. On leitud, et puutumatul on
vBimalik oma kohustuste taitmisel teha ka pisemaid vigu, mis samas vdimaldab teha
kiiremaid ja julgemaid otsuseid selle asemel, et kulutada aega ja ressursse ideaalildhedase
lahenduse leidmiseks.>® Pigem harvad vdiks olla juhud, kus suure aja- ja ressursikuluga leitud
lahendus erineb suuresti sellisest lahendusest, mille oleks vdinud teha kiiremini ja vaid

maistlikke ressursse kasutades.

Veel on vidlja toodud, et selliste puutumatuste korral on peaaegu alati olemas n-6

turvaelement. Kohtuniku (menetlusosalise arvates) vadra otsuse saab edasi kaevata. Seadusi

* Riigivastutuse seadus. — RT 12001, 47, 260 ... RT I, 17.12.2015, 76.

* McMillan, L. The Business Judgment Rule as an Immunity Doctrine. - William & Mary Business Law
Review, Vol 4, Issue 2, 2013, Ik 553-555.

*! bid, Ik 554; Tenney v. Brandhove, 341 U.S. 367, 372 (1951).

°2 McMillan, L. The Business Judgment Rule as an Immunity Doctrine. - William & Mary Business Law
Review, Vol 4, Issue 2, 2013, 1k 564.

> 1bid, Ik 564.
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saab hiljem muuta. Samuti on tihtipeale olemas v@imalused véaralt kéitunud isiku
“karistamiseks”. Naiteks parlamendisaadiku saab jargmistel valimistel valimata jatta. Lisaks
on olemas kriminaalvastutuse ette nagevad satted, kuid nende rakendumiseks peab olema

tuvastatud, et puutumatu on oma digusi selgelt kuritarvitanud.>*

Juhatuse liikme kaitsedoktriini ké&sitluse kohaselt on kaitse, mille érilise kaalutluse reegel
juhtorgani liikkmele tagab, sarnane kohtuniku v@i saadiku puutumatusega, arvestades tagatud
puutumatuse eesmarke. Ka juhtorgani liige peaks lahtuma oma Ulesannete tditmisel enda
hinnangust. Kaitse vdimaldab juhtorgani litkmel innukalt otsuseid teha, kartmata sealjuures
otsuste tagajargede eest vastutada. Seeldbi saab arithing efektiivselt toimida, sest otsuste
vastuvGtmisel ei pea juhtorgani liige vélja uurima kogu saadaolevat informatsiooni, millele
kuluks &armiselt palju aega. Samuti annab d&rilise kaalutluse reegel juhtorgani liikmele
kindlustunde, et aktsionérid v6i osanikud ei koorma teda pidevalt erinevate nduete vOi
hagidega. Viimaks on ka juhtorgani liikmete ebasoovitava kaitumise puhul ette nahtud
vBimalus olukorra parandamiseks. Aktsionérid vai osanikud saavad endale rahulolematust

pBhjustanud juhtorgani liikme alati tagasi kutsuda.*®

1.2.3 Arilise kaalutluse reegel kui hoidumisdoktriin

Professor Bainbridge kaitseb tugevalt seisukohta, et arilise kaalutluse reegel on doktriin, mis
takistab kohtuid sekkumast aritihingu juhtorgani diskretsiooni.®® Doktriini kohaselt takistab
reegel kohtuid selle hindamist, kas juhtorgani liige on arilise otsuse tegemisel rikkunud oma
hoolsuskohustust. Ariithingu juhtimine on juhatuse Ulesanne ja kui kohus tema otsuseid
tilemadraselt hindama asuks, juhiks aritihingut hoopiski kohtunikud.>’

Hoidumisdoktriini kohaselt peavad kohtud dldjuhul hoiduma juhtorgani driliste otsuste
hindamisest.?® Bainbridge’i hinnangul aitab érilise kaalutluse reegel valtida tagantjarele antud
kallutatud hinnanguid. Néaitena toob ta olukorra, kus isik on saanud vigastada. Uldjuhul naeb
vandekohus vigastuse pdhjustanud isikut kahju eest vastutavana, kuid selline hinnang voib

olla kallutatud, sest on antud ex post. Ex ante asjaolusid hinnates vdis olla véga véike

> 1bid, Ik 565.

> |bid, Ik 566.

*® Bainbridge, S. The Business Judgment Rule as Abstention Doctrine - Vanderbilt Law Review, Vol. 57, Issue
1, 2004; Sharfman I, Ik 53.

> Bainbridge, S. The Business Judgment Rule as Abstention Doctrine - Vanderbilt Law Review, Vol. 57, Issue
1, 2004, 1k 103-104.

* Ibid, Ik 87.
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tdendosus sellises olukorras sellise vigastuse tekkeks ning vigastuse &drahoidmiseks
rakendatavad ennetavad meetmed oleks olnud ebamdistlikult kulukad.®® Autor toob
konkreetsema néite — kui toOtaja on saanud t60l vigastada, on tagantjarele lihtne jouda
jareldusele, et vigastuse oht oli reaalne ning té6andja oleks pidanud ette ndgema vastavad
turvameetmed. Samas vdis juhtuda, et to6taja viibis WC-s kui samal ajal plahvatas pdranda
all veeboiler, mille tagajarjel boiler 1abi péranda tungis ning to6tajat vigastas. Tagantjarele on
vOimalik Oelda, et sellise dnnetuse véltimiseks oleks pidanud WC-sse paigaldama darmiselt
tugevad pdrandad voi boileri mujale paigutama. Kuid ex ante ei ole selline dnnetus isegi pisut

ettendhtav, sest boilerid reeglina ei plahvata.

Hoidumisdoktriini pdhjendamiseks on Bainbridge kasutatud ka Delaware’i Ulemkohtu
seisukohta asjas Brehm v. Eisner, kus kohus leidis: “Kohtud ei mdoda, kaalu, ega loenda
juhatuse otsuseid. Me isegi ei otsusta, kas tegu oli pdhjendatud otsusega. Korralik hoolsus
otsuse tegemise kontekstis tahendab vaid otsuse tegemise protsessis rakendatavat hoolsust.
(...) Kohtud ei hinda juhatuse otsuseid, erandiks on juhud kui: juhatuse liikmed pole otsuse
suhtes sOltumatud v&i erapooletud; juhatuse liikmed ei kaitu heas usus; juhatuse otsuse
eesmark ei saa kuidagi olla &riliselt ratsionaalne; juhatus on otsust tehes olnud raskelt hooletu,
sest ei ole arvestanud kattesaadavaid olulisi asjaolusid.”®® Sellega on kohus sisuliselt elnud,
et kohtud ei hinda juhtorgani otsuste majanduslikku pdhjendatust, vaid ainult seda, kuidas
otsus vastu vOeti. Kui otsuse vastuvotmisel tegi juhtorgani liige kdik digesti, s-0 ei esine
kohtu nimetatud erandlikke asjaolusid, on juhtorgani liikme vastutus uldjuhul vélistatud.

Autori arvates on vaga heaks nditeks, kus kohus on hoidunud juhatuse otsuse majandusliku
otstarbekuse hindamisest, kaasus Shlensky v. Wrigley®, mis on kiill Illinois’ osariigi
kohtuotsus, kuid kohus on otsuse rajanud suuresti Chancery kohtu seisukohtadele. Tegemist
oli olukorraga, kus Chicagos asuval Wrigley pesapallivaljakul ei saanud tulede puudumise
tottu Ohtuti pesapalli mangida. Kostjaks olid Wrigley véljakut koduvaljakuna kasutava
Chicago Cubs nimelise pesapallimeeskonna omaniku juhatuse liikmed. Hageja oli kostja
vaikeaktsiondr. Hageja vaitis, et 19 korgliiga pesapallitiimi 20-st peavad méange 6htuti ning
seda teevad nad eelkdige suurema kasumi huvides. T66l kdivad inimesed ei saa nédala sees
valgel ajal peetavaid mange vaatama minna ning seetdttu jaab piletitulu saamata. Hageja
hinnagul tekitas kostja tulede paigutamata jatmisega arithingule olulist kahju, sest mange ei

59 H
Ibid, 1k 114.
% Brehm v. Eisner, 746 A.2d 244, 264 (Del. 2000); McMillan, L. The Business Judgment Rule as an Immunity
Doctrine. - William & Mary Business Law Review, Vol 4, Issue 2, 2013, Ik 536.
%1 Shlensky v. Wrigley, 237 N.E.2d 776, 778 (l11. 1968).
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saa Ohtul pidada. Tulede paigutamisest saadav suurenenud piletitulu ja kasum korvaks kiirelt

tulede paigaldamisele tehtavad kulutused ning edasine kasum oleks ainult lisatulu.®?

Autori hinnangul vdiks hagejal sisuliselt digus olla, kuivord tulede paigaldamine vdiks olla
sellises olukorras &armiselt mdistlik lahendus, sest hekordne kulutus teeniks ennast aja
jooksul kordades tagasi: Siiski ei leidnud kohus, et juhatus oleks oma kohustusi rikkunud.
Kohus leidis, et “aritihingu puhul tuleb juhatuse ariliste otsuste tegemise diskretsiooni pidada
absoluutseks, kui otsus on tehtud seaduslikult. Kohtul puudub voli asendada juhatuse hinnang
enda hinnanguga. (...) Avrithingute strateegiaid ja juhtimist puudutavate kiisimuste
lahendamine ei ole kohtute tlesanne. Selleks on aritihingul juhatus ning nende otsus on 16plik,
vélja arvatud kui otsus ei ole pettusega riivetatud.”®® Pettusena tuleb méista kdiki neid
asjaolusid, mis likkaks &rilise kaalutluse reegli Umber ehk erapooletuse, s6ltumatuse v6i hea

usu puudumine, raskelt hooletu otsuse tegemise protsess, voi darmiselt ebaratsionaalne otsus.

Pdhjuse, miks kohtud on ise ennast tagasi hoidnud juhtorganite driliste otsuste hindamisest, on
autori hinnangul kdige paremini sdnastanud Michigani osariigi Ulemkohus asjas Dodge v
Ford Motor Co.%* juba aastal 1919, kus aktsionarid seadsid kahtluse alla Henry Fordi
dristrateegia. Kohus fitles: “Me ei ole veendunud, et me peaks sekkuma Ford Motor Company
plaanitud laienemisse. [...] Kohtunikud ei ole arieksperdid.”®® Autori hinnangul on see véga
hasti véljendatud pdhjendus. Siiski voib sellele esitada ka vastuvéiteid. Naiteks miks on
kohtud péadevad hindama keeruliste ehituste puhul tehtud ehitusvigu voi arsti ravivigu?
Kohtunikud ei ole ka ehitus- ega ravieksperdid. Kuigi see vdib esmapilgul tunduda padev
vastuvéide, ei ole see asjakohane, kuivord kohtunikud ei ole vahemalt Gldjuhul ise need, kes
hindavad ehituste voi raviprotseduuri Uksikasju ning annavad oma arvamuse, kas see on
tehtud nduetekohaselt. Selliste eriteadmisi néudvate olukordade hindamiseks on eksperdid

ning kohtud saavad eksperdihinnangust lahtudes teha otsuse.

Avrilised otsused on tihti niivord konkreetse &rilihingu spetsiifilised, et hinnangu andmine, kas
mingi otsus oli antud olukorras &ritihingule parim, on &irmiselt keeruline. Seda enam, et
erinevalt néiteks ehitatavast hoonest ei ole d&rithingu juhtimisele vOimalik ette nédha
konkreetset tulemust, mille juhatus peab saavutama. Hoone puhul saab vorrelda t66d, mille
ehitaja pidi saavutama ning t66d mille ehitaja valmis tegi. Arilihingu juhtimisel selline

vOrdlemise vOimalus enamasti puudub, kuivdrd juhtorgani liikmel on Gldisem kohustus

52 Ibid.
% Ibid.
* Dodge v. Ford Motor Co., 170 N.W. 668, 684 (Mich. 1919).
% Ibid.
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tegutseda drithingu parimates huvides. Seetdttu ei ole olemas konkreetset ettendhtud
tulemust, millega saavutatud tulemust vorrelda. Isegi kdige tunnustatum juhatuse liige ei
tunne selle Ghingu spetsiifikat, mida ta ise ei juhi. Seega ei saa ka ekspert tihti kindlaks teha,

kas mingi ariline otsus oli &ritihingu jaoks konkreetses olukorras maistlik vai mitte.

Hoidumisdoktriinile on esitatud ka vastuvditeid. Osa kriitikast seisneb selles, et
hoidumisdoktriin kui selline on varasemalt juba sGnastatud ning rakendub olukordades, kus
foderaalkohtud peaksid end tagasi hoidma ning laskma osariigi kohtul asja lahendada.®
Tegemist on menetlusdigust puudutava kriitikaga, mis ei ole tegelikult niivord suunatud
hoidumisdoktriini seisukohtade, kui selle nimetuse umberlikkamisele. Kriitikute hinnangul ei
ole riigivdimu tasandite vaheline vB8imujaotus vOrreldav daridhingu juhtorgani ja kohtute
vahelise vimujaotusega. Seega ei saa aritihingu juhtorganit vorrelda riigivéimu haruga, kes
peaks olema oma tegevuses teise organi sekkumiste suhtes immuunne.®” Teiseks oli kriitikute
arvates hoidumisdoktriini esialgne mote selles, et foderaalkohtud ei sekku erakordsete
asjaolude ilmnemisel asja lahendamisse. Arilise kaalutluse reegel loob vastupidise eelduse —
kohtud ei sekku asja lahendamisse, valja arvatud juhul, kui esinevad erakordsed asjaolud.®®
Ehk kriitikute sdnul tahendab hoidumisdoktriin, et kohtutel on dldjuhul vdimalik asja
lahendada ja nad peavad sellest hoiduma vaid erandlikes olukordades. Arilise kaalutluse
reegli puhul on uldreegliks, et kohtud hoiduvad olukorra hindamisest ja teevad seda vaid
erandlikes olukordades. Seetfttu ei saa kriitikute arvates &rilise kaalutluse reeglit nimetada
hoidumisdoktriiniks. Autori hinnangul on selline kriitika pingutatud, kuivdrd asjaolu, et sama
nimetus on varem antud teisele nahtusele voi olukorrale, ei tdhenda, et sobiva olukorra
kirjeldamiseks ei vdiks kasutada sama terminit. Terminid on ometi piiratud ning mingite veidi
erinevate olukordade vdi asjade kirjeldamiseks samade terminite kasutamine voiks olla
Oigustatud. Samalaadselt vOiks vaielda ka tdnapdevaste nutiseadmete telefoniks nimetamise
ule. Ometi oli telefon alguses juhtmega seina Uhendatud suur karp, mille kuljes oli kbrva

aarde tostetav mikrofoni ja kuulariga toru, ning sellega ei saanud internetist videosid vaadata.

% McMillan, L. The Business Judgment Rule as an Immunity Doctrine. - William & Mary Business Law
Review, Vol 4, Issue 2, 2013, Ik 540.

®7 Ibid; Scarlett, A. A Better Approach for Balancing Authority and Accountability in Shareholder Derivative
Litigation. - University of Kansas Law Review, Vol. 57, Saint Louis U. Legal Studies Research Paper No. 2008-
15, 2008, Ik 77.

% Ibid, Ik 79.
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1.2.4 Arilise kaalutluse reegel kui kasumi suurendamise doktriin

Eelenevalt kasitletud arilise kaalutluse reegli olemust kirjeldavad doktriinid ei pdhjenda autori
hinnangul véga pdhjalikult reegli vajadust. Lihtsalt niisama juhtorgani liikmeid kaitsta ei ole
pohjust. Lihtsam oleks vodrutada neid kahjulike tehingute tegemisest justnimelt vastutuse
ahvardusel. Autori arvates seisneb reegli peamine kasutegur selles, et see aitab maksimeerida
ariuhingute kasumit ja seelébi suurendada rikkust nii tiksiku arithingu kontekstis kui ka terve
majanduse kontekstis. Juhtorgani liikmed ei tohiks oma ériliste otsuste eest vastutada
pdhjusel, et nad ei elaks pidevas hirmus otsuste tegemise ees. Kui juhtorgani liikmele tundub
enese heaolu huvides mdistlikum Uldse mitte midagi otsustada, siis ei saakski &ritihing

toimida. Kui arithingud ei toimi, siis ei saavuta need eesmarki, milleks need on loodud.

Arithingute eesmargiks v8iks peaasjalikult olla kasumi tootmine.®® Autor moénab, et leidub
ka arithinguid, millel on teisi eesmérke, kuid enamasti need eesmargid pigem kaasnevad
kasumiga. Selliseks eesmargiks v@ib olla néiteks kodumaise pdllumajanduse elavdamine
seeldbi, et konkreetse pdllumajandusettevdtte tooteid ostes toetavad inimesed kodumaist
tootmist. Samuti on vdimalik eesmdrk mingisse piirkonda tookohti tekitades sealse
elukeskkonna parandamine. Siiski on need vaid pbhieesmargiga kaasnevad n-6 lisaeesmérgid.
Kui arithing satestaks oma pohikirjaliseks pohieesmargiks tootajate heaolu ning
elukeskkonna arendamise koos klausliga, et dividende makstakse vaid juhul kui
pdhieesmarkide saavutamiselt raha Ule jadb, voiks see kahtlemata olla paljude silmis
kiiduvaart idee. Sellest hoolimata v@ib sellise arimudeli puhul olla probleemiks investorite
leidmine. Teisisdnu ei looda arilihinguid heategevusega tegelemiseks. Kui Ghingu loomise
eesmark on muu kui kasum, on selleks loodud teistsugused Uhingud — eelkdige
mittetulundusuhistud ja sihtasutused.

Kui &rithingute peamine eesmark on v@imalikult suure kasumi teenimine selle Uhingu
aktsiondridele vOi osanikele, saab ka juhtorgani liikme tegutsemise ajendiks olla selle
eesmargi poole piitidlemine. Qiguskirjanduses on asutud seisukohale, et dritihing ei teeni vaid
aktsionéride voi osanike huve, vaid on ka mitmeid teisi isikuid (stakeholders), kelle huvide
eest tuleb seista. Uheks selliseks teooriaks on n-6 meeskonnateooria,”® mis sarnaneb laiemat
tunnustust leidnud sidusrihmade teooriale (stakeholder theory). Sidusrihmadeks ehk

isikuteks, kelle huvisid &ritihing samuti teenib, on néiteks d&rithingule laenu andnud

*\/t ka Sharfman 1, 1k 57 jj.
" Blair, M., Stout, L. A Team Production Theory of Corporate Law. - Virginia Law Review Vol. 85, No. 2,
1999.
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vOlausaldajad, tootajad ja isegi lepingupartnerid (nt teised ettevotted, kes ostavad konkreetse
ettevotte kaupu voi tarnivad talle materjali, millest seda kaupa toota).”* Avriiihing on
meeskonnateooria kohaselt kui meeskond (tiim) ning selle juhtorgan tdidab “vahendajast
liidri” rolli. Juhtorgani Ulesandeks on tasakaalustada kdigi meeskonnaliikmete vastastikke
huve, et nad kdik oleks piisavalt rddmsad, et huvituda meeskonda kuulumisest. See tagab ka
meeskonna koospusimise.”? Ehk sisuliselt v8iks sellise teooria kohaselt juhtorgani tilesanded
olla vorreldavad peaministri Ulesannetega, kes peab erinevatesse parteidesse kuuluvatest
ministritest koosnevat valitsust koos hoidma. Autor kasitleb sidusriihmade teooriat, millel
meeskonnateooria pdhineb, ka allpool Euroopa lahenemist selgitavas peatiikis 3.1, kuivord

Euroopas on teooria suuremal mééral tunnustust leidnud.

Autor ei saa meeskonnateooriaga taiel madral ndustuda, sest ei née &ritihingu juhtorgani rolli
“vahendajast liidrina”. Juhtorgani liikmed peavad eelkdige silmas pidama juhitava aritihingu
aktsiondride voi osanike huve, milleks vOiks peaasjalikult olla kasum. Kui &ritihingu
juhtorgan peaks aktsiondride-osanike huvidega vordvéarselt silmas pidama nii
lepingupartnerite, tootajate, pankade ja riigi huve, ei saaks selline ettevite véga edukalt
toimida. Naiteks kui tegemist on rdivaid tootva ettevottega, peaks kdigi vordse heaolu
tagamiseks maksma riidetarnijale turuhinnast kdrgemat hinda, midma réivaid edasimuijatele
turuhinnast odavamalt ning maksma tdo6tajale keskmisest tunduvalt suuremat palka. Sellega
oleks kdigi huvid vordselt kaitstud. Kui peaks juhtuma, et aktsiondridele jaab ikka rohkem
raha kui nditeks tootajatele, peaks viimaste palka suurendama. Tegemist on tsna &&rmusliku
naitega, kuid selgitab autori seisukohta, miks juhtorgan peab aktsionaride v@i osanike huvid

seadma esikohale.

Samas ei ole autor ka seisukohal, nagu ei vaariks teiste poolte huvid Uldse kaitsmist ning
kahvatuvad aktsiondride v@i osanike huvide korval. Teiste huvidega tuleb arvestada just
sellises ulatuses, nagu see on vajalik juhitava &ritihingu huve silmas pidades. Juhtorgani silmis
peaks tema juhitav daritihing ja seelabi selle aktsiondrid-osanikud teenima iga tehinguga
rohkem kasumit kui teine lepingupool. Samal ajal tuleb tO6tajatele maksta
konkurentsivoimelist palka, mitte nii kdrget kui aricihingul Gledldse ilma kahjumita vdimalik
maksta oleks. Juhtorgan peaks organiseerima é&rithingu toimimise selliselt, et sdlmitud
lepingud tooks voéimalikult suurt kasumit, kuid lepingupartneri huvid oleks rahuldatud sellises
ulatuses, et nad soovivad lepingut konkreetse arithinguga Uldse s6lmida. To6tajate palk peab

olema piisavalt suur, et nad oleks motiveeritud selle &rithingu heaks t6otama. Sellises

™ Ibid, Ik 288.
2 1bid, 1k 281; Sharfman I, Ik 62.
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ulatuses on tdepoolest vaja juhtorgani liikmetel arvestada teiste osapoolte huvidega, kuid ei
saa nodustuda, et juhtorgan peab ko&igi Uhinguvéliste osapoolte huve vordselt kaitsma.
Esikohale tuleb seada ikkagi aktsion&rid-osanikud. Ka diguskirjanduses on piltlikult leitud, et
teener, kes teenib mitut isandat, on vabastatud mélema teenimisest ning ei vastuta kummagi
ees. Ukskdik millise teenitava osapoole ndude saab taitmata jatta, pohjendades seda mdne
teise teenitava osapoole huviga.”® Oiguskirjanduses on isegi leitud, et A&riiihingu
juhtimisotsuste tegemine on mdjusam ja tulemuslikum kui juhtorganil on silme ees Uhene
selgelt defineeritud siht, mille poole pulelda. Aktsionaride vGi osanike huvide eelistamine
mitte ainult ei ole juhtorganile toimivaks kéitumisjuhendiks, vaid suurendab korralikul

jargimisel ka &ritihingu kasumit.”

Autor on seisukohal, et just aktsion&ride vdi osanike vara maksimaliseerimine on vahemasti
Ameerika Uhendriikides aritihingute juhtorganite peamine tlesanne vai tulemus, mille poole
piiielda. Arilise kaalutluse reegel aitab sellist tulemust saavutada. P&hjus, miks arilise
kaalutluse reegel aitab kasumit maksimaliseerida, leidis mérkimist juba alapeatiikis 1.2.2, kus
autor mérkis, et juhtorgani liilkmed julgevad teha riskantsemaid ja samas tulusamaid
tehinguid, kui nad ei pea kartma isiklikult vastutada ebadnnestunud tehingu tottu tekkinud
kahju eest. Samuti vOis selle vélja lugeda juhtorgani liikme hoolsuskohustust késitlevast
peatiikist 1.1, kus autor p6hjendas, miks hoolsuskohustus ei saa tdhendada alati kdigi
kaitumisvariantide hulgast majanduslikult kdige otstarbekama variandi valmist. Avrilise
kaalutluse reegel aitab drithingute ja seeldbi aktsiondride wvOi osanike kasumit
maksmaliseerida seeldbi, et vahendab &riuhingut juhtivates isikutes hirmu oma tegude
tagajargede ees. Kohtupraktikas on leitud, et juhtorgani liikmed ei tohiks hoiduda suuremal
vOi vahemal madral riskantsemate otsuste vastuvotmisest ainuiiksi ebadnnestumise kartuse

tottu.”

Juhtorgani liikmed on inimesed ning inimestele on omane enese alalhoiu instinkt. Ukskdik
kui lojaalne juhtorgani liige enda juhitavale tihingule on, ei saa mooda sellest, et kokkuvottes
on iga inimese jaoks ta enda heaolu primaarne. M66ndusi vdib teha vanema ja lapse suhtes,
kus vanemale vdib oma lapse heaolu olla enda heaolust olulisem, ning veel mdnel piiripealsel
juhtumil (nt stigavalt uskliku inimese jumalaarmastus). Siiski ei pea autor voimalikuks, et

ukski juhtorgani liige peab sisimas thingu huve enda isiklikust heaolust olulisemaks. Seet6ttu

"3 Easterbrook, F., Fischel, D. The Economic Structure Of Corporate Law. Harvard University Press. Cambridge,
1991, lk 38; Sharfman I, Ik 57.
™ Mocsary, G. Freedom of Corporate Purpose. - Brigham Young University law review, Vol. 2016, Issue 5,
2016, Ik 1390.
> In re Citigroup Inc. Shareholder Derivative Litigation., 964 A.2d 106, 139 (Del. Ch. 2009), IV (Conclusion);
Sharfman I, 1k 34.
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valdiksid juhtorgani liikmed igasuguse riskantse otsuse tegemist, kui selle kahjulike
tagajéarjede eest vastutaksid nemad isiklikult. Inimene on suuresti ratsionaalne olend ning
kaalub enamasti otsuste plusse ja miinuseid. Né&itena vO6ib luua jargmise hupoteetilise
olukorra. Inimesel on vdimalik teha tehing, millega tal on 90 % tBen&osus isiklikult teenida
100 000 eurot, kuid ka 10 % t6endosus kaotada 5000 eurot. Autori hinnangul enamik inimesi
teeks sellise tehingu. Samas kui seesama inimene peaks juhtorgani lilkkmena kaaluma tehingu
tegemist, millega oleks &ritihingul 90 % tben&dosus teenida 100 000 eurot, kuid 10 %
tdendosuse esinemisel kaotaks see juhtorgani liige 5000 eurot isiklikku raha™, siis autori
hinnangul enamik inimesi sellist tehingut ei teeks. Avrilise kaalutluse reegel elimineerib sellest
naitest isikliku raha kaotuse ohu, sest juhtorgani liige ei vastuta enda &riliste otsuste
ebadnnestumise tottu tekkinud kahju eest. Kui potentsiaalne kaotus ja&ks ariihingu kanda,
votaks iga korralik juhtorgani liige sellise otsuse vastu, sest Uheksal korral kiimnest kaasneks

otsusega suur kasum.

1.3 Arilise kaalutluse reegli praktiline kasutus

Avrilise kaalutuluse reegel ei oma tahtsust vaid teoreetilisel tasandil, vaid on kohtupraktikas
kasutatav hindamisstandard (standard of judicial review). See hoiab juhtorgani liikmeid
vastutamast oma ériliste otsuste tagajarjel tekkinud kahju eest, luues eelduse, et juhtorgani
liilkmed olid otsust tehes informeeritud, tegutsesid ariihingu parimates huvides ning puudus
huvide konflikt. Nende eelduste Umberlikkamiseks peab hageja tooma valja kaalukad
tdendid, mis viitaks mdnele tésisele rikkumisele.”” Sellisteks rikkumisteks on eelkdige teadlik
arithingu huvide kahjustamine, huvide konflikt ehk isiklikes huvides tehtud otsus vdi raske
hoolsuskohustuse rikkumine, mis seisneb taielikult pdhjendamatu tehingu tegemises.’
Sisuliselt loob érilise kaalutluse reegel juhtorgani litkmete kasuks sarnase eelduse, nagu annab
stltuse presumptsioon kriminaalmenetluses suidistatavale. Kriminaalmenetluses kasutatava
tdendamisstandardi kohaselt peab suilteo koosseisu tunnuste esinemine olema tdendatud
véljaspool méistlikku kahtlust.” Avrilise kaalutluse reegli puhul ei ole tegu niivérd tugeva

standardiga, kuid siiski ei pea juhtorgani liige sarnaselt stiudistatavale uldjuhul tbendama, et

"® Siinkohal peab autor silmas olukorda, kus ebadnnestunud &rilise otsuse tagajarjel tekkinud kahju hivitamist
oleks igas olukorras vdimalik nduda sellise otsuse teinud juhtorgani lilkmelt. Samuti on sellise vaite eelduseks, et
juhtorgani liige ei ole ise Gihingu osanik vdi aktsionar.

7 Sharfman 1, Ik 29.

" 1bid, Ik 29.

" RKKKo nr 3-1-1-55-09 p 18.2.
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ta ei ole oma kohustusi rikkunud, sest on olemas eeldus, et ta on teinud kdik Gigesti. Alles
piisava koguse tdendite olemasolul likkub eeldus imber ning juhtorgani liige peab hakkama

enda otsuse “korralikust” tBendama.

Avrilise kaalutluse reeglit hakkasid Delaware’i Chancery kohus ning Delaware’i Ulemkohus
juhtorgani liikme vastutuse hindamisstandardina kasutama aastal 1926.%° Kaasuses Bodell v.
General Gas & Electric Corporation® vaitsid hagejad, et juhatus on rikkunud oma
hoolsuskohustust®, kui miilis nimivaartuseta aktsiaid alla turuhinna. Lojaalsuskohustuse
rikkumist juhatusele ette ei heidetud, ehk hageja ei leidnud, nagu oleks juhatus tehingu teinud
iseenda huvides vdi sellest isiklikult kasu saanud. Sellal kehtinud seadus andis juhatusele
nimivaartuseta aktsiate véljalaskmise otsustamise padevuse, eeldusel et see on uhingu
pohikirjaga lubatud. Sellest hoolimata asus Chancery kohus seisukohale, et isegi juhul kui
seadus annab juhatusele mingis kiisimuses absoluutse otsustusdiguse, tuleb juhatuse tegusid
hinnata equity-t arvestades.®® Lihidalt seletas Chancery kohus, et isegi kui seaduse kohaselt
on juhatusel taielik voli otsustada, millal ja kui palju nimivéartuseta aktsiaid valjastada ja
millise hinna eest neid mula (kasvdi selgelt turuhinnast soodsamalt), ei saa kohus olla
vBimetu juhatuse kaitumist hindama.®* Selline seisukoht oli vaieldav, sest see sisuliselt jaatab
juhatuste liikmete vastutust ka seaduses selgelt lubatud diskretsiooni teostamise tulemusel
tekkinud kahju eest. Siiski markis kohus, et sellise otsustusdiguse ette nagev seadusesate loob

samas ajal ka eelduse, et juhatus rakendab seda 8igust heas usus.®

Avrilise kaalutluse reeglit rakendas Delaware’i Ulemkohus samas kaasuses, kes leidis:
“Juhatusel on seaduse alusel erakordselt suur pddevus nimivaartuseta aktsiate miugiprotsessi
kujundamisel. Kui konkreetsel juhul puuduvad tdendid, mis viitaks, et juhatus ei ole enda
hinnangul tegutsenud &rithingu parimates huvides, ei tohiks ausalt vastu vdetud
ebadnnestunud driline otsus olla kohtu poolt hinnatav. (...) Vilja arvatud juhul, kui juhatus on
toime pannud pettuse, nditeks oli otsuse motiiviks isiklik kasu voi oli otsus taielikult
meelevaldne, vOi otsuse eesmargiks oli teadvalt arilihingu ja aktsiondride huvide
kahjustamine.”86 Kohus valjendas selgelt, et on mitmeid asjaolusid, mille ilmnemisel voib

kohus juhtorgani otsust Umber hinnata, kuid ilma selliste asjaolude esinemiseta ei tohiks

% Sharfman I, Ik 29-30.
81 Bodell v. General Gas Elec. Corp., 15 Del. Ch. 119 (Del. Ch. 1926).
82 On kasutatud viljendit “fidutsiaarkohustused”, mis on iildine juhtorgani kohustuste nimetus common law
riikides. Vt. ka Tiivel, T. Ariiihingu Juhtorgani Liikme Kohustused ja Vastutus. Magistritod. Tartu, 2004, 1k 12.
Autor hoidub sellest terminist, ning kasutab selle asemel Eestis kasutatavaid termineid hoolsus- ja
lojaalsuskohustus.
8 Sharfman 1, Ik 35.
:z Bodell v. General Gas Elec. Corp., 15 Del. Ch. 119 (Del. Ch. 1926).

Ibid.
8 Bodell v. General Gas & Elec. Corp. 140 A. 264 (Del. 1927)
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kohtud hinnata juhatuse otsuste pShjendatust. Ulemkohus piiras oma otsusega kohtute digust
juhatuse otsuseid hinnata. Kohtud vdivad seda teha vaid siis kui esineb asjaolu, mis viitab
huvide konfliktile, teadlikule &ritihingu voi aktsionéride-osanike huvide kahjustamisele voi n-

0 suvalisele (taielikult p6hjendamatule) otsusele.

Praegune drilise kaalutluse sonastus, mida nimetatakse “Aronsoni formulatsiooniks”, kodlab
jargmiselt: “Arilise kaalutluse reegel on eeldus, et arihingu juhatuse liikmed olid éarilise
otsuse tegemisel piisavalt informeeritud, k&itusid heas usus ja ausas veendumuses, et otsus on
arithingu parimates huvides. Kui juhatus ei ole oma volitusi kuritarvitanud, peavad kohtud
juhatuse hinnangut 6igeks. Tdendamiskoormus lasub otsust vaidlustaval poolel, kes peab
tooma vilja asjaolud, mis likkaksid eelduse iimber.”® Nagu sellest sdnastusest nahtub, on
vorreldes ligi 60 aastat varem tehtud Bodell-i lahendis toodud sdnastusega reeglisse
lisandunud eeldus, et juhatus on otsust tehes piisavalt informeeritud.®® Esmapilgul on selline
lisaeeldus juhtorgani liikmele kasulik, sest loob nende otsustele lisakvaliteedi. Samas on
selline eeldus “kahe teraga mdok”, kuivord mingi asjaolu eeldamine annab aluse just selle
konkreetse asjaolu uUmber lukkamiseks. Teisisonu, lisades juhtorgani otsuse kvaliteedi
eeldusesse piisava informeerituse, lisas kohus samaaegselt piisava informeerituse nende
kohustuste hulka, mida juhtorgani liikmelt otsuse tegemisel ndutakse. Seega on praeguse
reegli sdnastuse kohaselt juhtorgani liikmetel kohustus olla otsuse tegemisel piisavalt

informeeritud.

Kui hageja suudab néidata, et juhtorgani liige on otsust tehes rikkunud mdnd kohustust, on
tdendamiskoormus kostjast juhtorgani liikmel, kes peab siis tdendama, et tema tehtud ariline
otsus oli pohjendatud. Sellisel juhul muutub standard, mille alusel juhtorgani otsuseid
hinnatakse. Hindamisstandardiks on sellisel juhul n-6 taieliku 0Gigluse standard (entire
fairness). Oiguskirjanduses on selgitatud, et see standard vdetakse kasutusele juhul Kui
juhtorgan kaotab mingil pdhjusel &rilise kaalutluse reegli eelduse.®® Kui arilise kaalutluse
reegli eeldus Umber likatakse, on t6endamiskoormus kostjatest juhatuse liikmetel Kui
vaidlusaluse otsuse tegijatel, kes peavad siis tdendama, et otsuse ndol oli tegu ausa drilise
otsusega. Ka kohtupraktikast tuleneb seisukoht, et kui hageja suudab tdendada ménd asjaolu,
mis &rilise kaalutluse reegli eelduse umber liikkaks, keskendub kohus tapsemalt lisaks otsuse
tegemise protsessile ka tehingu Uksikasjadele. Muuhulgas hindab kohus é&rilise otsuse

materiaalseid tingimusi.” Siiski ei ole tegemist vastutust ette nageva eeldusega. Kui arilise

¥ Ibid, Ik 48; Aronson v. Lewis, 473 A.2d 805, 812 (Del. 1984).
8 Sharfman 1, Ik 47-48.
% 1bid, Ik 39-40.
% Solomon v. Armstrong, 747 A.2d 1098 (Del. Ch. 1999).
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kaalutluse reegli kohaselt peab hageja tooma vélja kaalukad pdhjendused, miks juhtorgan on
otsust tehes rikkunud oma kohustusi, siis selliste tdendite olemasolul vdetakse kasutusele
taieliku digluse standard. Siis on juba juhtorgani liikmete kohustus tGendada, et otsuse ndol
oli tegu ausa é&rilise otsusega.” Seega muutub koos hindamisstandardi muutusega ka
tdendamiskoormus. Kui &rilise kaalutluse reegli standardi puhul oli eeldus tugevalt juhtorgani
lilkme kasuks, siis taieliku Oigluse standardi puhul on pooled n-6 vdrdses seisus ning ka
juhtorgani liige peab tdendama, et ta pole oma kohustusi rikkunud.

Kui vaidlusaluse otsuse vastu votnud juhtorgani liige toob valja kaalukaid ja mdistlikke
pdhjendusi, miks ta sellise otsuse tegi, ei vastuta ta ikkagi sellise otsuse tagajargede eest.
Oiguskirjanduses on seletatud, et kostjatest juhtorgani liikkmete huvides on viltida taieliku
Oigluse standardi rakendumist, kuivord esiteks kaotavad nad enda kasuks oleva eelduse ning
teiseks ei piisa tdieliku Gigluse standardi puhul vastutusest vabanemiseks vaid subjektiivsest
arvamusest, et nad tegid hea arilise otsuse. Arilise otsuse hindamisel vdetakse sel juhul
kasutusele objektiivne standard.®* Seega ei piisa taieliku digluse standardi rakendumise korral
vastutusest vabanemiseks sellest, et juhtorgani litkkmete endi arvates oli tegu asjaliku otsusega.
Vélja tuleb tuua asjaolud, mis selgitaksid tehtud otsuse pdhjendatust objektiivselt, ehk
mdistlik juhtorgani liige peaks samas olukorras tegema samasuguse otsuse. Kui selgub, et
madistlik juhtorgani liige sellist otsust vastu ei votaks, jareldatakse sellest, et juhtorgani liige

on oma kohustusi rikkunud.

Avrilise kaalutluse reegli standard ja taieliku Gigluse standard on mdlemad pigem aarmuslikud.
Esimene loob juhtorgani litkmete kasuks aarmiselt tugeva eelduse, kuni kohtu hinnangul on
vélja toodud piisavalt kaalukad asjaolud, mis selle eelduse timber lukkaksid. Taieliku digluse
standard jallegi on juhtorgani liikkmele &irmiselt koormav, sest objektiivselt on keeruline
tagantjarele teha selgeks, miks otsuse tegemise hetkel oli otsuse tegemine mdistlik. Seega
vOib jadda mulje, nagu oleks igas olukorras olemas vaid skaala &rmused — Uhel pool
juhtorgani litkme otsuse Gigsuse eeldus ja teisel pool juhtorgani liikme kohustus oma otsuse

digsust téendada.

%% Sharfman I, Ik 40.
%2 Ibid, Ik 41.
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2. Avrilise kaalutluse reegel Ameerika Uhendriikide
kohtupraktikas

2.1 Uldist

Delaware’i Chancery kohus ja Ulemkohus on lahendanud hulga kaasuseid, mis tegelevad
juhtorgani liikkme vastutusega. Leidub palju olukordi, mis on piiripealsed - olukorrad, kus
kdrvalseisjale voib jadda mulje, et juhtorgani otsus ei saa olla antud olukorras mdistlik;
olukorrad, kus esmapilgul on tegemist selge huvide konfliktiga; olukorrad, kus juhtorgani
otsus tundub tdiesti ebamdistlik ning labikaalutlemata jne. Paljud sellised olukorrad on
kohtupraktikas lahenduse leidnud. Olgu etteruttavalt 6eldud, et kohtupraktika kaigus on
tekkinud lisaks éarilise kaalutluse reegli standardile ja taieliku Gigluse standardile lisaks veel
hindamisstandardeid. Selle p&hjuseks vOiks peaasjalikult olla autori mainitud kahe pd&hilise
standardi darmuslikkus. Seega ei ole pdhjendatud arvamus, et é&rilise kaalutluse reegli
rakendamine vOiks seada kohtu otsustusruumile piirid naiteks olukorras, kus kohtu hinnangul
ei ole arilise kaalutluse reegli eeldused kull mber likatud, kuid samas leidub juhtorgani
otsuse kvaliteedis mingeid puudusi, kuid kohus on vdimetu juhtorgani liikmelt selgitusi
kiisima. Vaieldavates olukordades on alati voimalik luua printsiipidele erandeid.

Autor on valinud kasitletavateks kaasusteks need, mida on Giguskirjanduses enam mainitud
pdhjusel, et need on millegi poolest erilised. Asjaolu, mis need kaasused n-0 eriliseks
muudab, on mitmel juhul kohtupoolne érilise kaalutluse reegli modifitseerimine. Samuti
nahtub kaasustest, millistes vaieldavates olukordades on kohtud &rilise kaalutluse reeglit
rakendanud sdltumata hageja poolt esitatud véidetest ja milliseid asjaolusid on kohtud
pidanud piisavaks drilise kaalutluse reegli eelduste Umberliikkamiseks. Autor on seisukohal,
et mingi ndhtuse voi reegli uurimine labi selle praktilise kasutamise on kdige tGhusam, sest
teooria ei pruugi pariselus alati rakenduda. Seega voimaldab kohtupraktika uurimine paremini

moista drilise kaalutluse reegli olemust.

Tasub markimist, et toodud olukordade puhul on tihti tegemist hinemise, Ulevétmise voi
mdne muu sarnase suure tehinguga voi olukorraga, kus on tekkinud aarmiselt suur kahju. See
on ka loogiline, sest néaiteks kontoritarvete ostmise puhul ei nde mdistlikud aktsionarid
vajadust poorduda kohtusse, isegi kui selline tehing vdis olla sélmitud ebasoodsatel

tingimustel voi kui tehinguga kaasnes huvide konflikt.

29



2.2 Unocal Corp. v. Mesa Petroleum Co.

Unocali kaasus® on aarmiselt oluline, kuivérd sellest tuleneb esimene kahest n-6 vahepealsest
hindamisstandardist, mis jaab &rilise kaalutluse reegli ja tdieliku Gigluse standardi vahele.
Otsuse tegi Delaware’i Ulemkohus aastal 1985, ning tegemist oli olukorraga, Kus (ks
aktsiondridest soovis firmat “vaenulikult tile votta” (hostile take-over) ning juhatuse

lilkmetele heideti ette lojaalsuskohustuse rikkumist.

Mesa korporatsioon omas umbes 13 % Unocali korporatsiooni aktsiatest. Mesa tegi Unocalile
pakkumise, soovides omandada veel ligi 37 % aktsiatest, et seeldbi saada enamusaktsionariks.
Mesa pakkus aktsiondridele 54 dollarit he aktsia eest. Unocali juhatus sai kahelt
investeerimispangalt hinnangu, mille kohaselt on Mesa pakutud hind liiga madal, sest aktsia
vadrtus on suurem. Seepeale likkas Unocali juhatus Mesa pakkumise tagasi ja rakendas
teatavaid vastumeetmeid, et valtida UGlevotmispakkumist (ilma juhatuse heakskiiduta otse
aktsiondridele tehtud pakkumine). Viimse kaitsemeetmena pakkus juhatus vélja, et Unocal
ostab ise aktsiondride kéest aktsiad markimisvadrselt krgema hinnaga é&ra, vottes selleks

laenu.®

Kohus pidi lahendama kaks pdhimdttelist probleemi. Esiteks, kas Unocali juhatusel oli
padevus ja kohustus olla vastu tlevotmisele, mis juhatuse arvates oli thingule kahjulik. Kui
see oli nii, siis kas sellisele otsusele rakenduvad érilise kaalutluse reegli eeldused. Kohus oli
usna kindlal arvamusel, et selline otsus kuulub juhatuse pédevusse ning juhatusel on ka
kohustus tdrjuda igasugust kahju tihingule séltumata selle ohu allikast.” Kuigi v&imalik oht
arihingule lahtus é&ritihingu aktsiondrist (Mesa), on juhatuse kohustus tdrjuda ka

aktsionaridest lahtuvat ohtu Ghingule.

Kohus selgitas probleemi, mis tdusetub é&rilise kaalutluse reegli rakendamisel sellises
olukorras. Nimelt v8ib juhatus kaituda peaasajalikult enda huvides.®® Naiteks vib juhatusele
olla selge, et kui tlevétmine l&bi laheb, madratakse thingule koheselt ka uus juhatus. Seega
voiks juhatus olla Glevotmisele vastu just enda to66 sailitamise nimel. Seetdttu on Ulevétmise
takistamise otsused sellised, mille puhul on juhtorgani otsusele tihtipeale keeruline rakendada
arilise kaalutluse reegli eeldusi. Juhatus on selliste otsuste tegemises pahatihti isiklikult

huvitatud, mis vOiks likata timber eelduse, et juhtorgan ei ole otsusest isiklikult huvitatud.

% Unocal Corp. v. Mesa Petroleum Co. 493 A.2d 946 (Del. 1985).
*Ibid I.

% 1bid 111.

% 1bid 111.
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Kohus 16i sellisteks olukordadeks lisakontrolli elemendi. Seda kasutatakse olukordades, kus
on suurenenud risk selleks, et juhatus on teinud otsuse iseenda huvides, mitte &ritihingu voi
aktsiondride huvides. Peamiselt on selliseks isiklikuks huviks oma ametikoha sailitamine.
Sellises potentsiaalse huvide konflikti olukorras on juhatusel kohustus ndidata, et neil oli
ulevotmisele vastu olemiseks mdjuvad pbhjused. Kohtu hinnangul saavad méjuvad pdhjused
olla eelkdige jargnevad: liiga madal pakutav aktsiahind; legaalsusprobleemid; pakkumuse
olemusest ja ajastusest tingitud probleemid (naiteks kui pakkumine tehakse hetkel kui aktsia
hind on ajutiselt madal); tlevGtmise ebasoodne mdju teistele mitteaktsiondridest isikutele
nagu volausaldajad, to6tajad, kliendid voi isegi uldine kogukond; ja oht, et lepingut ei
taideta.”’

Ké&esolevas kaasuses selgitas juhatus, et seisis tlevotmisele vastu peamiselt liiga madala
aktsiahinna tGttu. Arilise kaalutluse reegli eelduse sailitamiseks peab juhatus nditama, et on
rakendanud piisavaid meetmeid, et uurida koiki pakkumise asjaolusid ja on kaitunud
arithingu ning aktsionédride huvides. Juhatus oli tdanu investeerimispankade hinnangutele
kindlaks teinud, et Mesa pakutud aktsiahind oli liiga madal. Lisaks digustas juhatus oma
tegevust sellega, et Mesa kasutas aktsionaride mdjutamiseks teatavat hirmutustaktikat, mille
kaudu soovis aktsiondare mojutada oma aktsiaid mulma. Kokkuvettes suutis juhatus
pdhjendada, et tal oli piisav alus olla veendunud, et Ulevdtmine oleks aktsiondridele
kokkuvottes kahjulik ning seega kaitses juhatus tlevotmisele vastu olles eelkdige thingu ja
aktsiondride huve. Seetdttu jai arilise kaalutluse reegli eeldus plsima. Kohus seletas, et kohus
ei hinda juhatuse otsuse pdhjendatust, kui hageja ei esita llekaalukaid tdendeid, mis naitaks,
et juhatuse tegevuse eesmargiks oli soov jatkata t60d juhatuse liikmena voi et juhatus on

toime pannud pettuse, ei olnud piisavalt informeeritud v&i ei olnud heauskne.*®

Autori hinnangul on tegemist véaga hea néitega, kuidas saab kdrgendatud isikliku huvi riskiga
olukordades luua standardile erandi. Erandiks on siis ndue, et sellistes olukordades peab
juhatus midagi ka ise tdendama, et &rilise kaalutluse reegli eeldus séilitada. Kui tavaolukorras
rakendub juhtorgani otsustele automaatselt arilise kaalutluse reegel, siis erandjuhul peab
juhatus ka p&hjendama, miks otsus on arithingu ja aktsionaride huvides, mitte juhatuse enda

huvides.

" 1bid IV B.
% 1bid VI.
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2.3 Revlon, Inc. v. MacAndrews & Forbes Holdings

Unocali kaasusega diguslikus méttes sarnase kaaluga on Revloni kaasus®®, mille tulemusena
tekkis teine n-0 vahepealne v6i modifitseeritud hindamisstandard (nn Revloni standard), mida
rakendatakse teatud olukorras érilise kaalutluse reegli ning téieliku digluse standardi asemel.
Tegemist on Delaware’i Ulemkohtu lahendiga aastst 1986, seega tehti see peatselt parast

Unocali lahendit. Tegemist on jarjekordse “vaenuliku {ilevotmise” kaasusega.

Avrilihing Pantry Pride soovis omandada ariithingut Revlon. Esmalt proovis Pantry Pride jouda
aktsiahinna osas Revloni juhatusega kokkuleppele. Selle ebadnnestumisel tegi Pantry Pride
Revloni aktsionéridele tlevdtupakkumise, milles pakkus 45 dollarit tihe aktsia eest. Revloni
juhatus joudis koosolekul jareldusele, et Pantry Pride’i pakutav hind ei ole diglane ning
otsustati rakendada Ulevotmisele vastumeetmeid. PShilise vastumeetmena kasutas Revloni
juhatus nn mirgitableti strateegiat (poison pill)'®, mis muutis Revloni omandamise
ebaatraktiivseks. Rakendatav strateegia pidi toimima nii, et Revloni aktsionéridele antakse
dividendina véaartpaber, mis annab diguse miia oma aktsiad Revlonile ja Revlon kohustub
iihe aktsia eest tasuma 65 dollarit. Oigus aktsiad Revlonile miiiia pidi rakenduma juhul Kui
méni muu 4ritihing omandab Revloni.'™ Strateegia peaks véahendama huvi Revloni
omandamise vastu, sest juhul kui aktsiondrid miiivad oma aktsiad Revlonile ja Revlon on

sunnitud nende eest tasuma kdrget hinda, voiks see kaasa tuua pikaajalised majandusraskused.

Pantry Pride tegi aktsionaridele pidevalt uusi tlevdtupakkumisi. Lopuks pakuti aktsionaridele
56,25 dollarit Uhe aktsia eest. Samal ajal pidas Revloni juhatus labirdakimisi teiste
potentsiaalsete huvilistega, kes vodiksid Revloni omandada. LOpuks jouti kokkuleppele
arithinguga Forstmann, kellega sdlmitava tehingu tiheks tingimuseks oli aktsionéridele antud
volakirjade thistamine. Tehingut ei kiidetud koheselt heaks, kuid selle tingimused avaldati.
Seetdttu langes volakirjade véartus drastiliselt, sest oli teada, et need vdidakse peatselt
tihistada. Aktsionérid olid rahulolematud ning tekkis tdsine oht kohtuvaidlusteks. Forstmann
teadis, et Revloni juhatusel ei olnud védga palju kauplemisruumi ning tegi uue pakkumise, mis
oli esimesest pakkumisest Gldjoontes kahjulikum, kuid sisaldas klauslit, et vaartpaberite eest

antakse aktsiondridele huvitis, mis vastas nende algsele vaartusele. Revloni juhatus ndustus

% Revlon, Inc. v. MacAndrews & Forbes Holdings, 506 A.2d 173 (1986).

100 Nn mirgitableti strateegia on kaitsetaktika, mida &riiihing saab kasutada, et térjuda vaenulikke iilevétte teiste
Uhingute poolt. Strateegia eesmark on véhendada huvi Ohingu Ulevftmise vastu seeldbi, et Ulevétmisega
kaasnevad kulud oleks ebaproportionaalselt suured vdrreldes saadava kasuga. Vt tdpsemalt nt
https://www.investopedia.com/terms/p/poisonpill.asp Miirgitableti strateegia nimi tadhendabki kujundlikult
midagi, mida on raske “alla neelata”. Ehk iilevotjale on keeruline leppida kahjuga, mis iilevotmisega kaasneb.
Seega ta vBiks sellest katsest loobuda. Kui nii juhtub, on strateegia té6tanud.

101 Revlon, Inc. v. MacAndrews & Forbes Holdings, 506 A.2d 173 (1986), I.
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pakkumusega Uhehaalselt.’% Tehingu s8lmimise (iheks ajendiks oli Revloni juhatuse
hinnangul véartpaberite omanike huvide kaitsmine. See omakorda viitas juhatuse
tegutsemisele isiklikes huvides, kuivord Forstmanniga solmitud lepingu tulemusena ei
tekkinud vaartpabereid omavatele aktsionédridele kahju ning seeldbi véhenes oht

kohtuvaidluseks ning juhatuse vastutuseks.

Pantry Pride soovis kohtult esialgset Giguskaitset, et takistada Forstmanniga sdlmitavat
lepingut. Chancery kohus rahuldas selle taotluse pdhjusel, et juhatus on rikkunud oma
lojaalsuskohustust, sest ndustus Forstmanni pakutud tingimustega isiklikes huvides. Kohtu
hinnangul ajendas Revloni juhatust Forstmanniga lepingut s6lmima  kartus
vadrtpaberiomanike ees vastutada. Forstmanni tingimustega ndustumise asemel oleks juhatus
pidanud maksimeerima aktsiondride kasumit, sdlmides lepingu ostjaga, kes pakub kdige

kdrgemat hinda.'®

Ulemkohus selgitas, kuidas arilise kaalutluse reegel rakendub olukorras, kus on suurem
tdendosus, et juhatus on tehingust isiklikult huvitatud, enk Unocali kaasusest tulenevat erisust.
Nimelt selgitas Ulemkohus, et Glevdtmise olukorras on “lilekaalukas tdendosus, et juhatus
vOib arilhingu ja aktsiondride huvides tegutsemise asemel tegutseda peamiselt isiklikes
huvides.”** Seega on sellistes tihingu tlevétmise olukordades suurem risk lojaalsuskohustuse
rikkumiseks. Huvide konflikti suurenenud tdendosuse tdttu on tdendamiskoormus juhatusel,
kes peab selgitama, miks tal oli mdistlik alus uskuda, et Ulevotmisega kaasneb risk ettevotte
toimimisele ning efektiivsusele. Selle tdendamiseks peab juhatus téendama, et on kaitunud
heas usus ning on maistlikult uurinud olulisi asjaolusid. Olulisteks asjaoludeks, mida juhatus
peab sellisel juhul uurima on (levdtmise olemus ja selle mdju ettevottele. Ulevdtmisele
rakendatavad vastumeetmed peavad olema proportsioonis ohuga, mida tlevGtmine endast

aritihingule ja aktsionaridele kujutada vib.*®

Kohus leidis, et Revloni juhatuse tegevus Ulevotmise takistamisel ei olnud ebamadistlik, sest
ulevotmine ohustas Revloni jatkusuutlikust &ridhinguna, arvestades Pantry Pride’i
dristrateegiat ning edasisi plaane.'®® Kull aga leidis kohus, et kui Pantry Pride tdstis oma
pakkumist 45 dollarilt aktsia kohta 53 dollarini aktsia kohta, sai selgeks, et Revloni miik on
valtimatu. Sellele andis tunnistust ka asjaolu, et juhatus ise otsis aktiivselt muid véimalusi

uhinemiseks voi ettevotte miumiseks. Hetkest, mil sai selgeks, et aritihing on miugiks,

102 1hid 1.
193 1hid 1.
10% 1bid 11 A.
195 1hid 11 A.
19 1bid 11 B.
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muutus ka juhatuse roll. Kui varasemalt oli juhatuse peamiseks Ulesandeks &ritihingu
juhtimine, siis sellest hetkest oli juhatuse peamine Ulesanne parima vdimaliku midgitulemuse

saavutamine, leides ostja, kes pakuks aritihingu eest véimalikult kérget hinda.*"’

Juhatuse rolli muutumine ei vdimaldanud tema tegevuse hindamisel kasutada Unocali
kaasusest tulenevat standardit, kuivord &ritihingut ahvardanud oht ei lahtunud liialt madalast
aktsiahinnast, mis vO0iks kahjustada Ghingu tegutsemist ning aktsionédride huve. Kogu
kaitsestrateegiaid puudutav kiisimus muutus juhatuse rollivahetuse tottu asjatuks. Kohus leidis
lausa, et olukorras, kus d&riihingu mudmine on modddapadsmatu, muutub juhatuse roll
arithingu kaitsjatest oksjonipidajateks, kelle kohustuseks oli saavutada parim mudgihind ja

seelabi tagada aktsionaridele suurim v&imalik kasum.'%

Kohus tegeles klsimusega, kas juhatus on rikkunud oma lojaalsuskohustust. Juhatus oli
teadlik, et vaartpaberite vaartuse languse tottu dhvardasid mitmed aktsionarid neid hagidega.
SeetOttu oli juhatuse jaoks atraktiivne Forstmanni pakkumine, mille osaks oli tingimus, et
Forstmann hivitab vaartpaberite omanikele véartpaberite algse vadrtuse. Samas ei olnud
juhatusel kohustust kaitsta vaartpaberite omanike huve, vaid eelkdige aktsionaride huve. Kui
lepingus oleks puudunud tingimus, mille kohaselt peab ostja vaartpaberite eest hulvitist
maksma, oleks mudgihind vdinud olla kdrgem ning seega aktsionaride huve rohkem silmas
pidada. Mules &rithingu turuhinnast madalama hinnaga, rikkus juhatus lojaalsuskohustust.
Seejuures on oluline, et juhatuse n-6 rollivahetuse t6ttu oli just véimalikult k6rge midgihinna
saavutamine nende peamine ulesanne. Forstmanniga sdlmis juhatus lepingu eelkdige isiklikes
huvides, sest tanu sellele lepingule kadus risk vdimalikeks kahju hiivitamise ndueteks, mille
vadrtpaberite omanikud vdiksid juhatuse vastu esitada. Vaartpaberiomanike huvide kaitsmine
ei kuulu juhatuse kohustuste hulka, seega ei saanud see olla p&hjus, miks lugeda Forstmanni

pakkumine parimaks.'%°

Kokkuvottes leidis kohus, et juhatus ei pidanud &ariihingu mudgiprotessis silmas (ksnes
aktsiondride huvisid, vaid ka isiklikke huve. Juhatust mdjutas hirm véartpaberite omanike
nduete ees ning seega rikkusid nad oma lojaalsuskohustust ning seetdttu on &rilise kaalutluse

reegli eeldused timber likatud.**°

Sellest kaasusest tuleneb reegel, et kui Ghingu miumine on méddapadsmatu, muutub juhatuse

roll. Kui varasemalt pidid nad otsuseid tehes pidama silmas thingu tulevikuplaane, mis

197 1bid 11 C.
108 Ipid.

199 1bid 111.
10 1hid V.
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vOiksid suuremas plaanis viia suurema kasumini, siis sellise rollimuutuse tulemusena on
juhatuse roll peaasjalikult parima mdadgihinna leidmine. Seega peab juhatus &ritihingu
mudmise situatsioonis tegema koik enesest oleneva, et leida kdrgeimat hinda pakkuv ostja.
Enamasti on parimaks v@imaluseks lasta turul hind madrata ning seetGttu ei saa olla
Oigustatud mone pakkuja eelistamine vo6i kdrvalejatmine. Mone ostja eelistamise vOi
torjumise pdhjuseks ei saa olla mdne sellise isiku huvide kaitse, kelle huvide kaitsmine ei ole
juhatuse Ulesandeks. Juhatus peab sellises olukorras ldhtuma vaid aktsiondride huvidest.
Revloni kaasuses oli vaartpaberite omanikel Gihinguga lepinguline suhe ning lepingupartnerite
huvide kaitsmine ei saa ettevGtte miumise korral olla faktoriks, mis ostja valimist mdjutada

vOiks.

Hilisemast kohtupraktikast tuleneb, et kui kdik muud tingimused nn Revloni standardi
rakendamiseks on tdidetud, rakendub ikkagi drilise kaalutluse reegel, juhul kui tehingu kiidab
heaks taielikult informeeritud s6ltumatute aktsionaride enamus, kelle suhtes pole rakendatud
mingit sundi.*'* Teisisnu v&tab koigist tehingu asjaoludest teadlike aktsionaride poolt
tehingule antud heakskiit juhatuselt kohustuse selgitada, miks nende tegevus oli aritihingu ja
aktsionaride parimates huvides. See kehtib vaid eeldusel, et tehingut ei s6lmita kontrolliva
aktsiondriga. Huvitatud kontrolliva aktsionari olemasolu korral mdistetavalt ei piisa
aktsiondride enamuse heakskiidust tehingule, sest selle saavutab kontrolliv aktsionar

ainuisikuliselt.

Autori arvates saab Revloni kaasusest tuletada reegli, et mingites eriolukordades, milleks
voiks lisaks omandamiste ja thinemiste olukorrale olla ka pankrotieelne olukord, on
juhtorganil teatavad erikohustused, mis prevaleerivad kdigi teiste kohustuste ees. Sellises
eriolukorras ei saa juhtorganile vbimaldada d&rithingu juhtimisel niivérd laia
diskretsiooniruumi. Kogu juhtorgani tegevus peab sellisel juhul olema suunatud teatud
eesmarkide saavutamisele. Pankrotieelses olukorras nédeb juba seadus ette teatud
erikohustused, kuid sellised erikohustused on juhatusel ka d&rithingu mudgile eelneval

perioodil.

11 corwin v. KKR Financial Holdings LLC, 125 A.3d 304, 305-06 (Del. 2015).
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2.4 Smith v. Van Gorkom

Van Gorkomi kaasust'?

(samuti tuntud kui Trans Unioni kaasus) on nimetatud koige
kuulsamaks Ghingudiguslikuks kaasuseks, mille Delaware’i Ulemkohus on Kkunagi
lahendanud.**® Kohus tegi asjas margilise otsuse, milles jéudis jareldusele, et juhatus vastutab
aritihingule tekkinud kahju eest, sest ei olnud &rilist otsust tehes piisavalt informeeritud.™*
Ehk tegemist oli kaasusega, kus juhtorgani litkmele heideti ette hoolsuskohustuse rikkumist.
Véidetav rikkumine seisnes ebainformeeritud otsuse tegemises. Ebainformeeritus tdhendab, et
juhtorgani liikkmed ei olnud end mdistlikult informeerinud kdigist tahtsust omavatest

asjaoludest.

Trans Unioni aktsionarid esitasid klassihagi**® &riiihingu juhatuse vastu, milles ndudsid kahju
hivitamist. Ndue pdhines juhatuse otsusel miiia Trans Union hinnaga 55 dollarit aktsia kohta.
Kaasuse asjaolude kohaselt otsis juhatus lahendusi moningatele maksudest tingitud rahalistele
probleemidele. Uhe alternatiivina pakuti vélja ka Trans Unioni muimist, kuid sellekohast
otsust vastu ei vdetud. Mulgiprotsessi algatas Trans Unioni tegevjuht ja juhatuse esimees Van
Gorkom, kes kohtus hilisema ostja Pritzkeriga, kellega joudis sna Kiirelt hinnas ning
tingimustes kokkuleppele.'*® Soovitava hinna, 55 dollarit aktsia kohta, métles Van Gorkom
iisnagi omaalgatuslikult valja. Ulejaanud juhatusega ta hinna ning tingimuste suhtes lbi ei
raakinud. Vahem kui kaks nédalat parast esialgset kohtumist Pritzkeriga oli lepingu projekt
juba koostatud ning selle kohaselt oli tehingu tingimuseks, et Trans Unioni juhatus peab
tehingu heaks kiitma jargmise kolme pdeva jooksul. Jargmisel pdeval konsulteeris Van
Gorkom Trans Unioni pangaga ja juristidega tehingu digusliku poole osas. Samuti kutsus ta
jargneva paeva I6unaks kokku erakorralise juhatuse koosoleku ning tund enne seda juhtkonna

(tegevjuhtide) koosoleku.™’

Juhtkonnast teadsid koosoleku eesmaérgist peale Van Gorkomi vaid kaks liiget, kellele Van
Gorkom oli tehingust eraviisiliselt teatanud. Van Gorkom avalikustas alles koosolekul lepingu
olemasolu ning selle tingimused. Seda tegi ta suuliselt, jagamata kellelegi lepingu koopiaid.
Kdik juhtkonna liikmed, kellele tuli lepingu olemasolu dllatusena, olid lepingu sGlmimisele

12 Smith v. Van Gorkom, 488 A.2d 858 (Del. 1985).
3 Sharfman, B. The Enduring Legacy Of Smith V. Van Gorkom. - Delaware Journal Of Corporate Law, Vol.
33, No 2, 2008. (Edaspidi Sharfman I1), Ik 288.
" Ipid, Ik 288.
115 Klassihagi mdiste seletust vt Vutt, M. Aktsionari derivatiivnéue kui diguskaitsevahend ja tihingujuhtimise
abindu. Doktorit66. Tartu, 2011, Ik 144 jj.
ij Smith v. Van Gorkom, 488 A.2d 858 (Del. 1985), | A.
Ibid.
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vastu. Uhe vastuseisu p&hjusena toodi vélja liiga madal hind. Juhtkonna koosolekule koheselt
jargneval juhatuse koosolekul pidas Van Gorkom 20-minutilise kdne, milles selgitas Trans
Unioni majanduslikku olukorda, kohtumist Pritzkeriga, ja tehingu tingimusi. Samuti jagati
juhatuse liikmetele koopiad lepingust, kuid mdistagi ei olnud koosoleku kéigus véimalik selle
sisuga suvitsi tutvuda. Van Gorkom seletas juhatusele, et otsus peab olema tehtud jargmiseks
paevaks. Koosolek kestis kaks tundi ning juba selle 16pus vottis juhatus vastu otsuse, millega
kiitis madgitehingu heaks. Lepingus oli kokku lepitud ka 90-p&evases perioodis, mille jooksul
on Trans Unionil véimalik lepingu sélmimisest teatud tingimustel keelduda. Lepingusse tehti
veel muudatusi, mille Trans Unioni juhatus jargmisel koosolekul heaks Kkiitis. Pé&rast
kokkulepitud perioodi 16ppu kutsuti juhatuse koosolek veel korra kokku. Seal otsustati tehing

I6pule viia ning seepeale kiitsid aktsionarid Trans Unioni miitigilepingu heaks.*®

Tundub justkui oleks Van Gorkom soovinud mduiki l&bi suruda, pidades suurema osa
lepingueelsetest labirddkimistest peaaegu salajas, informeerimata sellest lejadnud juhatust.
Samuti survestas ta Ulejadnud juhatust koosolekul sellega, et tehing tuli heaks kiita hiljemalt
jargnevaks péevaks. See ei jatnud neile eriti pikka aega kaalutlemiseks, ning juhatus tegi
otsuse suuresti Van Gorkomi 20-minutilisest presentatsioonist saadud informatsiooni pdhjal.
Sellest hoolimata leidis Chancery kohus, et juhatus oli otsust tehes piisavalt informeeritud,
sest kohtus nelja kuu jooksul kolmel korral ning oli teadlik kdigist olulistest asjaoludest.*'®
SeetOttu jattis Chancery kohus hagi rahuldamata pdhjendusega, et arilise kaalutluse reegli

eeldusi ei ole iimber lukatud.

Ulemkohtu hinnangul ei olnud juhatus esimesel juhatuse koosolekul Trans Unioni miimise
otsust vastu vOttes asjaoludest piisavalt informeeritud. Kohus pdhjendas seda eelkdige
jargnevate faktidega. Esiteks ei olnud enamik juhatuse liikmetest enne koosolekut selle
kokkukutsumise pohjusest isegi teadlik.*®® Teiseks ei olnud keegi teadlik Trans Unioni
tegelikust véartusest. Keegi ei tundnud huvi, kuidas kujunes Van Gorkomi poolt Pritzkerile
valjapakutud hind 55 dollarit aktsia kohta. Aritihingu tegeliku vaartuse valjauurimiseks ei
kiisitud ndu investeerimispankadelt ega kasutatud iihtegi teist meetodit.*** Sisuliselt ndustuti
ilma kahtlusteta, et Pritzkeri pakutav hind on diglane. Kolmandaks tehti aritihingu tegevust
oluliselt mdjutav otsus kahetunnise koosoleku tulemusena, kusjuures koosoleku téhtsaimaks
osaks oli Van Gorkomi peetud 20-minutiline presentatsioon. Enne koosolekut ega selle kéigus

el tutvunud juhatuse liikmed lepingutingimustega. Viimaseks ei olnud Uhtegi pdhjust, miks

118 |pid.

119 1bid 11.

120 pid.

2L 1bid 11 A, 1T AL,
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pidi otsuse tegema viivitamatult sellel koosolekul. Olgugi, et teatav pakilisus tulenes Van
Gorkomi ja Pritzkeri lepingueelsete labirdakimiste kaigus saavutatud kokkuleppest, et
heakskiitev otsus peab olema tehtud jargnevaks péevaks parast koosolekut, ei olnud
tegelikkuses mingit kriisi ega muud asjaolu, mis tingiks kohese otsuse. Vahemasti oleks
vOinud votta Uhe paeva, mille jooksul tutvuda lepingu tingimustega lahemalt. Samuti oleks
saanud valja uurida Trans Unioni tegeliku véartuse. Seetdttu oli juhatus otsust tehes vahemalt

raskelt hooletu.*??

Ulemkohus hindas juhatuse tegevust parast esimesel koosolekul tehtud raskelt hooletut
otsust.?® Parast Trans Unioni miitigist teatamist tekkis olukord, kus mitmed tegevjuhid
ahvardasid ametist lahkuda, sest ei olnud Trans Unioni mudgiga ndus. Selle peale leppisid
Van Gorkom ja Pritzker kokku teatavates mulgilepingu muudatustes, mille tulemusena
jadksid tegevjuhid ametisse. Sellised muudatused tegi Van Gorkom juhatusele teatavaks
jargneval koosolekul. Kusjuures ta seletas plaanitud muudatusi juhatusele tegelikkusest
erinevalt. Juhatus kiitis muudatused heaks ning andis Van Gorkomile volituse allkirjastada
muudatused niipea kui need lepingusse kirjutatakse.'®* Tegelikkuses olid Pritzkeri pakutud
muudatused tema olukorda soodustavad, vottes Trans Unioni juhatuselt vGimaluse taganeda
muugilepingust muul pdhjusel, kui mdne konkureeriva ostja tehtava parema pakkumise tottu.
Ulemkohtu hinnangul oli juhatus ka siin raskelt hooletu, sest andis ilma muudatuste sisu

endale teatavaks tegemata VVan Gorkomile volituse need allkirjastada.*®

Juhatuse liikmed olid seisukohal, et isegi kui nad olid eelnevaid otsuseid tehes hooletud, siis
parandas selle puudujaagi viimane koosolek enne Trans Unioni mddmist. Juhatus vaitis, et
sellel koosolekul arutati pdhjalikult Iabi kdik varasem tegevus ning kiideti see heaks. Seega,
isegi kui varasemas tegevuses oli probleeme, siis viimasel koosolekul labiviidud péhjalik
analiiiis “ravis” need probleemid.?® Ulemkohus sellega ei ndustunud, sest leidis, et juhatusel
oli eelneva tegevuse tottu vaid kaks varianti. Esiteks minna miigiga edasi ja soovitada
aktsiondridel mudgileping uldkoosolekul heaks kiita. Teiseks taganeda lepingust ja teatada
aktsiondridele, et aktsionéride ldkoosolek on tuhistatud. Teine variant oleks tdendoliselt
toonud kaasa hagi, sest s6lmitud lepingu ja selle muudatuste t6ttu oli ainsaks taganemise
aluseks parema pakkumise tekkimine. Parema pakkumise puudumisel ei saanud juhatus

lihtsalt otsustada, et nad pole olnud lepingu sdlmimisel piisavalt hoolsad ning taganevad

122 1bid 111 A 1.
123 1bid 111 B.

12 1bid 111 B 1.
125 1bid 111 B 1.
126 1bid 111 B 3.
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sellest. Sel pdhjusel ei saanud ka varasema tegevuse Ulevaatamine ja heakskiitmine neid

vigaseid otsuseid kuidagi parandada.'*’

Kokkuvdttes leidis Ulemkohus, et Trans Unioni juhatus on tegutsenud nii hooletult, et arilise
kaalutluse reegli eeldused on Umber likatud. Samuti leidis kohus, et juhatuse tegevust ei
digusta ka asjaolu, et aktsionarid haaletasid suures enamuses migi poolt. Kohus seletas, et
aktsiondride heakskiit juhatuse vigasele tegevusele vOib “ravida” puudujéégi juhatuse
tegevuses vaid sellisel juhul kui aktsiondrid on otsust tehes téielikult informeeritud kdigist
olulistest asjaoludest.*?® Kohus leidis, et juhatus ei teavitanud aktsiondre kdigist olulistest
miitigiga seotud asjaoludest.** Ehk juhatus oli rikkunud oma hoolsuskohustust, sest ei olnud
Pritzkeriga lepingut s6lmides piisavalt informeeritud ning ei teavitanud aktsiondre koigist

olulistest asjaoludest.**°

Tdepoolest on siin kaasuses (lejadnud juhatuse liikkmed justkui lasknud Van Gorkomil
tegutseda omasoodu ning on vaikselt kaasa noogutanud kdigele, mida ta teeb ja ttleb. Oli vaid
moni tksik juhatuse liige, kes kahtles véljapakutud hinnas ja muudes lepingutingimustes, kuid
enamus ndustus ilma millegisse stivenenult kergekéeliselt kogu Van Gorkomi tegevusega.
Seet6ttu pole esmapilgul imekspandav, et Ulemkohus sellise otsuse tegi. Siiski oli see
Delaware’i osariigis pretsedent, sest varasemalt ei olnud juhatuse liikmete vastu esitatud
kahjunduet rahuldatud sel pdhjusel, et nad ei olnud d&rilise otsuse tegemisel piisavalt
informeeritud. Kaks kohtunikku kirjutasid otsusele ka eriarvamuse.*® Kohtunik McNeilly
Kritiseeris eriarvamuses enamuse otsust, vorreldes seda vaenulikule vandekohtule peetud

2

advokaadi kdne kokkuvéttega,™**> ning nimetas otsust vigade komoodiaks.'** Tunnustatud

Oigusteadlane, University of Chicago Law School digusteaduse professor Daniel R. Fischel

on Oelnud, et Trans Unioni lahendis tehtud otsus on “kindlasti iiks kdige halvemaid otsuseid

ithingudiguse aj aloos.”*3*

Oiguskirjanduse kohaselt reageerisid Trans Unioni otsusele ootuspéraselt teiste &riiihingute

juhatuse liikmed kéikjal USA-s, kui hakkasid ndudma kérgendatud vastutuskindlustust.'*®

27 1bid 111 B 3.

128 bid V.

129 1bid V 1-5.

39 1bid VI.

131 Ibid, McNeilly, Justice, dissenting; Christie, Justice, dissenting.

132 Ibid, McNeilly, Justice, dissenting.

133 |bid.

134 Fischel, D. The Business Judgment Rule and the Trans Union Case. - The Business Lawyer. Vol 40, No. 4.
American Bar Association, 1985, Ik 1437, 1455; Sharfman |1, Ik 289.

135 Sharfman 11, Ik 302.
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Seet6ttu kindlustuse hind mitte ainult ei tdusnud margatavalt,**

vaid mond juhatuse liiget ei
kindlustatud ihegi summa eest.**” Vaidetavalt leidus USA-s palju juhatuse liikmeid, kes
astusid oma positsioonilt tagasi ning ka palju neid, kes ei votnud juhatuse liikme positsiooni
vastu. Seda ainult hirmust vastutuse ees, mis kaasneks é&rilise otsusega, mida tehes nad ei
pruugi olla piisavalt informeeritud.™® On selge, et lahendi suunas avaldatud kriitika oli
pohjendatud, sest peatselt pérast lahendi tegemist reageeris sellele Delaware’i osariigi
seadusandja. Nimelt lisati seadusesse satte, millega anti Uhingutele vOimalus tdiendada
pohikirja klausliga, millega vélistatakse juhatuse liikme rahaline vastutus hoolsuskohustuse
rikkumise eest.*® Sellega andis seadusandja sisuliselt dritihingutele véimaluse mitte arvestada
Trans Unioni lahendit. Teisisonu v@imaldas seadus pdhikirja muutmist viisil, mis looks
olukorra, nagu ei oleks Trans Unioni lahendit kunagi tehtud. Oiguskirjandusest selgub, et
pohikirja muutmise vdimalust ei jaetud kasutamata. Fortune 500 nimekirjast tehtud 100

aritihingu valimist oli sellise sétte enda pohikirja lisanud 98 aritihingut.**

Eelnevad faktid annavad alust kahelda Oigusteadlaste ja ka teiste dritihingute juhtorgani
litkmete ning aktsionéride rahulolus Van Gorkomi lahendiga. Seda kinnitab ka Delaware’i
seadusandja tegevus, mis otsekui andis marku, et seaduse motteks ei ole ndha ette juhatuse
lilkmete isiklikku rahalist vastutust ebainformeeritud é&rilise otsuse tegemise eest.
Rahulolematus Van Gorkomi lahendiga ei paista silma vaid digusteadlaste arvamustes.
IImselgelt ei olnud otsusega rahul ka aktsionérid. Vastasel juhul ei oleks valdav enamus
vahemasti suurtest &rithingutest kirjutanud pohikirja vastutusest vélistamise satet. limselt ei
olnud selle pdhjuseks otseselt asjaolu, et aktsiondrid ei sooviks juhatuste liikmetelt
hoolsuskohustuse rikkumise tulemusena tekkinud kahju hivitamist nbuda, vaid pigem
asjaolu, et juhatuse liikmete leidmine oleks ilma vastutust vélistava satteta muutunud

keeruliseks voi oleks pidanud nende tasu tdstma ebamaistlikult kdrgeks.

138 Yurimuse kohaselt tdusid juhtorganite liikmete vastutuskindlustuse maksed 1985. aastal 362 %. Avriiihingute
valimist 20 % koges maksete suurenemist ronkem kui 1000 % vdrra. (Carney, W. Section 40.1 of the American
Law Institute's Corporate Governance Project: Restatement or Misstatement? - Washington University Law
Review, Vol. 66, Issue 2, 1988, Ik 289-290);

37 Honabach, D. Smith v. Van Gorkom: Managerial Liability and Exculpation Clauses - A Proposal to Fill the
Gap of the Missing Officer Protection. - Washburn Law Journal, Vol 45, No 2, 2005, 1k 307, 324; Sharfman II,
Ik 302.

138 Sharfman 11, Ik 301-302.

139 DGCL § 102(b)(7). Satte sdnastus on jargnev: Aktsionarid véivad iihingu pdhikirjas ette naha sétte, mis
korvaldab voi piirab juhatuse liikme isikliku vastutuse dhingu vOi selle aktsiondride ees, mis tuleneb
fidutsiaarkohustuste rikkumisest juhatuse liikmena, eeldusel, et selline site ei valista juhatuse liikme vastutust
juhtudeks: (i) kui juhatuse liige rikub lojaalsuskohustust ihingu vdi aktsionaride ees; (ii) mitte heas usus tegude
vOi tegevusetuste eest, voi mis sisaldavad tahtlikku rikkumist vdi tahlikku seaduserikkumist; (iii) ....

%0 Hamermesh, L. Why | Do Not Teach Van Gorkom. - Georgia Law Review Vol 34, 2000, Ik 490, 497 jj;
Sharfman 11, Ik 289.
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Autori hinnagul on Van Gorkomi kaasus suurepéraseks naiteks, kuivord arenenud on
Delaware’i #rikeskkond. See tuleneb esiteks Chancery kohtu ja Ulemkohtu suurest mdjust.
Kohtute arvamust seaduste tdlgendamisel voetakse thiskonnas tdsiselt arvesse. Samuti on
osariigi seadusandja lsna agar tegema seadusesse muudatusi vastavalt vajadusele. Vaevalt
oleks néiteks Eestis sarnastel asjaoludel seadusandja reageerinud seadusemuudatusega niivord
kiireloomuliselt mdnele Riigikohtu otsusele, mis voiks seada juhatuse liikmete olukorda
raskendada. Autori hinnangul paistab Eesti seadusandja mdnel juhul silma just vastupidise
kaitumisega, kus Riigikohtu arvamusele vi selgele juhisele jaetakse reageerimata. Siin peab
autor silmas eelkdige kaasuseid, mida ei saa seaduse liinga t6ttu ilma analoogiat rakendamata
lahendada ja millele Riigikohus on ka viidanud, kuid seadusandja on jatnud sellele

reageerimata.

2.5 In Re Walt Disney Co. Derivative Litigation

Kui Van Gorkomi kaasus tekitas nii USA &riuhingute juhtorgani liikmete kui ka
Oigusteadlaste hulgas rahulolematust, sest kohtud olid ndinud juhatusele ette senisest
praktikast kdrgema hoolsuse maara, siis Disney kaasus'*' pakkus neile kdigile leevendust.
Disney kaasuses poordusid kohtud tagasi endise l&henemise juurde, kuigi tegemist oli Van
Gorkomi kaasusele sarnaste asjaoludega.

Nimelt palkas Disney juhatus eesotsas Michael Eisneriga parast endise tegevjuhi surma aastal
1995 uueks tegevjuhiks tuntud ettevGtja Michael Ovitzi. Eisner ja Ovitz olid olnud head
tuttavad juba varasemalt. Ovitzi t6dlepingu tingimuste kohaselt oli talle ette nahtud lisaks
korgele palgale ka hulk Disney aktsiad, mille vaartus pidi olema véhemalt 5 000 000 dollarit.
Samuti olid Ovitzile ette ndhtud ulatuslikud tagatised juhuks kui leping ennetéhtaegselt
I6petatakse. Tooleping sdlmiti viieks aastaks. Lepingu ennetdhtaegse I6petamise korral ilma
mdjuva pdhjuseta oli Ovitzil digus saada hlvitisena kogu saamata jaanud tootasu, mille ta
viieaastase perioodi I16puks oleks saanud. Lisaks veel 7 500 000 dollarit iga aasta kohta, mille
ta oleks saanud boonuste eest ning tdiendavalt 10 000 000 dollarit. Ovitzi t66lepingu
heakskiitmiseks kutsuti kokku juhatuse koosolek, mis kestis umbes tunni.**? Seega ei olnud
juhatuse liikmetel lepingu tingimuste osas ilmselt eriti palju vastuvéiteid. Kiire heakskiidu

pdhjuseks oli ka Eisneri eelnev tegevus. Nimelt réékis ta juba enne koosolekut teiste juhatuse

1 In re Walt Disney Co. Derivative Litig. 907 A.2d 693 (Del. Ch. 2005).
2 1bid I A.
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liikmetega individuaalselt soovist Ovitz palgata, ning kiitis tema oskusi ning reputatsiooni.*?
Pressiteatele, kus teatati Ovitzi palkamisest, reageeris avalikkus &armiselt positiivselt. Nimelt
tdusid Disney aktsiad iihe paevaga 4.4 %, tdstes Disney vaartust miljardi dollari vorra.**

Ovitzi iseloom ning t6omeetodid ei sobinud teiste Disney juhtidele. Ovitz soovis juhtida
(ihingut endale omasel viisil, mis tlejaanud juhtkonnale ei meeldinud.**> Muuhulgas toodi
mittesobivuse pdhjusena valja liigne passiivsus, ning mittekohanemine Disney véljaarenenud
juhtimiskultuuriga.'*® Sellised margid hakkasid ilmnema juba 1996. aasta jaanuaris, s-0 kolm
kuud parast Ovitzi palkamist. Sama aasta stigiseks oli selge, et Ovitz ei sobi Disney juhiks
ning tema lahkumine tihel v&i teisel moel on moodapaasmatu.’*’ Septembris anti Ovitzile
marku, et teda ei soovita enam ning ta peaks ise otsima uut tookohta. See oleks pééstnud
Disney kohustusest maksta Ovitzile lahkumishivitis. Plaan aga ei dnnestunud ning Ovitzi
todleping I8petati 12. detsembril ilma pdhjuseta.’*® To6lepingu kohaselt pidi Disney maksma

Ovitzile n-6 lahkumishiivitise, mille suuruseks oli umbes 130 000 000 dollarit.*°

Parast Ovitziga to6lepingu lIdpetamist esitasid Disney aktsiondrid juhatuse vastu hagi, milles
vaitsid, et juhatus on Ovitziga t66lepingut sGlmides ning talle sedavdrd kdrgeid tagatisi
vBimaldades rikkunud oma kohustusi — ei ole rakendanud vajalikku hoolt ning on kaitunud
hea usu pShimétte vastaselt.'® Samuti on juhatus oma kohustusi rikkunud, kui I8petas
Ovitziga toolepingu ilma pdhjuseta. Chancery kohus kirjutas vdga mahuka otsuse, milles
leidis, et asjaolud on &armiselt sarnased Van Gorkomi kaasuse asjaoludele.*®® Siiski t6i kohus
valja neli peamist erinevust. Esiteks oli Van Gorkomi kaasuses tehtud Ghinemisotsus (tehing,
millega &ritihing vdorandati) fundamentaalselt erinev Ovitzi palkamise otsusest, kuna esimene
oli &ritihingu jaoks suurema mdjuga tehing. Teiseks ei olnud Ovitzi palkamise otsuse
tegemisele kulunud aeg kulutatud niivord ebaotstarbekalt kui seda tegi Trans Unioni juhatus
Van Gorkomi kaasuses. Seda hoolimata asjaolust, et Ovitzi palkamine otsustati lihema
ajavahemiku jooksul. Kolmandaks oli Disney juhatus Ovitzit palgates piisavalt informeeritud,
sest oli teadlik tO66lepingu tingimustest. Viimaseks téhtsaks erinevuseks oli Disney

“bid IVA 1D, I A.
“ Ipid 1 A.
%5 |bid | B; Bahri, M. The Magic Of Disney: Turning Best Practices Into Standards Of Performance. - Seton
Hall Law Review, Vol 37, Issue 4, 2007, Ik 1090.
146 In re Walt Disney Co. Derivative Litig. 907 A.2d 693 (Del. Ch. 2005), | B.
147 Bahri, M. The Magic Of Disney: Turning Best Practices Into Standards Of Performance. - Seton Hall Law
Review, Vol 37, Issue 4, 2007, 1k 1090.
%8 In re Walt Disney Co. Derivative Litig. 907 A.2d 693 (Del. Ch. 2005), | C; Bahri, M. The Magic Of Disney:
Turning Best Practices Into Standards Of Performance. - Seton Hall Law Review, Vol 37, Issue 4, 2007, 1k 1091.
i;z In re Walt Disney Co. Derivative Litig. 907 A.2d 693 (Del. Ch. 2005).
Ibid I1.

31 Bahri, M. The Magic Of Disney: Turning Best Practices Into Standards Of Performance. - Seton Hall Law
Review, Vol 37, Issue 4, 2007, |k 1093-1094.
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tegevjuhtide Uksmeelne heakskiit Ovitzi palkamisele. Kui Van Gorkomi kaasuses olid paljud
tegevjuhid Ghinemisele tugevalt vastu, siis Disney tegevjuhid ning ka juhatuse litkmed pidasid

Ovitzi palkamist tildiselt positiivseks.™

Kokkuvdttes jattis Chancery kohus hagi téielikult rahuldamata. Kohus leidis, et tkski juhatuse
liige pole oma hoolsuskohustust rikkunud ning Ovitzile lahkumishivitise maksmine ei kujuta
endast Uhingu vara raiskamist. Seega ei ole hageja suutnud arilise kaalutluse reegli eeldusi

153 Delaware’i Ulemkohus ndustus Chancery kohtuga.™™ See tahendab, et

umber llkata.
kohtud jatsid taielikult tdéhelepanuta asjaolu, et juhatuse tegevuse tagajarjel tekkis Disneyle
suur kahju. Kohtud hindasid ainult otsuse tegemise protsessi ning ei tuvastanud, et juhatus
poleks darmiselt kahjulikku tehingut s6lmides olnud kdigist asjaoludest informeeritud. Seega
isegi Uhingu jaoks aarmiselt kahjulikuks kujunenud tegevused ei kujuta endas kohustuste
rikkumist, kui sellist otsust ei ole juhatus teinud isiklikes huvides voi ei ole rikkunud otsust
vastu vottes mond muud kohustust. Selle seiskohaga kinnitasid kohtud ké&esolevas t66s juba
varasemalt vélja toodud tosiasja, et kohtud ei hinda juhatuse tegevust selle tulemuslikkuse
alusel, vaid hinnatakse otsuse tegemise protsessi. Kui otsus on tehtud heas usus ehk pidades
silmas Uhingu parimaid huvisid ning juhatus on kdikide asjaoludega piisavalt tutvunud, ei ole
juhatus rikkunud oma kohustusi ning arilise kaalutluse reegli eeldused ei ole imber likatud.
Sealjuures on téiesti tahtsusetu, kui kahjulik vaidlusalune otsus thingule tagantjéarele hinnates

oli.

Autori hinnangul on Disney kaasus jarjekordne suurepédrane néide sellest, kuidas kohus ei
hinda juhatuse tehtud driliste otsuste majanduslikku pdhjendatust. Juhtorgani liikme
kohustuse rikkumise tuvastamisel ei oma tahtsust, kui kahjulik juhtorgani liikme otsus
majanduslikus mdttes oli. Ovitzi palkamine oli tagantjarele hinnates tdendoliselt vale ning
suure kahju kaasa toonud otsus, kuid selle jarelduseni saigi jouda alles parast kahju tekkimist.
Palkamisotsust tehes ei olnud teada, et Ovitz ei sobi Disney juhiks. Vastupidi — Ovitzi, kui
tunnustatud juhi palkamisele reageerisid nii aktsiondrid kui ka tegevjuhid darmiselt
positiivselt ning Disney aktsiate vaartus téusis suurel méaaral. Kui pdrast selgus, et Ovitz
ikkagi ei ole t60 jaoks sobiv inimene, siis sellist asja ei saanud otsuse tegemisel ette néha.
Juhatusele millegi ette heitmine sellises olukorras ei ole pdhjendatud. Juhatus vottis Ovitzit
palgates &ririski, mis ei digustanud ennast. Selliste otsuste tegemine ongi juhatuse (lesanne.

Disney kaasus on silmapaistev selle poolest, et tekkinud kahju oli &&rmiselt suur. Tekkinud

132 1hid.
13 bid, 1k 1092.
% In re Walt Disney Co. Derivative Litig. 907 A.2d 693 (Del. Ch. 2005), VI.
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kahju suurus ei muuda aga juhatuse liikme vastutuse hindamist. Seega oli autori hinnangul

hagi rahuldamata jatmine digustatud.

2.6 Aronson v. Lewis

Aronsoni kaasus™ 16i eelduse palju kritiseeritud VVan Gorkomi lahendi tekkimiseks. Lahendis
tdiendas Delaware’i Ulemkohus arilise kaalutluse reeglit viisil, millega nagi juhatusele ette

kohustuse olla arilise otsuse tegemisel piisavalt informeeritud.

Kaasuse asjaolud olid tldjoontes jargnevad. Hagi esitas Meyers-nimelise ariihingu aktsionér,
kes heitis juhatusele ette kohustuste rikkumist. Vaidetav rikkumine seisnes selles, et Meyers
oli teinud tGhega oma juhatuse litkmetest mitmeid tehinguid. Kdnealuseks juhatuse litkmeks
oli Leo Fink, kellele kuulus 47 % Meyersi aktsiatest. Esiteks sdlmis Meyers Finkiga
viieaastase t0dlepingu, mis uueneb tahtaja 16ppedes automaatselt tiheks aastaks I6pmata arv
kordi. To6lepingu kohaselt kohustus Meyers tasuma Finkile 150 000 dollarit aastas ning
boonusena 5 % arilihingu kasumist. Fink vdis lepingu igal hetkel Gles 6elda kuid Meyers pidi
lepingu Ulesttlemisest kuus kuud ette teatama. TO6lepingu Ulesutlemise korral (ehk sisuliselt
juhul kui Fink ei soovi enam todtada) pidi Finkist saama Meyersi konsulant, kellele
makstakse esimesel kolmel aastal 150 000 dollarit, jargneval kolmel aastal 125 000 dollarit
ning edasi kuni surmani 100 000 dollarit aastas. Lisaks olid Finki surma korral tema périjatele
ette ndhtud erinevad hiived. Fink kohustus pihenduma Meyersi huvide edendamisele.
Lepingu tingimuste kohaselt ei m6jutanud Finkile makstavate hlivede suurust tema east voi
tervisest tingitud vBimetus oma kohustusi téita. Lepingu sdlmimise ajal oli Fink 75-aastane.
Veel andis Meyers Finkile intressivaba laenu summas 225 000 dollarit, mida hagi esitamise
ajaks tagasi ei olnud makstud. Hageja arvates oli Meyersi juhatus kdik nimetatud tehingud
heaks kiitnud ainult seetdttu, et Fink valis isiklikult kdik Ulejaanud juhatuse lilkkmed ametisse
ning samuti kdik firma tegevjuhid.™® Seetdttu olid juhatuse liikmed Finki ees justkui

tanuvdlglased ja olnud seega neid otsuseid tehes sdltumatud.

Hageja arvates olid need tehingud tehtud ilma &rilise eesmérgita ja kujutasid endast hingu
vara raiskamist. Seda pdhjustel, et Finkile makstavad summad on liialt korged, Finki
osutatavad vastuteened on olematud vdi vahese téhtsusega ning Finki kdrge vanuse tottu ei

saa eeldada, et ta tldse mingeid vastuteeneid osutaks. Lisaks kujutab Finkile antud laen endast

155 Aronson v. Lewis, 473 A.2d 805 (Del. 1984)
15 1pid 1.
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sisuliselt lisakompensatsiooni, millest ei tulene Meyersile mingisugust kasu.**’ Siin on nahtav
ka erinevus Eesti ja USA 06iguse vahel. Eestis ei peaks hageja sarnases olukorras laenu
pbhjendamatust tildse pdhistama, sest AS § 281 Ig 1 p 1 ja Ig 4 alusel oleks selline tehing

automaatselt tdhine.

Ulemkohus selgitas arilise kaalutluse reegli eelduseid. Esiteks rakendub reegel vaid juhul kui
juhatuse liikmed on séltumatud. See tdhendab, et juhatuse liige ei vGi olla ise tehingu
molemaks pooleks ega saada muul viisil tehingust isiklikku kasu, mis kuidagi erineb
arithingu ja aktsiondride saadavast kasust. Seega kui selline juhatuse litkme isiklik huvi
tehingu suhtes on tuvastatud ja s6ltumatute juhatuse lilkmete enamus ei ole tehingut heaks
kiitnud, ei rakendu d&rilise kaalutluse reegel.™® Teiseks peavad juhatuse liikmed arilise
kaalutluse reegli eelduse pisimiseks olema otsust tehes piisavalt informeeritud. Nad peavad
enne drilise otsuse tegemist viima ennast kurssi kogu mdistlikult kattesaadava asjakohase
informatsiooniga. Kui juhatus on endale asjaolud selgeks teinud, peavad nad oma kohustuste
taitmisel rakendama vajalikku hoolt. Kohtu hinnangul on drilise kaalutluse reegli eelduse

timberliikkamiseks vaja tuvastada raskelt hooletu kaitumine.*®

Kohus analulsis seejarel hageja vditeid, mis vdiksid arilise kaalutluse reegli eeldused
kummutada. Esiteks hindas kohus vaidet, nagu juhatus ei oleks olnud tehinguid tehes
sOltumatu. Hageja tugines asjaoludele, et Finkile kuulub 47 % Meyersi aktsiatest ning Fink oli
ulejadnud juhatuse liilkmed ametisse valinud. Hageja arvates t6endab Finkiga sGlmitud
lepingute heaks kiitmine iseenesest seda, et Fink kontrollis juhatust. Lisaks tahendab 47 %
aktsiate omamine sisuliselt aritihingu kontrollimist. Kuigi see jaab alla 50 %, on 47 % siiski

piisavalt suur protsent, mis annab vdimaluse &ritihingut kontrollida.'®

Kohus leidis, et sellised asjaolud ei anna alust kahelda juhatuse s6ltumatuses. Aktsionérile
kuuluvate aktsiate kogus, eriti kui see ei moodusta enamust, ei ole piisav t6endamaks
aridhingu kontrollimist. Ka enamusaktsionéri olemasolu ei likka timber eeldust, et juhatus on
oma kohustusi tdites s6ltumatu. Samuti ei likka see tmber eeldust, et juhatuse vastuvdetud
otsused on tehtud &ritihingu parimates huvides ning heas usus.'®* limselt peab Ulemkohus siin
eelkbige silmas olukorda, kus vaidlusalune tehing on tehtud Kirjeldatud kontrolliva
aktsionériga, mitte kontrolliva aktsionari olemasolu puhul tehtud kskdik millist tehingut. On

ilmselge, et kontrolliva aktsiondri olemasolu ei saa iseenesest seada kahtluse alla juhatuse

7 Ibid.
138 1bid IV A.
159 |pid.
180 1hid 1V B.
181 1bid IV B.
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sGltumatust, aga siin on Ulemkohus asunud seisukohale, et kontrolliva aktsionari olemasolu
iseenesest ei tdenda juhatuse sOltumatuse puudumist isegi olukorras, kus (hing teeb tehingu
selle kontrolliva aktsiondriga. Et seada kahtluse alla juhatuse liikme sdltumatust sellises
olukorras, peab olema lisaks tdendatud mdni tdiendav asjaolu, mis nditaks, et juhatus on kas

lébi isiklikke v61 muude suhete kontrolliva aktsionéri ees ‘‘téinuvﬁ)lglased”.162

Kohus seletas, et juhatuse liikme sdltumatus tahendab, et juhatuse liikme otsus on tehtud
arithingu huvides, mitte mone vélise asjaolu mdjutusel. Juhatuse liikmed vdivad otsuse
tegemiseks Uksmeelele joudmiseks pidada ndu ja lahendada erimeelsused naiteks
kompromissi néol vdi tugineda otsuse tegemisel méne asjatundliku isiku arvamusele. Siiski
peab iga juhatuse liige &rilise otsuse tegemisel pidama silmas &ritihingu parimaid huve ning
mitte arvestama mingite valiste mdjutustega, mis voiksid muuta kehtiva é&rilise otsuse

arithingu suhtes ebalojaalseks teoks.'®®

Seega ei ole juhatuse litkme sGltumatuse
umberlikkamiseks piisav véide, et juhatuse liige tegutseb tema ametisse madranud isiku
huvides isegi juhul kui juhatuse lilkme maéras ametisse see isik Uksi. See on tavaline juhatuse
lilkmeks saamise protseduur, mis ei mdjuta kuidagi juhatuse liikme sdltumatust. Hageja ei ole
tdendanud, et Fink kontrolliks juhatust. Seda ei tdenda ei 47 % aktsiate omamine ega ka
vaide, nagu oleks Fink ilmselt oma vanuse tdttu vGimetu Meyersile mingeid teenuseid

osutama.'®* Seega jai hagi arusaadavalt rahuldamata.

Ei leidu Uhtegi asjaolu, mis viitaks selgelt, nagu kontrolliks Fink juhatust ning et juhatus
s6lmis temaga lepingu vaid tédnuvéla tasumiseks. Margiline on see kaasus just eelpool
mainitud pohjusel, et Ulemkohus taiendas arilise kaalutluse reeglit. Taienduseks oli eeldus, et
juhatus on drilise otsuse tegemisel piisavalt informeeritud. See omakorda négi juhatusele ette
kohustuse olla arilise otsuse tegemisel piisavalt informeeritud, mida hageja saab tmber likata.
LApuks kulmineerus piisava informeerituse kohustus Van Gorkomi lahendiga, kus kohus
esmakordselt leidis, et juhatuse liikmed vastutavad isiklikult drilise otsuse tegemise tagajarjel
tekkinud kahju eest, sest nad ei olnud otsust tehes piisavalt informeeritud.

192 pid.
199 |bid.
1% Ibid.
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2.7 Kahn v. Lynch Communication Systems

Kahni kaasuses'®®

oli suur réhk kisimusel, millisel juhul on aktsionéri puhul tegemist
kontrolliva aktsiondriga ning millist hindamisstandardit tema olemasolekul rakendatakse.
Asjaolud olid jargnevad. Lynch oli ettevote, mis tootis elektrooniliste sidevahendite osasid,
mida ta miiiis peamiselt telefonitootjatele. Uks Lynchi aktsionaridest oli telefonitootja Alcatel,
kellele kuulus 44.3 % Lynchi aktsiatest. Samuti olid Lynchi 11-st juhatuse liikmest viis
Alcateli maaratud liikmed.*® Seega ei olnud Alcatel enamusaktsionar, sest talle kuulus alla

poole kdigist aktsiatest.

Selleks et j&&da kiiresti muutuvas telekommunikatsioonisektoris konkurentsivdimeliseks,
otsustas Lynch, et peab saavutama vdimekuse arendada fiiberoptilist tehnoloogiat. Parimaks
viisiks oli teise aritihingu omandamine, kellel oleks selline vBimekus olemas. Uheks sobivaks
uhinguks oli Telco Systems, kes oli tehingust ka huvitatud. Lynchi pohikirjas oli sate, mis
ndudis igasuguste Uhinemislepingute puhul 80 %-list aktsionéride poolthaalte enamust. See
tdhendas sisuliselt, et Alcatelil oli alati vetoBigus. Kui Lynch teavitas Alcateli tegevjuhti
soovist omandada Telco Systems, laitis Alcatel selle idee maha ning soovitas omandada

hoopis Celwave Systems, kes oli Alcateliga seotud &ritihing.'®’

Seejarel kutsuti kokku Lynchi juhatuse koosolek, kus arutati erinevaid vOimalusi tekkinud
probleemi lahendamiseks. Kuigi mitmed juhatuse liikmed olid huvitatud Telco uUlevétmisest,
tegid Alcateli méératud juhatuse liikmed selgeks, et selline v@imalus ei tule kéne alla, sest
Alcatel suuraktsiondrina ei kiida seda tehingut kunagi heaks. Samal koosolekul otsustati
moodustada s6ltumatu komitee, kelle (lesandeks on Celwave Systemsiga labiraakimisi
pidada, et jouda tingimustes kokkuleppele. Uhel hetkel andis Alcatel teada, et Celwave
Systemsiga thinemine ei ole enam péevakorras ning tegi ettepaneku, et Alcatel omandab ise
Lynchi, ostes dra temale mittekuuluvad 55.7 % aktsiatest hinnaga 14 dollarit aktsia kohta.
Seepeale muudeti varem moodustatud sGltumatu komitee volitusi ja tema Ulesandeks sai

Alcateliga labiraakimiste pidamine.*®

Soltumatu komitee lukkas Alcateli pakkumise tagasi, sest Alcateli pakutud hind oli liiga
madal. Seepeale pakkus Alcatel 15 dollarit aktsia kohta. Selle tagasi likkamise peale 15.25

dollarit ning 16puks 15.5 dollarit. Kui komitee liikkas ka selle pakkumise tagasi, tegi Alcatel

185 Kahn v. Lynch Communication Systems, 638 A.2d 1110 (Del. 1994).
188 1bid.
187 1bid.
188 1bid.
a7



selgeks, et kui komitee ei ndustu selle hinnaga ning Lynchi juhatus ei kiida seda heaks, teeb
Alcatel otse aktsiondridele tunduvalt madalama hinnaga vaenuliku tlevotupakkumise. Selle
peale soovitas komitee Lynchi juhatusel pakkumine heaks kiita. Samal paeval peetud juhatuse

koosolekul kiitis Lynchi juhatus aritihingu mutigi heaks.**®

Kohus tegeles kisimusega, kas Alcatel oli kontrolliv aktsiondr. See on oluline, kuivérd
kohtupraktika kohaselt on kontrollival aktsionéril &ritihingu ees samad kohustused mis
juhatusel. Eelkdige on nendeks hoolsuskohustus ning lojaalsuskohustus. Kohus on asunud
seisukohale, et aktsiondril saavad need kohustused olla ainult juhul kui ta on enamusaktsionar
vOi kui tal on kontroll aktsiaseltsi dritegevuse tle. Samuti on kohus varasemalt leidnud, et alla
50 % aktsiatest omav aktsionar ei ole kontrolliv aktsionar, vélja arvatud juhul kui tal on
kontrolliv positsioon. Kui tegu ei ole enamusaktsiondriga, siis peab hageja tbendama, et see
aktsionar tdepoolest otsustab Ghingu aritegevuse ule ehk tal on kontrolliv positsioon. Kohus
leidis, et Alcatel tdepoolest oli kontrolliv aktsionéar, kes sisuliselt kontrollis Lynchi juhtimist.
Seda jareldas kohus Alcateli tegevusest, mis tuli valja muuhulgas juhatuse koosoleku
protokollist, kus Alcateli mdadratud juhatuse liikmed andsid mdista, et ilma Alcateli
ndusolekuta ei tehta 0htegi olulist otsust ning teistel on parem selle asjaoluga lihtsalt
ndustuda. Kohus jareldas tdenditest, et sGltumatud juhatuse liikmed ndustusid Alcateli
pakkumisega seetGttu, et neil ei olnud muud vdimalust. Alcateli vetodiguse tdttu ei olnud
ukski muu variant vdimalik ja Alcatel andis sellest mérku. Seega ei hinnanud Lynchi juhatuse
lilkmed Alcateliga liitumist heaks kiites tehingu kasumlikkust, vaid tegid sellise otsuse vaid
Alcateli kontrolliva positsiooni tottu. Kokkuvottes sai sellest jareldada, et isik, kes ei ole
enamusaktsiondr saab siiski olla kontrolliv aktsionér, kui ta kontrollib arithingu juhatust ja

seelabi &ritihingu aritegevust laiemalt.*”

Kohus selgitas, et kontrolliva aktsiondriga s6lmitava tehingu puhul ei rakendu arilise
kaalutluse reegli eeldused ning hindamisstandardiks on téieliku 8igluse standard. Kohus
kordas oma varasemat seisukohta, et kui leidub kontrolliv aktsionar, kes on tehingust
huvitatud, olles sisuliselt tehingu mdlemaks pooleks, peab tema téendama, et tehing oli
sGlmitud drithingu parimates huvides. Seda on kontrollival aktsionéaril sellises olukorras
ilmselgelt vaga keeruline tdendada, sest eelduslikult on tema enda huvides see, et tema
kontrollitav Uhing temaga liituks. Kohtupraktikast tuleneb, et sellises olukorras peab
tbendama, et s6lmitud tehing oli n-0 téielikult diglane tehing. Selleks tuleb tdendada, et

tehingu s6lmimisel on jargitud kahte tingimust — Oiglane asjaajamine ning diglane hind.

1% Ibid.
0 Ibid.
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Oiglane asjaajamine hdlmab tingimusi, millal tehing s6lmiti, kuidas selle sélmimine algatati
ja labi viidi, kuidas toimusid l&biradkimised, kui palju informatsiooni avaldati juhatusele ning
kuidas saadi tehingule juhatuse ning aktsionaride heakskiit. Oiglane hind on seotud tehingu
finantsilise ja majandusliku poolega. Tehingu hindamisel on vaja hinnata kdiki arithingu
vadrtust puudutavaid asjaolusid ehk olemasolevat vara, aritihingu turuvéartust, tulevikuplaane
ja teisi faktoreid, mis mé&dravad ariihingu vaartuse ehk diglase aktsiahinna. Ei ole mingit
kindlaksmaéaratud jarjestust, kui oluline on Uks voi teine aspekt. Kui kiisimus puudutab seda,

kas tehing oli taielikult Siglane, tuleb hinnata kdiki asjaolusid kogumis.*™

Kohtupraktikast tuleneb, et kontrolliva aktsionariga sdlmitud tehingu puhul peab kostja
tdendama, et tehing sdImiti sellistel tingimustel, nagu oleks tegu vérdsete lepingupooltega.’’
Praegu oli selge, et viis juhatuse liiget ei olnud tehingu suhtes sdltumatud, sest nad olid
Alcateli maaratud. Tuvastatud oli ka see, et tlejd&nud juhatuse liikmed ei hinnanud tehingu
pdhjendatust selle majanduslikust pdhjendatusest léhtudes, vaid allusid Alcatelile kui
kontrollivale aktsiondrile. Varasemast kohtupraktikast tuleneb, et kui sellisel juhul on
moodustatud sbltumatu komitee, kelle llesandeks on just vordse lepingupoolena thendava
tihinguga labiraakimisi pidada, v8ib see tdendada tehingu tegemist vordsetel alustel.*”®

Kohus asus seisukohale, et selliste kontrolliva aktsiondriga thinemiste puhul on isegi
sOltumatu komitee vOi vahemusaktsionédride enamuse heakskiidu korral ainsaks
hindamisstandardiks téieliku digluse standard. Sdltumatu komitee olemasolu korral peab
olema taidetud veel kaks tingimust, et tdendada tehingu sdlmimist vordsetel tingimustel.
Esiteks ei tohi kontrolliv aktsiondr tehingu tingimusi dikteerida. Teiseks peab sdltumatul
komiteel olema reaalne l&birdakimisjoud ehk komitee peab labirddkimisi pidama kui vordne
lepingupool. Ulemkohus leidis selles asjas, et kuigi komitee oli tagasi likanud kolm esimest
pakkumist (14, 15 ja 15.25 dollarit aktsia kohta), ei olnud ta tehingut heaks Kiites siiski
vordne lepingupool. Selle pdhjustas asjaolu, et Alcatel survestas komiteed oma
ultimaatumiga, mistottu komitee silmis ei olnud alternatiivset lahendust kui tehing heaks kiita.
Valida oli Alcateli pakutava 15.5 dollarilise hinna vdi oluliselt madalama hinnaga tehtava
vaenuliku Ulevétmispakkumise vahel. Seega puudus komiteel reaalne voimalus likata
Alcateli pakkumine tagasi. Komiteel oli valida kas halva vdi veel halvema v6imaluse vahel

ning seetdttu ei olnud pooled labirdakimistel vordsetel positsioonidel.

. bid.

172 |hid. Kohus on kasutanud véljendit “arm’s length”. See viljend tahendab seisundit v3i fakti, et tehingu pooled
on erapooletud ehk tegutsevad enese huvides, ning vordses seisus ehk (ks pool ei kontrolli ega survesta teist
poolt. Kui need tingimused on tdidetud on tegemist vordsetel tingimustel sélmitud lepinguga (arm’s length
transaction)

2 Ibid.
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Kohus seletas, et kuigi s6ltumatu komitee kasutamine l&birddkimiste pidamiseks annab
kostjast aritihingule tdendamisel mérgatava eelise, ei téhenda komitee olemasolu ipso facto, et
vaidlusalune tehing oli Oiglane. Komitee peab olema padriselt soltumatu, tdielikult
informeeritud koigist tdhtsust omavatest asjaoludest ning labiraakimistel teise poolega vordne.
Asjaolu, et selles asjas likkas komitee esimesed kolm pakkumust tagasi, ei tdhenda, nagu
oleks need tingimused tdidetud. Komitee ei olnud tegelikkuses ka 15.5 dollarilise pakutud
hinnaga rahul ning Kkiitis selle heaks vaid seetdttu, et Alcatel oli kontrolliv aktsion&r ning
kontrollis labiraakimisi. Seet6ttu leidis Ulemkohus, et vaatamata s@ltumatu komitee
olemasolule on tdendamiskoormus kontrollival aktsionaril tdendamaks, et sdlmitud tehing oli

taielikult diglane.™

Autori hinnangul pdhjendatult on kohus leidnud, et komiteel ei olnud mingit teist vGimalust
kui tehing Alcateliga heaks kiita. KonkurentsivGimelisena pusimiseks oli Lynchil vaja mdne
teise arilhinguga Uhineda. Alcatel sai 80 % aktsionéride haalteenamuse ndude tbttu seada
veto igale variandile, mis temale meelepérane ei olnud. Alcatelile sobis vaid variant, et ta ise
omandab Lynchi. Parast labirdakimisi pidi Lynch valima kahe variandi vahel — kas votta vastu
Alcateli pakutud hind voi siis leppida sellega, et Alcatel teeb veel madalama hinnaga
pakkumise aktsionéridele ilma juhatuse ndusolekuta. Kui pooled oleks labirdékimistel toesti
vOrdsetel positsioonidel, siis oleks Lynch saanud lihtsalt l&abirdakimised katkestada, et leida
moni alternatiivne lahendus. Veelgi enam, kui Alcatel ei oleks olnud kontrolliv aktsionar, siis
oleks Lynch dle v6tnud Telco Systemsi, nagu oli ette ndinud esialgne ja mitme juhatuse
liilkme heakskiidu saanud plaan. Seega on pdhjendatud, et kontrolliva aktsionariga s6lmitud
tehingu puhul ei rakendu é&rilise kaalutluse reegel ning eeldatakse, et sélmitud tehing ei olnud

arithingu huvides.

Delaware’i  Ulemkohus on hilissmas praktikas loonud sellisteks — olukordadeks
hindamisstandardi kindlaksmaaramiseks tépse testi. Kontrollivate hingute ja kontrollitavate
uhingute Ghinemisel rakendatakse &rilise kaalutluse reegli standardit tiksnes siis kui: (i) tehing
kiidetakse heaks nii erikomitee kui ka vahemusaktsiondride enamuse poolt; (ii) erikomitee on
on sOltumatu; (iii) erikomiteel on volitus valida ise ndustajaid ning vabalt keelduda tehingu
sOlmimisest; (iv) erikomitee tdidab diglase hinna kokku leppimisel hoolsuskohustust; (v)
vahemusaktsiondrid on tehingut heaks kiites koigist téhtsust omavatest asjaoludest
informeeritud; ja (vi) vahemusaktsiondre ei sunnita mingil viisil tehingut heaks kiitma. Kui

hageja suudab esile tuua mdistlikult usutavad faktid, mis liikkavad vadhemalt Uhe nendest

1% Kahn v. Lynch Communication Systems, 638 A.2d 1110 (Del. 1994.
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tingimustest Umber ja seda suudetakse tdendada, rakendab kohus taieliku &igluse

standardit.*”

Autori hinnangul ndhtub sellest kaasusest, et juhtorgani liikmete vastutuse puhul rakendub
arilise kaalutluse reegel harvemini just sellistes olukordades, kus tegemist voib olla
lojaalsuskohustuse rikkumisega. Kui hageja tdendab sGltumatuse voi erapooletuse puudumist,
on kohtud suurema tbenéosusega leidnud, et arilise kaalutluse reegel ei rakendu ning selle
asemel tuleb kasutada téieliku 6igluse hindamisstandardit. Hoolsuskohustuse rikkumise puhul
teevad kohtud seda tunduvalt harvemini. Eelkdige vOiks selle pdhjuseks olla asjaolu, et
hoolsuskohustuse rikkumist on tunduvalt raskem téendada. Kui lojaalsuskohustuse rikkumise
kahtluse tekitamiseks piisab uldjuhul vaid selle vélja toomisest, et juhtorgani liige on teinud
tehingu iseeendaga voi oma l&hikondsega, siis hoolsuskohustuse rikkumist ette heites on
arilise kaalutluse reegli eeldust raskem Umber llkata. Ei piisa sellest, kui ndidata &ra, et
juhtorgani lilkme tegevuse tulemusena on tekkinud suur kahju. PGhjendada on vaja seda, miks
oli sellise kahju kaasa toonud juhtorgani liikme tegutsemine talle etteheidetav. Sellise
etteheidetavuse pdhjendamine vOib osutuda darmiselt keeruliseks, sest sisuliselt tuleb &ra
naidata, et juhtorgani liige ei olnud enne otsuse tegemist end tahtsust omavate asjaoludega
kurssi viinud. Keerukus seisneb hooletule tegutsemisele viitavate tdendite leidmises, eriti
olukordades, kus juhatuse koosoleku protokollide jargi tunduvad kdik otsused olevat
korrektselt tehtud. llma tdenditeta, mis viitaksid otsuse tegemisel tehtud rikkumisele, saaks
juhtorgani litkmele hoolsuskohustuse rikkumist jaatada ainult juhul, kui tema tehtud otsus ei
saa mitte kuidagi olla ariliselt pGhjendatud, s-o kui otsus ei saaks mitte heski olukorras olla

arithingule kasulik.

15 Kahn v. M&F Worldwide Corp., 88 A.3d 635 (Del. 2014).
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3. Arilise kaalutluse reegli rakendamine Euroopas ning Eesti
diguses

3.1 Avrilise kaalutluse reegel Euroopas

Tulenevalt jurisdiktsioonide ning ka &rikeskkonna erinevustest voiks reegli rakendamine
Euroopas erineda Ameerika Uhendriikide praktikast. Uheks erinevuseks vdiks olla see, kuidas
arilise kaalutluse reeglit kohtupraktikas rakendatakse ehk kuidas mdjutab reegel
tendamiskoormust. Ameerika Uhendriikides sitestab reegel tugeva eelduse, et juhtorgani
liige on oma kohustusi tainud heas usus, arilihingu parimates huvides, ning puudus huvide
konflikt. Hageja peab esile tooma kdik vastupidist tdendavad asjaolud. Kui hageja ei suuda
esitada Uhtegi kaalukat asjaolu, mis viitaks rikkumisele, teeb kohus otsuse juhtorgani liikme
kasuks. Sellise otsuse peamine pohjendus on sel juhul, et drilise kaalutluse reegli eeldusi ei
suudetud timber liikata. Eestis on kohtumenetlus kiilll Ameerika Uhendriikidest erinev, kuid
autori hinnangul voiks arilise kaalutluse reegli eelduste Umberlikkamise mittesaavutamise
korral hagi rahuldamata jatmist vorrelda hagi labivaatamata jatmisega tsiviilkohtumenetluse
seadustiku (TsMS)!® méttes. Olukord, kus hageja ei suuda esitada piisavalt kaalukaid
asjaolusid, mis tdendamiskoormuse Umber pddraks, sarnaneb olukorrale, kus kohus on hagi
menetlusse votnud, kuid jatab hagi labi vaatamata, sest hageja ei ole suutnud tdendada oma
Oiguste rikkumist. Eestis annab sellise v8imaluse TsMS § 423 Ig 2 p 1, mille kohaselt kohus
vOib jatta hagi labi vaatamata, kui ilmneb, et hageja diguste rikkumine ei ole hagi alusena
toodud faktilistele asjaoludele tuginedes Gldse voimalik, eeldades hageja esitatud faktiliste

vaidete bigsust.

Kui hageja suudab esile tuua asjaolud, mis viitavad juhatuse liikme kohustuse rikkumisele, on
téendamiskoormus Umber poodratud ning juhtorgani liige peab tdendama, et ta on oma
kohustusi taitnud korraliku ettevdtjia hoolsusega.'”” Hoolsuskohustuse rikkumise kahtluse
puhul saab seda tGendada eelkdige juhtorgani koosoleku protokollidega v6i muude
tdenditega, mis tdendaks, et juhtorgani liige on olnud kdigist asjaoludest informeeritud,
kaalunud erinevaid vOimalusi, ning et tegemist ei olnud meelevaldse otsusega.
Lojaalsuskohustuse rikkumise etteheite korral on vdimalik tdendada huvide konflikti
puudumist véi mond asjaolu, mis kdrvaldaks huvide konflikti. Naiteks asjaolu, et aktsionarid

on potentsiaalse huvide konflikti olukorras tehtud tehingule ndusoleku andnud.

178 Tsjviilkohtumenetluse seadustik. — RT 12005, 26, 197 ... RT I, 19.03.2019, 22 (TsMS).
Y7 RKTKo nr 3-2-1-197-13 p 14; 3-2-1-20-14 p 11.
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Seega on esmane tdendamiskoormus alati hagejal, kes peab esile tooma asjaolud, mis arilise
kaalutluse reegli eeldused tUmber liikkaks. See on ka loogiline, sest kui hageja ei suuda
selgitada, milles seisneb tema etteheide kostjale, siis ei saagi mingit tdsist kohtuasja tekkida.
Erinevus Ameerika Uhendriikide ning Euroopa vahel vGiks seisneda selles, kui tugev on
eeldus juhtorgani liikme kasuks ehk kui kaalukad tdendid peab hageja esitama selleks, et

juhtorgani liige peaks enda tegevust digustavaid asjaolusid tdendama.

Saksamaa oli 2005. aastal esimene Euroopa riik, kes kodifitseeris rilise kaalutluse reegli.'™

Saksamaa aktsiaseltsiseaduse (AktG)'™® § 93 Ig 1 satestab: “Avriiihingu asjades peavad
juhatuse liikmed téitma oma kohustusi ustavalt taitva moistliku ettevtja hoolsusega. Juhatuse
liiget ei loeta oma kohustusi rikkunuks, kui tal oli arilist otsust tehes mdistlik alus eeldada, et
ta on piisavalt informeeritud ning tegutseb arilihingu parimates huvides.” Arusaadavalt on
arilise kaalutluse reegel kirjas selle sétte teises lauses. Eestis on seadusandja driseadustiku
sarnastest sitetest selle teise lause valja jatnud. AS § 187 Ig 1 ja § 315 Ig 1 sétestavad, et
juhatuse liige peab oma kohustusi téitma korraliku ettevdtja hoolsusega, kuid puudub
seaduses satestatud eeldus juhatuse liikme kasuks. Autori arvates oli viga jatta arilise
kaalutluse reegel seaduses reguleerimata, sest reegli kodifitseerimine oleks vdinud tagada

juhatuse liikmetele suurema diguskindluse, et reeglit ka rakendatakse.

Oiguskirjanduses on leitud, et Saksamaa mudel kaldub korvale klassikalisest Delaware’i
teooriast, sest tdendamiskoormus hoolsuskohustuse rikkumise korral langeb sellele juhtorgani
liikmele, kellele hoolsuskohustuse rikkumist ette heidetakse.*®® AktG § 93 Ig 2 kohaselt oma
kohustusi rikkunud juhatuse liikmed vastutavad hiselt ning solidaarselt tekkinud kahju eest.
Neil on tdendamiskoormus, kui vaieldakse selle (le, kas nad on rakendanud hoolsalt ja
kohusetundlikult juhatuse liikmelt eeldatavat hoolt. Sarnane sate on ka Eesti ariseadustikus,
mille § 187 Ig-s 2 (osauhingu juhatuse kohta) ning § 315 Ig-s 2 (aktsiaseltsi juhatuse kohta) on
satestatud: “Juhatuse liikmed, kes on oma kohustuste rikkumisega tekitanud kahju
aktsiaseltsile, vastutavad tekitatud kahju hivitamise eest solidaarselt. Juhatuse liige vabaneb
vastutusest, kui ta tdendab, et on oma kohustusi taitnud korraliku ettevdtja hoolsusega.” Eesti

seadusandja on sellise satte ilmselt Saksamaa eeskujul enda Gigusesse toonud.

% ponta, A. Catana, R. The Business Judgement Rule And Its Reception In European Countries. - The
Macrotheme Review, Vol 4, Issue 7, Winter, 2015, Ik 136.

179 Aktiengesetz. Aktiengesetz vom 6. September 1965 (BGBI. | S. 1089). Zuletzt geandert durch Art. 9 G v.
17.7.2017 1 2446.

'8 bid, Ik 137.
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Oiguskirjanduses on leitud sarnasus Saksamaa seaduse sdnastuse ja American Law Institute
(ALI) vélja pakud é&rilise kaalutluse reegli rakendamise mudeli sénastuse vahel.®! ALI
kohaselt voiks &rilise kaalutuse reeglit rakendada viisil, et see looks juhtorgani liikmele n-6
turvalise varjupaiga (safe harbor).®> Ameerika Uhendriikides leidis selline lahenemine

tugevat kriitikat'®®

eelkdige pohjusel, et n-6 turvalise varjupaiga loomiseks peaksid juhtorgani
lilkmed ise tdendama, et otsust tehes olid nad piisavalt informeeritud, tegutsesid heas usus ja
puudus huvide konflikt ehk nad téitsid &rilise kaalutluse reegli eeldusi. Selline mudel pidi ALI
hinnangul tulema juhtorgani liikmele kasuks, kuivérd mingi reegli elemendi téitmise
tdendamise jarel oleks selle konkreetse elemendi Umberlikkamine juba vdimatu. Eeldus
seevastu on alati imber likatav ning ei paku sellist kaitset, mille juhtorgani liige saab juhul
kui ta ise oma tegevuse kooskdla reegli elemendiga tdendab.'®* Naiteks kui juhtorgani liige
tbendab, et vaidlusaluse tehingu puhul oli ta piisavalt informeeritud, ei saa tema

informeeritust selle tehingu tegemisel enam kahtluse alla seada.

Autor ei ndustu, et selline tdendamiskoormus loob juhtorgani liikme kasuks tugevama eelduse
kui drilise kaalutluse reegel selle traditsioonilises variandis. Seda pdhjusel, et esialgne eeldus,
mille kohaselt juhtorgani liige on ké&itunud koiki reegli eelduste kohaselt, ei saa kuidagi muuta
olukorda juhtorgani liikkme jaoks kahjulikumaks. Autori jaoks arusaamatu on véide nagu
olukorras, kus juhtorgani liige peab éarilise kaalutluse reegli eelduste taitmist ise tdendama,
oleks ta enam kaitstud kui hagejal lasuva tdendamiskoormuse korral. Ka juhul kui hageja selle
eelduse Umber lukkab, on juhtorgani liikmel alati vdimalik tdendada oma tegevuse kooskdla
arilise kaalutluse reegli eeldustega. Ehk sisuliselt rakendub sellisel juhul eelpool mainitud
taieliku 6igluse hindamisstandard, kus kostjast juhtorgani lilkmel on v8imalus oma kéitumist

digustada.

181 ALI Principles of Corporate Governance - Analysis and Recommendations, part VI, Remedies, Cap. 1, the
first issue in June 1985. Tegemist on n-6 soovituslike mudelitega, millel on suur méju Ghingudiguse loomisele
ning rakendamisele (Ponta, A. Catana, R. The Business Judgement Rule And Its Reception In European
Countries. - The Macrotheme Review, Vol 4, Issue 7, Winter, 2015, 1k 128; Wagner, G. Officers’ and Directors’
Liability Under German Law — A Potemkin Village. - Theoretical Inquiries in Law, Vol 16, No 1 (2015):
Financial Regulation and Comparative Corporate Governance, 2015, Ik 74).

182 ponta, A. Catana, R. The Business Judgement Rule And Its Reception In European Countries. - The
Macrotheme Review, Vol 4, Issue 7, Winter, 2015, Ik 128; Davies, P, Hopt, K., Nowak, R., jt. (koost). Corporate
boards in law and practice : a comparative analysis in Europe - Roth, M. Corporate Boards in Germany. Oxford
University Press, 2013, Ik 321-322.

183 Nt Carney, W. Section 40.1 of the American Law Institute's Corporate Governance Project: Restatement or
Misstatement? - Washington University Law Review, Vol. 66, Issue 2, 1988. Sisuliselt terve teos on piuhendatud
ALI valjapakutud mudeli kritiseeimisele.

18 ponta, A. Catana, R. The Business Judgement Rule And Its Reception In European Countries. - The
Macrotheme Review, Vol 4, Issue 7, Winter, 2015, Ik 128-129.
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Austrias kodifitseeriti drilise kaalutluse reegel seaduses 2016. aastal, kuid kohtud rakendasid
seda juba tunduvalt varem.'®® Qiguskirjanduses on leitud, et Austrias vastutasid juhtorgani
liilkmed oma kohustuste rikkumise eest ainult juhul kui nad tugevalt Uletasid neile
véimaldatud diskretsiooni piire ehk sisuliselt olid &rilise otsuse tegemisel raskelt hooletud.*®®
Austria kohtute seisukohti juhtorgani liikmete vastutuse hindamisel on vdrreldud arilise
kaalutluse reegli rakendamisega.'®” Need asjaolud viitavad sellele, et &rilise kaalutluse reegli
seaduses otsesdonu sédtestamine ei ole selle rakendamise paratamatuks eelduseks. Reegli
tunnustamine kohtupraktikas vaib olla mdnel juhul samavaarne selle satestava digusnormiga.
Eelkbige peab kohtupraktika selles kisimuses olema jarjekindel. Vastasel juhul ei ole
Oiguskindlus tagatud, sest juhtorgani liikmele ei ole ennustatav, millisel juhul kohus reeglit
rakendab ja millisel juhul mitte.

Juhtorgani liikme kohustuste osas vdiksid Ameerika Uhendriigid ning Euroopa erineda
muuhulgas selle poolest, et Euroopas ei tdida juhtorgani liige oma kohustusi niivord
aktsiondride vdi osanike huvides, vaid eelkdige Uhingu huvides. Seetdttu on Euroopas
vOimalik, et juhtorgani liige ei pruugi vastutada sellise rikkumise eest, mis ei olnud kll
aktsiondride vOi osanike parimates huvides, aga oli tUhingu parimates huvides. Selliseks
juhtumiks v@ib autori hinnangul pidada naiteks olukorda, kus juhtorgani liige teeb otsuse, mis
on kasumlik vaga pikas plaanis. Néiteks otsustab juhtorgani liige teha kalli investeeringu mis
vélistab dividendide maksmise l&hitulevikus, kuid vdiks olla kaugemas tulevikus kasulik.
Esmapilgul voiks selline otsus olla aktsiondride v6i osanike huvisid kahjustav, eriti selliste
aktsiondride vdi osanike, kelle huviks on see, et dividende makstaks pidevalt ja jarjekindlalt.
Samas vBimaldab Ghingukeskne ldhenemine juhtorgani liikmel pGhjendada, et investeeringuid
tehes on ta tegutsenud Uhingu huvides, sest pikemas plaanis on kulutuste tegemine
pohjendatud. Autori hinnagul vdib see Euroopa majanduskeskkonda arvestades olla

maoistlikum lahenemine.

Kui Ameerika Uhendriikides on tdendamiskoormus reeglina hagejal, siis Euroopas on kaks
erinevat lahenemist. 2013. aastal Euroopa Komisjoni jaoks labi viidud juhtorgani liikmete
kohustusi ning vastutust kasitleva uuringu'® kohaselt on Euroopa riigid selles kiisimuses

jagunenud Usna tapselt pooleks. Esimestes, kelle hulka kuuluvad ka Eesti ning Saksamaa, on

185 Nimmerfall, P., Peissl, L. J., The Business Judgment Rule and its Impact on Austrian Law. - Masaryk
l{éleniversity Journal of Jurisprudence and Legal Practice, Vol 23, No 4, 2015, Ik 365.

Ibid.
187 Told, J. Business Judgment Rule und ihre Anwendbarkeit in Osterreich. - Zeitschrift fir Gesellschaftsrecht
und angrenzendes Steuerrecht, Vol 2015, Issue 2, 2015, Ik 663.
188 Gerner-Beuerle, C., Paech, P., Schuster, E. (koost). Study on directors’ duties and liability. London School of
Economics, 2013. Kattesaadav http://eprints.lse.ac.uk/50438/ .
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tdendamiskoormus kostjast juhtorgani liikmel, kes peavad tdendama, et nad on kaitunud
korraliku ettevbtja hoolsusega.'®® Teistes riikides, kelle hulgas on Prantsusmaa ning
Hispaania, on tdendamiskoormus hagejal.”®® Kiill on uuringus mainitud, et tegemist ei ole
binaarse valikuga, kus on vdimalik ainult Uks vdi teine variant. Paljudes riikides on ette
nahtud erandid teatud olukordadeks vo6i teatud eelduste taitmisel, mille puhul

tdendamiskoormus vdib olla teisiti jaotunud.™*

Esmapilgul vdib tunduda arusaamatu, miks Saksamaa ja ka mitmed teised Euroopa riigid,
kaasa arvatud Eesti, jagasid drilise kaalutluse reegli puhul tdendamiskoormuse selliselt, et
juhtorgani liige peab tdendama, et ta on tegutsenud korraliku ettevdtja hoolsusega. Kaheldav
tundub seletus, et Euroopas usaldatakse juhtorganite liikmeid vahem v@i Euroopas on
juhtorganite liikmed altimad oma kohustusi rikkuma, mille tdttu nad ei vaari oma USA
ametivendadega vordset kaitset. Pigem vOiks autori arvates erinevus tuleneda asjaolust, et
Euroopas on laiemalt tunnustatud teistsugune majandusteooria. Ameerika Uhendriikides
pooldatakse n-0 aktsiondri vara maksimaliseerimise teooriat, mida autor kasitles peatikis
1.2.4. Sellele vastanduv nn sidusrihmade teooria (stakeholder theory) leiab Euroopas Usna

laialdast tunnustust.'®2

Nii Saksamaal kui ka Eestis on arusaam, et arithingu huvides tegutsemine hdlmab kdigi
huvitatud osapoolte huvide jargimist. Nende osapoolte hulka kuuluvad tootajad,
lepingupartnerid, vélausaldajad kui ka thiskond tervikuna.'®® Seetéttu ei pea aritihing (ning
ka juhtorganid) jargima ainult osanike vdi aktsiondride kui algsete kapitaliseerijate huve, vaid
kdigi aritihinguga seotud osapoolte huve. Kuigi autor markis Ameerika Uhendriike kisitlevas
peatukis, et &ritihingu eesmérk peaks olema eelkdige aktsionaride vOi osanike vara
suurendamine, kehtib see arusaam eelkdige Ameerika Uhendriikide majanduskeskkonnas.

Erinevus seisneb selles, et Ameerika Uhendriikides on tavaparane, et arithingul on palju

189 Korraliku ettevétja hoolsus ei ole termin, mida koik riigid kasutavad. Juhtorgani liikme hoolsuskohustuse sisu
on sétestatud mitmel erineval viisil, kuid autori hinnangul on nende kohustuste sisu enamikes riikides killaltki
sarnane. Nii naiteks on Rootsi seadustes satestatud, et juhtorgani liige peab kédituma sellise hoolsusega, mis on
sarnases olukorras ndutav hoolikalt isikult. Itaalias peab juhtorgani liige tditma oma kohustusi selliste teadmiste,
oskuste ja kogemustega, mida v8iks mdistlikult oodata sarnases olukorras olevalt keskmiselt juhtorgani liikmelt,
ning eriomase hoolsuse ning oskustega, mis seda juhatuse liiget iseloomustavad. Mitmed riigid arvestavad
hoolsuskohustuse méaaramisel ka konkreetse juhtorgani lilkme teadmiste ning oskustega ehk subjektiivse kiiljega.
Siiski on hoolsuskohusutse sisu enamikes riikides vordlemisi sarnane ning on suuresti taandatav hoolele, mida
vBiks oodata keskmiselt mdistlikult juhtorgani liikmelt sarnases olukorras ehk m@istliku (korraliku) juhtorgani
liilkme standardile. Erinevate riikide kohta vt Gerner-Beuerle, C., Paech, P., Schuster, E. (koost). Study on
directors’ duties and liability. London School of Economics, 2013, tabel 2.4.2.a, 1k 78jj.

199 |hid, tabel 2.4.2.a, kaart 2.4.2.b.

% Ipid, Ik 99.

192 |bid, tabel 2.3.a. Tabelist on nahtav, millised Euroopa riigid sellisest teooriast lahtuvad.

193 Blair, M., Stout, L. A Team Production Theory of Corporate Law. - Virginia Law Review Vol. 85, No. 2,
1999, Ik 253.
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aktsiondre. Euroopas ja ka enamikus maailmas on levinud pigem n-0 vaikeettevotted, kus on
enamusosanik ja ka aktsiaseltsidel on olemas enamusaktsionar.*** USA nn tiitipiline aktsionar
ei oma ainult Uhe &rithingu aktsiaid, vaid ta on aktsiad mitmekesistanud (diversifitseerinud)
ehk tema aktsiaportfelli kuulub mitmete erinevate arilihingute aktsiaid. Seega on aktsionérid
oma riske vahendanud, sest isegi juhul kui ks neist aritihingutest ebadnnestub vdi kannab
suurt kahjumit, kaotab aktsionér vaid vdikese osa oma varast. Selle tulemusena eeldavad
aktsiondrid, et juhtorgan teeks vdimalikult suure kasumipotentsiaaliga otsuseid sdltumata

nende riskiastmest.®

Kuivord Euroopas on tulpilisel &ritihingul enamusosanik v&i enamusaktsiondr, kellele
kuulvadki ainult selle the &ritihingu aktsiad v6i osa, ei saa nad lubada &armiselt riskantsete
ariliste otsuste tegemist. Kui é&riline risk ennast ei digusta, vdivad nad jatta ilma kogu oma
investeeritud varast. Seetdttu on n-6 keskmise Euroopa aktsionéri voi osaniku vaatepunktist
mdistlikum, kui juhtorgan valdib riske ning teeb otsuseid, millest tulenev kasum ei pruugi olla
nii suur, kuid on samas ka véhem riskantsed. Just see vdib olla Uks asjaolu, mis digustab
Saksamaa mudelit, kus juhatuse liikmel lasub t6endamiskoormus, et ta on tegutsenud
korraliku ettevdtja hoolsusega. Voimalik, et Saksamaa ja ka Eesti aktsiondrid ja osanikud ei
eeldagi juhtorganilt nii riskantseid otsuseid, ja selliste riskantsete otsuste minimeerimiseks
peab juhtorgani liige iga otsust tehes kaaluma, kas otsusega kaasnev risk ja potentsiaalne

kasum on omavahel proportsioonis, kulutades selleks kasvdi rohkem aega ja ressursse.

194 Kuiverd see teema ei ole kdesoleva t66 uurimisprobleem, ei analiiiisi autor pdhjalikumalt Ameerika
Uhendriikide ning Euroopa é&riiihingute omandistruktuuri erinevusi, vaid tugineb teiste autorite viitele, et
omandistruktuurid on traditsiooniliselt sellised olnud. Nt: Kraakman, R., Armour, J., Davies, P. jt. The Anatomy
of Corporate Law: A Comparative and Functional Approach. 3rd Edition. Oxford University Press, 2017, 1k 202;
Gurrea-Martinez, A. Re-Examining the Law and Economics of the Business Judgment Rule: Notes for its
Implementation in Non-US jurisdictions. - Instituto Iberoamericano de Derecho y Finanzas Working Paper
Series 2/2016, Ik 21-22.

195 Armour, J., Gordon, J. Systemic Harms And Shareholder Value. - Journal Of Legal Analysis, Vol. 6, Issue 1.
Oxford University Press, 2014, Ik 50-53.
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3.2 Avrilise kaalutluse reegel Eesti diguses

3.2.1 Uldist

Uldjuhul peab juhtorgani vastu suunatud kahju hivitamise ndude panema maksma thing ise.
Avriseadustikus on ka ariithingu volausaldajale ette nahtud v8imalus esitada ariiihingu nimel
hagi juhtorgani liikme vastu juhul, kui ta ei saa oma ndudeid rahuldada tihingu vara arvel (AS
§ 187 Ig 4 osatihingu juhatuse liikme kohta; AS § 315 g 4 aktsiaseltsi juhatuse liikme kohta;
AS § 327 Ig 4 ndukogu liikme kohta). Selline vimalus vGiks pdhjendada seda, miks oma
kohustuste taitmist korraliku ettevdtja hoolsusega peab téendama juhtorgani liige.
Volausaldajal voib olla dirmiselt keeruline tdendada mingit konkreetset rikkumist, mille
juhtorgani liige on toime pannud ning mille tulemusena on d&ritihingule kahju tekkinud.
Volausaldajal puudub ligipdas volgnikust &rithingu raamatupidamisdokumentidele ning
juhtorgani koosolekute protokollidele, millega oleks v@imalik rikkumist tdendada. Seetdttu on
vOlausaldajate huve arvestades moneti mdistlik lahendus, et juhtorgani liige peab ise
tdendama enda kohustuste taitmist korraliku ettevotja hoolsusega. Seda eelkdige pohjusel, et
juhtorgani liikmel on ligipads dokumentidele, millega seda asjaolu tbendada. Samas ei ole
pdhjendatud, et vblausaldaja voiks paljas6naliselt véita, et ndude rahuldamise v@imatus on
tingitud juhtorgani liikme kohustuse rikkumise tulemusena, ning sellisel juhul peaks
juhtorgani liige enda tegevuse korrektsust juba tbendama hakkama. Siiski tuleks autori arvates
kuidagi tbendada, et mingit kohustust taites ei ole juhtorgani liige jarginud korraliku ettevotja

hoolsust. Alles sellisel juhul saaks tdendamiskoormus tile minna kostjast juhtorgani liikkmele.

Kuivdrd Eestis on juhtorgani liikme vastutuse puhul tdendamiskoormus seaduses satestatud
(AS § 187 Ig 2; AS § 315 Ig 2; AS § 327 Ig 2), on keeruline rakendada drilise kaalutluse
reeglit n-6 traditsioonilisel kujul, kus sisuliselt kogu tdendamiskoormus lasub hagejal.
Loomulikult peab sellise olukorra tekkimiseks, kus juhatuse liige peab tbendama, et ta on
tegutsenud korraliku ettevdtja hoolsusega, olema esmalt keegi selle asjaolu kahtluse alla
seadnud. Piisavaks ei saa lugeda meelevaldsest vaidet, et juhatuse liige ei ole tegutsenud
korraliku ettevGtja hoolsusega. Mingid tdendid peavad sellele ka otseselt viitama. Ka
Riigikohus on seletanud tdendamiskoormuse jagunemist. Lahendis nr 3-2-1-197-13 on
Riigikohus AS § 187 Ig 2 ndude eeldusi seletades leidnud: “T&endamiskoormus jaguneb
selliselt, et osalihing peab ndude maksmapanekul tdendama, et juhatuse liige on rikkunud oma
kohustusi ja et just nende rikkumiste tulemusena on osathingule tekkinud kahju. Seejarel on

juhatuse liikmel omakorda vdimalus tGendada, et ta on tegutsenud korraliku ettevotja
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hoolsusega.”*®® Autor peab oluliseks, et kohtud ei jataks tahelepanuta, et ndude
maksmapanekul peab tdendama ka kohustuse rikkumist. Kui piisaks vaid tekkinud kahju
tdendamisest ning pdhjusliku seose loomisest tekkinud kahju ja juhtorgani liikme otsuse
vahel, siis ei oleks darilise kaalutluse reegli ndudeid jargitud. Selline ldhenemine on
iseloomulik pigem kahju 6igusvastasele tekitamisele, kus kahju tekitamisel siiid reeglina
eeldatakse. Noude maksmapanemisel tuleks autori hinnangul &ra nédidata, millise etteheidetava
teo on juhtorgani liige toime pannud ja millist kohustust on ta seeldbi rikkunud.

Riskantsemate otsuste julgustamiseks on vOimalik juhatuse liikme vastutust arithingu ees
modifitseerida, mh ette ndha vastutus nt (ksnes siiliste vdi raskelt hooletute tegude eest.
Sellist vdimalust on jaatanud osaiihingu kontekstis ka Riigikohus.'®” Seega on Eestis sarnaselt
Delaware’ile vBimalus kirjutada &ritihingu pdohikirja sate, millega vélistatakse juhtorgani
litkkme vastutus hoolsuskohustuse rikkumise eest. Delaware’is 10i seadusandja sellise
vBimaluse reaktsiooniks eelpool kasitletud VVan Gorkomi lahendile. Riigikohus on leidnud, et
sellise kokkuleppe kehtivuse hindamisel saab juhinduda VOS § 106 Ig-st 2.2 Sate keelab
leppida kokku vastutuse valistamise tahtliku rikkumise puhuks. Samuti on keelatud muud
kokkulepped, mis piiravad voi vélistavad vastutuse ebamdistlikult. Vastutuse ebamdistlikute
piirangute all tuleb VOS kommentaaride kohaselt silmas pidada kokkuleppeid, mis
vabastavad vOIgniku olulisel maaral igasugusest vastutusest ning valistavad seega

vélausaldajate voimaluse oma Bigusi reaalselt kaitsta.'*°

AS § 317 Ig 8 kohaselt kuulub juhatuse liikmega Gigusvaidluse pidamise otsustamine
ndukogu padevusse. Oiguskirjanduses on avaldatud arvamust, et ndukogu huvi juhatuse vastu
hagi esitamisel viimase kohustuste rikkumise korral v&ib olla madal.?®® Selle p&hjustena on
valja toodud esiteks juhatuse liikmete ning ndukogu liikmete isiklikud suhted. Paljudes
ariuhingutes ei ole juhatuse ja nGukogu funktsioonid piisavalt lahutatud, ehk sisuliselt juhivad
nad &ridhingut koos. See vOiks tédhendada ka Usna ldhedast koostddd ning vastastikust
usaldust ja seega vahendada vastastikuste nduete esitamise tenaosust.””* Teise pdhjusena on
leitud, et juhatuse lilkme vastu viimase kohustuse rikkumise korral hagi esitades stilistab

ndukogu justkui ka iseennast. Noukogu kohustuseks on teostada jarelevalvet juhatuse tle ning

19 RKTKo nr 3-2-1-197-13 p 14. Sama seisukoht aktsiaseltsi suhtes tuleneb RKTKo nr 3-2-1-20-14 p-st 11.

197 RKTKo nr 3-2-1-33-10 p 10.

19 Ipid.

199 varul, P., Kull, 1., Kéve, V. jt (Koost). V8ladigusseadus I. Kommenteeritud valjaanne. Juura. Tallinn, 2016. §
106 komm 5.3 b), Ik 500.

20 wWagner, G. Officers” and Directors’ Liability Under German Law — A Potemkin Village. - Theoretical
Inquiries in Law, Vol 16, No 1 (2015): Financial Regulation and Comparative Corporate Governance, 2015, Ik
84-86.

% Ibid, Ik 84-85.
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kui juhatus on oma kohustusi rikkunud, voiks see viidata ka sellele, et ndukogu ei ole
jarelevalvekohustust piisavalt efektiivselt taitnud. Muidugi ei saa juhatuse liikme kohustuse
rikkumisest tuletada automaatselt ndukogu kohustuste rikkumist, kuid kindlasti voiks see luua

aluse kahtlustusteks.?%

3.2.2 Juhatuse liikme vastu suunatud kahju hivitamise ndue

Riigikohus on juhatuse liikme vastutust kasitlenud rohkemates lahendites kui néukogu liikme
vastutust, millest voib jareldada juhatuse liikmete vastu esitatud nduete suuremat hulka.
Kuivdrd juhatus tegeleb ariihingu igapdevase juhtimisega ja osalihingu puhul ongi juhatus
ainsaks juhtorganiks kui pdhikirjaga pole ette nahtud néukogu olemasolu, on ka juhatuse
lilkmete vastu esitatud nduete Ulekaal arusaadav. Samuti v8iks juhatuse liikme vastu suunatud
nduete Ulekaalu tingida asjaolu, et hageja jaoks v@iks olla lihtsam tuvastada rikkumine
juhtimisotsuse tegemisel kui leida rikkumine moéne ndukogu liikme kohustuse tditmisel.
Riigikohtu lahendite analiitsist vOiks selguda, milliste asjaolude tdendamisest piisab hagejal
selleks, et juhatuse liige peaks omapoolseid tdendeid esitama, mis néitaks, et ta on tegutsenud
korraliku ettevdtja hoolsusega. Eelduslikult peab selleks tdendama nii kahju tekkimist kui ka
juhatuse liikme kohustuse rikkumist. Lahendite analliisi kaudu saab autor luua jareldusi,
millistel juhtudel on Riigikohus &rilise kaalutluse reeglit rakendanud ja millal on see jéetud
téhelepanuta.

Autori arvates ei ole Riigikohtu lahendis nr 3-2-1-33-10 é&rilise kaalutluse reeglit rakendanud.
Tegemist oli olukorraga, kus hagi esitas osailhing kahe enda juhatuse liikme vastu. Uks
kolmest osatihingu juhatuse liikmetest (kes ei ole kostjaks) seadis enda juhitava teise
osauhingu laenu garandiks hageja. Potentsiaalse ndude valtimiseks ja majandustegevuse
jatkamise kindlustamiseks mudsid Ulejadnud kaks hageja juhatuse liiget (kostjad) hagejale
kuuluva kinnisasja ja solmisid samas ka asjadiguslepingu, millega seati hageja kasuks
voorandatud Kinnisasjal asuva hoone teatud ruumide tasuta kasutusvaldus 20 aastaks. Lisaks
kohustus ostja kinnisasjal asuva hoone remontima.”® Kuigi kinnisasja muiigihind oli
turuhinnast madalam, oli ka 20 aastaks seatud tasuta kasutusvaldusel véartus, mis lepingu
kohaselt Uletas kinnisasja véaartuse. Hagejast osatihing esitas kinnisasja vodrandanud juhatuse

lilkmete vastu hagi, milles ndudis kahju hivitamist ulatuses, milles kinnisasi vddrandati

292 |bid, Ik 85.
28 RKTKo nr 3-2-1-33-10 p 2 ja 12.
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turuhinnast soodsamalt. Avrilise kaalutluse reegli kohaselt tuleks sellises olukorras eeldada, et
kostjatest juhatuse liikmed tegid nimetatud tehingud osalhingu huvides ning jargisid
korraliku ettevdtja hoolsust. Sellisena hindab olukorda ka autor, sest kostjad kill vodrandasid
osauhingule kuuluva kinnisasja, kuid seatud kasutusvaldus ei jatnud osalihingut Kinnisasja

kasutamise vdimalusest ilma.

Riigikohus jattis kbrvale eelduse, et vaidlusalused tehingud tegid kostjad osauhingu huvides
ning leidis, et kostjad on rikkunud juhatuse litkme hoolsuskohustust. Riigikohus leidis, et
kostjad digustavad oma tegevust volausaldajale kahju tekitamisega, sest lootsid kinnisasja
vodrandamisega valtida véla tagamisest tingitud sissendude podramist hageja varale.?®*
Autori arvates voiks eeldada, et juhatuse tegevuse ajendiks ei olnud kahju tekitamine, vaid
osatihingule raha saamine, millest oleks vdimalik olnud tasuda garantiikohustusest tulenevaid
ndudeid ning véltida seeldbi vdimalikku pankrotti. Siiski oli Kkinnisasja vodrandamine
turuhinnast madalama hinnaga Riigikohtu hinnangul piisavaks asjaoluks, et lugeda tdendatuks
hoolsuskohustuse rikkumine. See ei ole autori arvates arilise kaalutluse reegliga koosk®dlas,
sest eeldada tuleks, et juhatuse liige tegutseb &ritihingu huvides ning sellise eelduse vdiks
umber liikata vaid hageja poolt esile toodud kaalukad tdendid, mis viitaks sellele, et juhatuse
liilkmed on otsuse teinud kas isiklikest huvidest ldhtudes vBi on tegu pdhjendamatu otsusega
vOi ei ole juhatus end asjaoludest piisavalt informeerinud. Autori arvates ei ole selliseid
tdendeid esile toodud, sest kostjad pigem olid kinnisasja vodrandamisel koigist asjaoludest
teadlikud ning ei teinud tehingut iseenda huvides voi kahju tekitamise eesmargiga. Pigem
vOiks eeldada, et tehingu tegemise eesmargiks oli osaillhingu majandustegevuse jatkamise

vOimaldamine.

Riigikohtu lahendis nr 3-2-1-36-06 esitas pankrotihaldur aktsiaseltsi nimel hagi endise
juhatuse liikme vastu, milles ndudis viimaselt kahju hivitamist, mille juhatuse liige pdhjustas
vdidetavalt tarbetute ja pOhjendamatute t6ovotulepingute sGlmimisega. Markida tuleb, et
hageja on véitnud, et sellised lepingud olid “tagantjarele vélgniku majandustegevuseks
tarbetud ja pdhjendamatud lepingud.”*® Juba selline asjaolu annab alust kahelda kahju
hiivitamise ndude Gigustatuses, kuivord &rilise kaalutluse reegli Uks eesmarkidest on valtida
juhatuse liikme otsuste tagantjarele (ex post) hindamist. Tagantjarele antud hinnangud on
tintipeale kallutatud, sest otsuse tegemise hetkel ei ole teada asjaolusid, millised on teada

tegevuse pohjendatust tagantjarele hinnates, mil on selgeks saanud tegevuse tagajarjed.

24 |bid, p 17-18.
25 RKTKo nr 3-2-1-36-06 p 1.
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Inimeste jaoks on tihtipeale keeruline n-6 meelega unustada neile teadaolev informatsioon

ning hinnata juhtorgani litkkme tegevust, arvestades vaid ex ante teadaolevaid asjaolusid.

Alama astme kohtud olid selles kaasuses jatnud arilise kaalutluse reegli korvale, kui leidsid, et
kostja poolt hageja nimel sdlmitud lepingud olid vastuolus hageja huvidega, sest nendega
vOeti pdhjendamatuid kohustusi. Ringkonnakohtu otsuse kohaselt ei ole kohtule esitatud
tdendeid selle kohta, et nimetatud lepingutega oleks tellitud toid, mida hageja vajas.’® Arilise
kaalutluse reegli kohaselt peaks eeldama, et juhatuse liikme tehtud tehingud on &rithingu
huvides ning vastupidist peab tdendama hageja. Eelduse tmberlikkamiseks ei piisa sellest, et
hageja nditab &dra kahju tekkimise. Autori arvates eksisid alama astme kohtud eelpool
mainitud pGhimdtte vastu, et kohtunikud ei ole &rieksperdid ning peaks hoiduma konkreetse

aruhingu tehtud ariliste otsuste majandusliku pdhjendatuse hindamisest.

Kohtud pbhjendasid kostja vastutust tekkinud kahju eest suuresti l&bi tagantjargele antud
hinnangu, et kostja sdlmitud t66votulepingud olid pdhjendamatud, sest hageja selliseid t6id ei
vajanud. Samuti leidsid kohtud, et kostja rikkumist pdhjendab asjaolu, et kostja pole
tdendanud, nagu oleks lepingu alusel tehtud t60de eest isikutelt, kelle huvides need tehti,
hagejale raha laekunud. Autori hinnangul on see tdiesti asjakohatu p&hjendus, kuivord
juhatuse liige tohiks vastutada selle eest, et moni lepingupartner rikub enda lepingulisi
kohustusi. Seda leidis ka Riigikohus, kes seletas, et sellisel juhul tuleks hagejal kasutada

diguskaitsevahendeid, sh nduda kohustuse taitmist.2%’

Riigikohtu hinnangul olid kohtud rikkunud pdhjendamiskohustust, sest ei olnud analiilisinud,
kas toode tellimine oli majanduslikult pGhjendatud v6i mitte. Autori arvates ei annaks isegi
kohtu poolt tuvastatud tehingute majandulik pdhjendamatus alust kasitada juhatuse liiget oma
kohustust rikkununa, sest tehingute majanduslik pdhjendamatus ei pruukinud sellise tehingu
tegemisel olla selge. Rikkumise jaatamiseks tuleks hinnata otsuse tegemise protsessi, sh kas
juhatus oli otsuse tegemisel piisavalt informeeritud. Ainutiksi tehingu majandusliku
pbhjendamatuse jaatamine annaks juhatuse liikme vastutuse jaatamiseks alust vaid juhul, kui
tehtud tehing ei saaks olla Ghelgi juhul pdhjendatud. Sellisteks néideteks vdiks olla
aridhingule kuuluva véartusliku vara tasuta voGrandamine voi teenuse vOi kauba tellimine,
mida konkreetne dritihing ei saa madistlikult kasutada (nt kui kaevandusettevote soetab suure

hulga lehmade lipsmiseks kasutatavat tehnikat).

26 RKTKo nr 3-2-1-36-06 p 5 ja p 14.
27 RKTKo nr 3-2-1-36-06 p 14.
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Autori arvates vaieldavalt on Riigikohus asunud mitmes lahendis seisukohale, et
pankrotiavalduse esitamise kohustuse rikkumisega vdib kaasneda ka juhatuse liikmete otsene
isiklik vastutus osatihingu volausaldajate ees deliktidiguse alusel. Sellisele seisukohale joudis
Riigikohus lahendis nr 3-2-1-150-09, kus kolleegium asus seisukohale, et juriidilise isiku
juhatuse liige v@ib vastutada juriidilise isiku volausaldaja ees deliktiGiguse alusel, kui ta on
toime pannud digusvastase teo, milleks vdib olla ka seaduses sétestatud kohustuse rikkumine,
mida ta pidi taitma isiklikult selleks, et juriidilise isiku vélausaldajal ei tekiks kahju.’®
Selliseks kohustuseks pidas kolleegium AS § 180 Ig-st 5 (aktsiaseltsi juhatuse puhul tuleneb
selline kohustus AS § 306 Ig-st 3") tulenevat pankrotiavaluse esitamise kohustust. Autori
hinnangul on vaieldav juhatuse liikme kohustuse rikkumise puhul deliktidiguse rakendamine.
Juhatuse litkme kohustuse rikkumisest tuleneva kahju hivitamise ndude aluseks peaks olema
osalihingu puhul AS § 187 Ig 2 ja aktsiaseltsi puhul § 315 Ig 2. Autori hinnangul on tegemist
erinormidega, mida tuleb rakendada igal juhul, kui juhatuse liikmelt ndutakse tema kohustuse
rikkumisega tekitatud kahju huvitamist. Seda ei tohiks mdjutada rikutud kohustuse sisu.
Rikkumine vO6ib seisneda hoolsus- voi lojaalsuskohustuse rikkumises, pankrotiavaluse

esitamise kohustuse rikkumises vOi muus seadusest tuleneva kohustuse rikkumises.

Autorit ei veena seisukoht, et deliktidiguse alusel v@ib juhatuse liige vdlausaldaja ees
vastutada juhul, kui ta on rikkunud moénd kohustust, mida ta pidi kahju arahoidmiseks
isiklikult tditma. Autori arvates peab juhatus enamiku oma kohustustest isiklikult taitma.
Sellele, et pankrotiavaluse esitamise kohustus ei erine olemuselt teistest juhatuse liikme
kohustusest, viitab otseselt ka selle kohustuse ette nagevate satete (AS § 180 Ig 5* ja § 306 Ig
3") viimane lause, mille kohaselt kohaldatakse juhatuse liikme vastutusele vastavalt AS §-s
207 voi §-s 315 sétestatut.

Seisukohta, et deliktidiguse rakendamine juhatuse liikme vastutusele v@iks olla vilistatud,
toetab ka juhatuse liikme vastutust késitlevate &riseadustiku satete tdlgendamine. Kui
voOlausaldajal on véimalik nduda juhtorgani liikmelt kahju huvitamist deliktidiguse alusel otse
endale, muutuksid sisutiihjaks AS § 187 Ig 4, § 315 Ig 4 ja § 327 Ig 4, mis lubavad kahju
hivitamist &rithingule nduda ka arithingu volausaldajatel. Sellise véimaluse ettendgemine
tunduks Ulearune, kui volausaldaja saab niikuinii nduda juhtorgani liikmelt deliktidiguse
alusel kahju hivitamist. Autori arvates on seadusandja tahe valtida juhatuse liikme vastutust

valissuhtest tulenevalt ja sdtestada selline vastutus eelk&ige &ritihingu ees.

28 RKTKo nr 3-2-1-150-09 p 11.
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Deliktidiguse kohaldamine juhtorgani liikme tegevusest tuleneva kahju hivitamisele voiks
autori hinnangul kéne alla tulla juhul, kui kahju hiivitamise aluseks olev tegevus ei ole seotud
juhtorgani litkme kohustustega, ehk kui juhtorgani liige tegeleb isiklike asjadega, mitte ei
esinda aridhingut. Naiteks kui juhtorgani liige sdidab toovélisel ajal isiklikke asju ajades
arihingule kuuluva sdidukiga ja pohjustab liiklusdnnetuse. Samuti vdiks deliktidiguse
kohaldamist jaatada olukorras, kus juhatuse liikme tegevuse eesmérgiks oligi volausaldaja
huvide kahjustamine. Ka Riigikohus on ise leidnud, et juhatuse liikme kohustuste
rikkumisega tekitatud kahju hiivitamise diguslik alus on AS § 187 lg 2 esimene lause.”®
Autor moonab, et mdnel juhul vdiksid volausaldajad jaédda 6iguskaitseta, kuid deliktidiguslike
nduete jaatamine on vastuolus ka pankrotimenetluse pohimotetega. Kui maksejouetuse
olukorras esitab &ritihingu vodlausaldaja deliktidiguslikke ndudeid juhatuse liikme vastu,

vOiksid need nduded konkureerida pankrotihalduri poolt esitatavate nduetega.

DeliktiGiguse kohaldamise v@imalust juhatuse liikme kohustuse rikkumise puhul on
Riigikohus korranud lahendis nr 3-2-1-188-12. Tegemist oli olukorraga, kus Eesti Vabariik
hagejana esitas kahju hivitamise ndude kolme osauhingu juhatuse liikme vastu, kes
vaidetavalt rikkusid pankrotiavaluse esitamise kohustust. Oma kahjuks luges hageja

maksunduet, mida ei suudetud pankrotivarast rahuldada.?'

Kuivdrd maksejouetuse
tuvastamine ei ole kéesoleva t66 uurimisproblem, ei tegele autor péhjalikumalt lahendis
kasitatava maksejouetuse liikide problemaatikaga. Ringkonnakohtu tuvastatud asjaolude
kohaselt ei olnud tdendatud &ritihingu maksejouetus, kuid oli dra naidatud negatiivne netovara
seis. Riigikohus leidis, et netovara seis arillhingu maksevGime hindamisel on kaaluka
tahtsusega ning sellest tulenevat kahtlust aritihingu maksejdulisuses saab Umber likata Uksnes
andmetega, mis viitavad selgelt &ritihingu majandusliku seisundi paranemisele. Selliste

andmete esitamise kohustus on kostjatest juhatuse liikmetel 2!

Autor kahtleb selles seisukohas, sest sisuliselt piisab hagejal kahjundude pdhjendamiseks
sellest, kui nditab dra tekkinud kahju ning ajahetke kui &riGihingu netovara muutus
negatiivseks. AS § 180 Ig 5' ja § 306 Ig 3" kohaselt peab juhatus &ritihingu maksejduetuse
korral esitama pankrotiavalduse hiljemalt 20 pdeva jooksul maksejduetuse ilmnemisest.
Riigikohtu seisukoha jargi vOiks jaatada juhatuse litkme kohustuse rikkumist juba sellises
olukorras, kui juhatuse liige on &ritihingu netovara negatiivseks muutumise korral viivitanud

pankrotiavalduse esitamisega Ule 20 pédeva. Sellisel juhul peaks juhatuse liige esitama

2% RKTKo nr 3-2-1-129-15 p 17.
210 RKTKo nr 3-2-1-188-12 p 1.
21 pid, p 14.
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tdendeid, mis néitaks, et bilansiline maksejouetus oli vaid ajutine ning majandusliku seisundi
paranemine oli tden&oline. Autori arvates on selline seisukoht juhatuse litkmetele aarmiselt
koormav ning drilise kaalutluse reegliga vastuolus. Vaieldav on eeldus, et juhatuse liikmed
pdhjustaksid maksejouetuse olukorras darithingule meelega rohkem kohustusi, et valtida
vOlausaldajate nduete vdimalikult véikest rahuldamist. Pigem vdiks eeldada, et juhatuse

pludlused sellises olukorras on suunatud aritihingu majanduslike raskuste seljatamisele.

Riigikohtu lahendis nr 3-2-1-110-13 on kolleegium asunud seisukohale, et juhatuse liikme
lojaalsuskohustuse rikkumise korral on rikkumise tdendamine hagejast ariiihingu
(pankrotihalduri) kohustus. Kui hageja tdendab, et aktsiaseltsile laekus raha, mida ei
kajastatud ametlikus raamatupidamises, ja kostja vaidab, et seda raha kasutati aktsiaseltsi
huvides, peab kostja eelnimetatud vaidet ka tdendama.*? Autori hinnangul on A&rilise
kaalutluse reegel j&etud sellel puhul rakendamata, sest juhatuse liikmele on ette nahtud
kohustus tBendada sularaha kasutamist arithingu huvides, kuigi reegel loob eelduse, et
juhatuse liige ei ole oma kohustusi rikkunud. Kohtute hinnangul oli hageja selles olukorras
tdendanud juhatuse liikme rikkumist. Rikutud kohustuseks on AS § 306 Ig-s 4 nimetatud
raamatupidamise kohustus.”*®> Autori arvates on raamatupidamise kohustus ning
lojaalsuskohustused erinevad juhatuse liikmel lasuvad kohustused ja esimese rikkumisest ei

saa tuletada teise rikkumist.

Olukorras, kus hageja on téendanud raamatupidamise kohustuse rikkumist, ei ole autori
arvates pohjendatud ndha juhatuse liikmele ette kohustus tdendada, et ta ei ole rikkunud
lojaalsuskohustust. Riigikohus on asunud seisukohale, et raamatupidamise kohustuse
rikkumise korral on juhatuse kohustus tdendada, et ta pole lojaalsuskohustust rikkunud, s.o ei
ole raha omastanud. Sellega on kolleegium loonud erireegli, mille kohaselt eeldatakse
lojaalsuskohustuse rikkumist olukorras, kus juhatuse liige on jatnud raamatupidamises
kajastamata aritihingule laekunud raha. Sellises olukorras peab juhatuse liige tdendama, et ta
ei ole lojaalsuskohustust rikkunud. Autori arvates on see arilise kaalutluse reegliga vastuolus,
sest ka mingi kohustuse rikkumise korral tuleks eeldada, et juhatus on oma ulejdénud
kohustusi taitnud korralikult. Samas erireeglite loomine teatud olukordades, eriti
lojaaluskohustuse rikkumise kahtluse korral, on tavapirane ka Delaware’i Ulemkohtu

praktikas.

Riigikohus on érilise kaalutluse reeglit esmakordselt otsesdnu maininud aastal 2015 lahendis

nr 3-2-1-129-15, milles kolleegium on leidnud: “Arilise kaalutluse reegli ndudeid saab lugeda

212 RKTKo nr 3-2-1-110-13 p 17.
283 Ibid p 12 jap 17.
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taidetuks juhul, kui juhatuse liige ei ole oma tegevusest isiklikult huvitatud, ta on
informeeritud maaral, mida saab vastavalt asjaoludele pidada mdistlikuks, ja kui sarnases
olukorras tegutsev heauskne juhatuse liige vOib ratsionaalselt uskuda, et tema tegevus voi
otsus on Uhingu parimates huvides. Kui eelnimetatud nduded on tdidetud, tuleb juhatuse
liilkme tegevus lugeda osatlhingu suhtes pdhjendatuks sdltumata sellest, milline on tegelik
tagajarg. Arilise kaalutluse reegli jargimise hindamisel on keskse tahendusega otsuse tegemise
protsess, mitte otsusega kaasnev tagajarg.”** Nagu niha, sarnaneb Riigikohtu antud seletus
USA-s kasutatavale nn Aronsoni formulatsioonile, sest ka Riigikohtu késitluse kohaselt loob
reegel eelduse, et juhatuse liige on arilist otsust tehes piisavalt informeeritud, pole oma
tegevusest isiklikult huvitatud (ehk puudub huvide konflikt) ja usub, et tema tegevus on

arithingu parimates huvides.

Tegemist oli olukorraga, kus titariihing andis ematihingule tagatiseta laenu, millega ematihing
rahastas teist raskustes olevat tutarihingut, kes osutas tugiteenuseid kdigile kontserni
kuuluvatele Uhingutele. Emaiihing laenu tagasi ei maksnud ning 18puks pankrotistus kogu
kontsern. Laenu andnud tutariihingu pankrotihaldur esitas kolme juhatuse litkme vastu hagi,
ndudes neilt Ghingule tekitatud kahju huvitamist emathingule antud tagastamata laenusumma
ulatuses. Alama astme kohtud leidsid, et kostjad on rikkunud juhatuse liikme

hoolsuskohustust, sest andsid tagatiseta laenu sisuliselt varatule Ghingule.

Riigikohus selgitas, et kui aritihingul on mitu juhatuse liiget, siis tuleb ndude eeldused teha
kindlaks iga juhatuse liikme kohta eraldi. See on igati pGhjendatud, sest ariihingutes kus
juhatuse liikmete vahel on toojaotus, ehk mingi valdkonnaga tegeleb ainult ks juhatuse
litkmetest, ei ole p6hjendatud mingi kohustuse rikkumise korral eeldada, et oma kohustusi on
rikkunud ka selline juhatuse liige, kes tegeles hoopis teiste (ilesannetega. Uhe kohustust
rikkunud juhatuse liikme tegevust ei saa teistele juhatuse liikmetele ette heita olukorras, kus

teised juhatuse liikmed ei pruugi tldse esimese tegevusega kursis olla.

Siiski leidsid alama astme kohtud, et kdik juhatuse liikmed vastutavad kahju tekitamise eest
sOltumata sellest, et kahju tekitanud laenulepingu allkirjastas neist ainult iks. Maakohus andis
hinnangu vaid juhatuse kui terviku tegevusele ning ringkonnakohtu hinnangul seisnes teiste
juhatuse liikmete rikkumine selles, et nad pidid laenulepingust teadma ega teinud midagi
selleks, et hoida ara vOi vdhendada sellest tulenevaid kahjulikke tagajargi, kuigi neil oli
selleks vdimalus.?™ Autor ndustub Riigikohtuga, et kahju tekitanud laenulepingu sdlmimisega

mitteseotud juhatuse liikmetele nende kohustuste rikkumist ette heites tuleb selgitada, mida

214 RKTKo nr 3-2-1-129-15 p 17.
213 |pid, p 14.
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tdpsemalt oleksid nad pidanud tegema v6i mida nad oleksid saanud teha laenulepingu
sOlmimise takistamiseks vOi selle tagajargede drahoidmiseks. Juhatuse liikme kohustuste
taitmise hindamisel ja rikkumise tuvastamisel tuleb seda, kuidas kohustus téideti, vorrelda
sellega, kuidas see tulnuks téita. Selliseks vordlemiseks peab lisaks sellele, mida juhatuse
liige tegi, olema tuvastatud ka see, mida ta pidanuks tegema. Seega ei saa rikkumist jareldada
liksnes sellest, et saabus negatiivne tagajarg.”*® Sellega on Riigikohus autori arvates &rilise
kaalutluse reeglit digesti rakendanud.

Ka autor on seisukohal, et juhtorgani liikmele ei saa ette heita kohustuse rikkumist l&bi
negatiivse tagajérje jaatamise. Tagajérje jaatamise ndol on tegemist mittekehtiva moodusega.
Isegi kui jaatada nii seda, et juhatuse lilkme kohustuste rikkumisega kaasneb kahju, kui ka
seda, et kahju on tekkinud, ei saa sellest tosikindlalt jareldada, et juhatuse liige on oma
kohustusi rikkunud. Kahju véis tekkida ka mingil muul pdhjusel.?” Teisisénu ei kehti
stillogism, et juhatuse liikme tegevuse vOi tegevusetuse tagajarjel tekkis kahju, jarelikult on ta

oma kohustusi rikkunud.

Samuti peab kohtulahend autori hinnangul téitma lisaks konkreetse vaidluse lahendamisele
teisi eesmarke. Esiteks peaks ka kaotanud poolele olema selge, mida ta tegi valesti, enk milles
seisnes rikkumine ning mida ta oleks pidanud tegema ja mida peaks edaspidi teisiti tegema, et
véltida edaspidiseid rikkumisi. Teiseks peaks kohtulahend t&itma diguspoliitilist eesmarki,
ehk ka teistele sarnases olukorras olevatele isikutele, s-o0 juhatuse liikmetele, peaks olema
arusaadav, kuidas sarnases olukorras kaituda, et valtida vastutust oma tegevuse VOi

tegevusetuse eest.

Hiljem on Riigikohus reegli esile toonud veel neljal korral.”*® Lahendis nr 3-2-1-65-16 on
Riigikohus 6elnud: ”Tema [juhatuse liikme] vastutusest vabastamise vdimalikkuse hindamisel
tuleb muu hulgas arvestada AS § 187 Ig 2 teises lauses satestatud arilise kaalutluse
reegliga.”®'® Autor ei saa ndustuda, et arilise kaalutluse reegel on terviklikult seaduses
satestatud. Erinevalt Saksamaa aktsiaseltsiseadusest puudub Eesti &riseadustikus sate, mis
valistaks juhatuse liikme vastutuse juhul, kui ta on teinud arilise otsuse, olles sealjuures

piisavalt informeeritud ning veendunud, et otsus oli Uhingu parimates huvides.

21 |hid, p 15.
217 Tagajérje jaatamise jargi aluse jaatamise mittekehtivust saab selgitada jargnevalt: Kui jaatada seda, et kui
kiirabiauto sbidab valjakutsele, siis on kuulda alarmi, siis olukorras, kus on kuulda alarmi, ei saa sellest
tosikindlalt jareldada, et praegu sGidab kiirabiauto véljakutsele. Alarmi v8ib sama héasti pdhjustada ka
valjakutsele sditev politsei- v8i paasteametisdiduk.
218 4 aprilli 2019 seisuga lahendites nr 3-2-1-65-16, nr 3-2-1-181-15, nr 3-2-1-26-17 ning nr 3-2-1-54-17.
19 RKTKo nr 3-2-1-65-16 p 28.
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Kolleegiumi nimetatud &riseadustiku sate maarab kindlaks tdendamiskoormuse, mis ei ole
autori arvates samatahenduslik &rilise kaalutluse reegliga, vaid ainult selle protseduurilise
kiiljega. Nimelt on AS § 187 Ig 2 teine lause sdnastatud: “Juhatuse liige vabaneb vastutusest,
kui ta tdendab, et on oma kohustusi taitnud korraliku ettevdtja hoolsusega.” Avrilise kaalutluse
reegel loob eelduse, et juhtorgani liige on kéitunud korraliku ettevdtja hoolsusega. Alles siis,
kui hageja on téendanud, et juhtorgani liige ei ole korraliku ettev6tja hoolsusega kaitunud,
peab juhtorgani liige vastutusest vabanemiseks vastupidist tdendama. Olukorras, kus
juhtorgani liige peab enda kéitumise kooskdla korraliku ettevdtja hoolsusega téendama, on
arilise kaalutluse reegli eeldus hageja poolt juba timber likatud ning sellisel juhul on tegemist
sarnase olukorraga, nagu n-6 téieliku 6igluse hindamisstandardi rakendumisel Delaware’i
Oiguse mottes, mis tdhendab, et juhtorgani liige peab oma tegevust digustama hakkama. Siiski

ei saa Riigikohtule kuidagi ette heita nagu oleks nad seadust valesti tdlgendanud.

Riigikohtu tdlgendus érilise kaalutluse reegli osas on pdhjendatud, kuigi juhatuse liikme
korraliku ettevotja kohustuste jargimise eeldust ette nagev séte seadusest puudub. Eelpool
toodud Austria nditel saab véita, et reegli kodifitseerimiseks ei ole otsest vajadust ja seda saab
kohtupraktikas rakendada sGltumata seadusesatte puudumisest. Ka é&rilise kaalutluse reegli
tekkeriigis, Ameerika Uhendriikides, ei ole reegel enamikes osariikides kodifitseeritud. Reegli
I6id kohtud ning nad rakendavad seda innukalt s6ltumata seadusesatte puudumisest. Siinkohal
vOiks tuua vastuargumendi, et common law ja mandri-Euroopa Gigusstisteemid erinevad ning
Euroopas peaks mingi reegel tulenema siiski seadusest. See kriitika ei ole p6hjendatud, sest
ka meie Bigussisteemis on erinevaid seaduse tblgendamise viise, mille hulka kuulub ka

teleoloogiline ehk seaduse motte kohane tdlgendamine.

Kuigi Riigikohus on drilise kaalutluse reegli olemasolu otsesdnu tunnustanud, ei ole tema
edasine praktika selles osas autori arvates taielikult Ghtlane, sest lahendis nr 3-2-1-113-16 on
Riigikohus rakendatud &rilise kaalutluse reeglit véaaralt. Reegel loob eelduse, et juhatuse liige
on oma kohustusi taitnud korraliku ettev6tja hoolsusega. Samas on Riigikohus nimetatud
lahendis leidnud, et olukorras, kus juhatuse liige on &rilihingu pangakontolt v6tnud vélja
sularaha ning ei ole tdendanud, et valjavoetud sularaha on kasutatud arithingu huvides, on ta
rikkunud &ritihingu vara hoidmise kohustust.?® Kuigi kolleegiumi seisukoht tundub olevat
vastuolus &rilise kaalutluse reegli satestatud eeldusega, vdib sellest jareldada, et Riigikohus on
loonud erireegli kindlaks olukorraks. Ehk siis juhul kui juhatuse liige on votnud aritihingu
pangakontolt sularaha valja, ei peagi hageja muud t6endama, sest ainuiiksi raha véljavétmise

fakt viitab kohustuse rikkumisele, ning juhatuse liige peab sellisel juhul vastupidist tbendama.

220 RKTKo nr 3-2-1-113-16 p 17.
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Autori arvates on selline seisukoht &rilise kaalutluse reegliga vastuolus ja koormab juhatuse
litkmeid pdhjendamatult. Selle seisukoha tottu oleks mdistlik juhatuse liikmetel véimaliku
isikliku vastutuse véltimiseks hoiduda &rithingu kontolt sularaha valjavétmisest juhul, kui

nad ei suuda tdendada, mille jaoks nad seda raha on kasutanud.

Riigikohtu seisukoht v@ib autori hinnangul muuta teatud olukordades problemaatiliseks
juhatuse litkme vastutuse hindamise. Naiteks hipoteetiline olukord, kus &ritihing tavapéaraselt
teeb teatud lepingupartneritega tehinguid sularahas ja need tehingud on korrektselt kajastatud
ka raamatupidamises. Kui juhatuse ametiaeg 10peb, esitab uus juhatus darithingu nimel
pahatahtlikult hagi endise juhatuse liikme vastu, nbudes temalt kahju hivitisena vélja raha,
mille ta on &ritihingu kontolt vélja votnud. Endisel juhatuse liikmel ei ole sellises olukorras
enam ligipdésu ariuhingu dokumentidele, mistottu tal puudub vdimalus tdendada, et kasutas
sularaha &ritihingu huvides. Sellises olukorras tundub ebadiglane kuid Riigikohtu seisukoha
valguses Usna tbenéoline, et hagi endise juhatuse vastu rahuldatakse. Isegi kui endine juhatuse
liige taotleb kohtult, et kohus nduaks hagejast aritihingult dokumentide esitamist, mis vaiks
tdendada, et sularaha kasutati hageja huvides, on hagejal v6imalik vdita, et nimetatud
dokumendid on kadunud vdi havinenud. Seetbttu kahtleb autor seisukohas, et juhatuse liikme
kohustuse rikkumise tdendamiseks ehk darilise kaalutluse reegli eelduse Umberliikkamiseks

piisab sellest, kui tdendada, et juhatuse liige on arithingu kontolt vétnud valja sularaha.

Lisaks on Riigikohus samas lahendis lugenud érilise kaalutluse reegli eelduse
umberlikkamiseks piisavaks asjaolu, et ariihing on mingil perioodil teinud kulutusi, mis on
seotud &rithingu osutatava teenusega, kuid Klientidele on samal perioodil esitatud arved
vaiksemas summas kui olid tehtud kulutused. Riigikohtu hinnangul olukorras, kus hageja on
selliseid asjaolusid tdendanud, peab juhatuse liige tdendama, millises mahus on sellel
perioodil klientidele teenuseid osutatud ning miks erineb klientidele esitatud arvete summa
teenuse osutamiseks tehtud kulutuste summast.??* Siin naeb autor juhatuse liikmete jaoks
sarnast problemaatilist olukorda nagu sularaha valjavdtmise puhul, sest juhatuse liikmel,
kellel ei ole enam ligip&é&su é&rithingu dokumentidele, on keeruline selliseid asjaolusid
tbendada. Ei tundu madistlik eeldada, et juhatuse litkmed peaksid igaks juhuks varuma enda
jaoks arvete ning raamatupidamise koopiaid, millega nad saaksid tulevikus enda vastu
suunatud vdimalike nduete korral tdendada, et nad on kéitunud korraliku ettevdtja hoolsusega.
Kokkuvdttes on Riigikohus autori hinnangul loonud selles lahendis arilise kaalutluse reeglile

mitu erandit, mis kokkuvottes tekitavad olukorra, nagu reeglit ei olekski rakendatud.

221 bid, p 20-22.
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Selle Riigikohtu lahendi seisukohtadesse suhtuti positiivselt pdhjusel, et varasemalt oli
aridhingul raskendatud oma ndude maksmapanek, sest olukorras kus juhatuse liikme
tegevusest on véhe tdendeid alles jaanud, on &rithingul raske kui mitte véimatu t6endada
hoolsuskohustuse rikkumist ning sellega pdhjuslikus seoses olevat kahju.??? Vaieldav on
seisukoht, et juhatuse liikme vastu ndude maksmapanek peaks arilihingu jaoks olema kerge.
Selline seisukoht viitab arusaamale, nagu juhatuse liikmed olekski loomult kahju tekitajad,
kellelt peaks saama tekitatud kahju igal juhul ilma midagi pohjalikult tdendamata vélja nduda.
Autor ei jaga seisukohta, nagu oleks juhatuse liikmed isikud, kellelt vdikski eeldada kahju
tekitamist. Seda isegi olukorras kus nad on vastu votnud otsuse, mille tulemusena on tekkinud
kahju. Juhatuse litkmed on oma positsioonile osanike vOi aktsiaseltsi ndukogu poolt
maaratud. Nad ei ole reeglina oma positsioonile sattunud juhuslikult. On mdistlik eeldada, et
juhatuse liikmeks valitakse isik, keda osanikud v8i ndukogu usaldavad. Isiku usaldusvaarsuse
vOiks kindlaks teha enne tema madramist juhatuse liikmeks. Usaldusvééarse isiku valimine
juhatuse litkmeks voiks véahendada tbenéosust, et see isik hakkab ametis olles tahtlikult kahju
tekitama voi hooletult kdituma. VVaar on arusaam, et juhatuse lilkmed on meelevaldselt valitud

inimesed, kellelt saab eeldada vaid minimaalset lojaalsust arithingule.

Kuigi autor leidis, et Riigikohus mainis &rilise kaalutluse reeglit esmakordselt aastal 2015, on
autori arvates reegli p6himdtteid rakendatud ka varem. Naiteks on Riigikohus ilma darilise
kaalutluse reeglit otseselt mainimata seda rakendanud ka lahendis nr 3-2-1-197-13. Tegemist
oli olukorraga, kus pankrotihaldur esitas osathingu nimel juhatuse liikme vastu hagi, milles
ndudis viimaselt kahju hivitamist osauhingule. Hagejast osauhing oli teise aktsiaseltsi
pdhiaktsiondr, kes vottis vahemusaktsiondride aktsiad Ule, ning seejarel vodrandas need.
Hageja arvates rikkus juhatuse liige hoolsuskohustust ja tekitas osatihingule kahju aktsiate
ulevotmise korral liiga madala Glevdtmishiivitise madramisega ja pdarast seda aktsiate
vodrandamisega turuhinnast soodsamalt. Ulevotmisaruannet oli kontrollinud audiitor, kes
pidas Ulevotmishuvitist diglaseks. Hilisema kohtumé&&arusega madrati kindlaks, et Giglane

hivitis aktsionaridele on mitu korda kdrgem.??®

Riigikohtu hinnangul hdlmab juhatuse liikme hoolsuskohustus ka kohustust teha
informeeritud otsuseid, st kisida asjatundjatelt vajadusel lisateavet ja -selgitusi. Sellist
lisateabe hankimise kohustust tuleb hinnata mdistlikkuse p&himéttest lahtudes.?** Sellega

222 sten Veidebaum. Advokaat selgitab: kas hoolas juhatuse liige vétab &ritihingust vélja sularaha ja jéatab arved
esitamata? — Delfi Arileht 30.01.2017. Kattesaadav https:/arileht.delfi.ee/news/triniti/advokaat-selgitab-kas-
hoolas-juhatuse-liige-votab-ariuhingust-valja-sularaha-ja-jatab-arved-esitamata?id=77076964 .

2 RKTKo nr 3-2-1-197-13 p 10.

24 1bid, p 20.
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kinnitas Riigikohus ka autori eelpool mainitud seisukohta, et juhatus ei pea enne otsuse
tegemist hankima kogu olemasolevat teavet, sest selline tegevus oleks &armiselt aja- ja

ressursimahukas.

Konkreetses olukorras leidis Riigikohus, et Giglase ulevotmishivitise méaaramine eeldab
majandusanalidsi ja eriteadmisi. Kuna audiitor on tlevdtmisaruannet kontrollinud, ei pidanud
kostjal kui pdhiaktsiondri juhatuse liikmel enne d&iglase huvitise madramiseks peetud
kohtumenetlust tekkima pdhjendatud kahtlust, et tlevotmisaruandes méaratud huvitis oleks
liiga madal.?®® Samamoodi v&is juhatuse liige audiitori poolt antud hinnangule tugineda

aktsiate vodrandamisel 2%

Autor ndustub, et audiitori kui eriteadmistega isiku arvamusele tuginemine on digustatud ning
oleks pbéhjendamatu naha juhatuse liikmele ette kohustust kahelda audiitori hinnangus. Selline
ndue oleks ebamdistlik, sest mitmete ekspertarvamuste klsimine igas eriteadmisi vajavas
olukorras oleks kulukas. Samuti muutuks ebaméaraseks piir, millal on juhatuse liige piisavalt
erinevaid arvamusi kisinud. Seega on pdhjendatud Riigikohtu seisukoht, et piisavat
informeeritust tuleb hinnata mdistlikkuse pGhimdttest lahtudes. Seetdttu ei pea juhatuse liige
hankima kogu olemasolevat informatsiooni. Selline ndue oleks liialdus, sest mitmetes
olukordades on olemasoleva informatsiooni hulk niivérd suur, et selle labitootamisele
kulutatud aeg ja ressursid ei oleks vdimaliku saadava tuluga proportsioonis. Qiguskirjanduses
on mdnevdrra vastuolulise nitena toodud valja Saksamaa Ulemkohtu lahend®?’, kus kohus on
asunud seisukohale, et juhatuse liige oleks pidanud kasutama ko&iki kattesaadavaid
informatsiooniallikaid.??® Seda hoolimata asjaolust, et AktG § 93(1) nduab juhatuse liikmelt

vaid piisavat informeeritust.

Autori hinnangul ei tohiks piisav informeeritus tahendada peaaegu theski olukorras kdikide
informatsiooniallikate ammendamist. Selline v6imalus vOiks kdne alla tulla vaid juhul, kui
mingis valdkonnas ongi informatsiooni &&rmiselt piiratud mahus, néiteks valdkonna uudsuse

tottu. Maistlikuks ei saa pidada nduet kisida igas eriteadmisi ndudvas olukorras mitme

2% RKTKo nr 3-2-1-197-13 p 20. Siinkohal vdiks tekkida pShjendatult kahtlus, kuidas saaks tildse aktsionaridele
liiga vdikese huvitise maksmine olla thingule kahjulik. Seda leidis ka Riigikohus lahendi punktis 22, kus
selgitas, et isegi juhul kui juhatuse liige oleks hoolsuskohustust rikkunud, ei saaks vahemusaktsiondridele véhem
makstud hivitis olla osauhingu kahju, sest selle hivitise oleks osatihing pidanud aktsiondridele maksma ka siis,
kui juhatuse liige ei oleks oma kohustust rikkunud. Kuivérd suurem hvitis mdisteti hiljem aktsionéride kasuks
kohtulahendiga vélja, saaks osalihingu kahjuks olla vaid viivis ja menetluskulud. Sellist kulu ei oleks osatihing
pidanud kandma juhul kui aktsionaridele makstav hivitis oleks koheselt digesti maaratud.

“28 |bid, p 26-28.

27 BGH, Urteil Il ZR 202/07 (14.07.2008).

228 |bid, p 11; Ponta, A. Catana, R. The Business Judgement Rule And Its Reception In European Countries. -
The Macrotheme Review, Vol 4, Issue 7, Winter, 2015, 1k 137.
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asjatundja arvamust. Selline ndue vdiks kdne alla tulla juhul, kui juhatuse liikmel on ka endal
konkreetses valdkonnas mingid eriteadmised, mille alusel tal voiks tekkida kahtlus Uhe
ekspertarvamuse adekvaatsuse osas. Samuti juhul kui asjatundja arvamuses leidub selline viga
vOi valearvestus, mis peaks olema dratuntav igale mdistlikule eriteadmisi mitteomavale
juhatuse liikmele. Néiteks kui &aritihing soovib vddrandada endale kuuluvat kinnisasja ning
vOOrandatava kinnisasja véartuseks on hinnatud suurusjargu vorra erinev summa sellest, mis

vOiks olla sarnase kinnisasja turuvaartus.

Sarnane asjatundja arvamusele tuginemise olukord oli Riigikohtu lahendis nr 3-2-1-54-17
ning sama asja teistkordsel lahendamisel lahendis nr 2-14-61496. Hagejast osalhingul oli
kaks juhatuse liiget, kellest (iks védrandas osaiihingule kuuluva kinnisasja 19 000 euro eest,
rikkudes sellega pohikirjast tulenevat nduet, mille kohaselt peab juhatus sellise otsuse
koosolekul vastu votma. Samuti rikkus juhatuse liige vdidetavalt hoolsuskohustust,
vodrandades Kinnistu turuhinnast (36 000 eurot) oluliselt soodsamalt. Hageja néudis juhatuse
lilkmelt 17 000 euro hlvitamist, mille hageja luges enda kahjuks, kuivord kinnistu oli selle
summa vorra turuhinnast soodsamalt vodrandatud. Juhatuse liige tugines Kkinnisasja
vOorandades riiklikult tunnustatud eksperdi arvamusele, mille kohaselt oli kinnisasja
vaartuseks enne mudgitehingut 17 000 eurot. Seega vo6drandas kostjast juhatuse liige kinnistu
ekspertarvamusele tuginedes selle vaartusest 2000 euro vérra kallimalt. Hageja vaidetav
turuhind tugineb hiljem tehtud ekspertiisile, mille kohaselt kinnistu turuvéartuseks oli miugi
hetkel vahemalt 36 000 eurot.?*®

Riigikohus kordas selles lahendis oma varasemat seisukohta, et juhatuse liikme
hoolsuskohustus hélmab ka kohustust teha informeeritud otsuseid, st kisida asjatundjatelt
vajadusel lisateavet ja —selgitusi. Riigikohtu hinnangul eeldab ka kinnisasja vaartuse
madramine eriteadmisi.®® Alama astme kohtud olid leidnud, et kostja oli kinnistu
voorandamise otsuse tegemisel piisavalt informeeritud ega pidanud mdistliku juhatuse
lilkmena kahtlema eriteadmistega isiku arvamuses, et turuhind on 17 000 eurot. Sellisel
asjaoludel ei saa kostja vastutada AS § 187 Ig 2 alusel kinnistu turuhinnast odavamalt

vodrandamise eest.?3!

Kostja teise rikkumise, muues kinnisasja ilma teist juhatuse liiget kaasamata, osas leidis
Riigikohus, et pohikirjast tuleneva ndude eiramine kujutab endast kohustuse rikkumist, kuid

selline rikkumine ei ole tekkinud kahjuga pdhjuslikus seoses, sest ei ole tuvastatud, et teise

2 RKTKo nr 3-2-1-54-17 p 1-2.
%0 RKTKo nr 3-2-1-54-17 p 13.2.
21 RKTKo nr 2-14-61496 p 13.2-13.3.
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juhatuse liikme kaasamine mudgiprotsessi oleks vdimaldanud v6drandada kinnistu kallima
hinna eest. Seega on oletuslik seisukoht, et juhatuse kohane otsustusprotsess voinuks anda

parema tulemuse.?*?

See lahend kinnitab veelkord seisukohta, et juhtorgani liige ei pea kahtlema eriteadmistega
isiku arvamuses olukorras, kus mingi otsuse tegemine nduab eriteadmisi, mis juhtorgani
liilkmel endal puuduvad. Sellises olukorras eksperdi hinnangule tuginemine ei kujuta endast
juhtorgani liitkme hoolsuskohustuse rikkumist ka sellisel juhul kui see osutub véaraks. Autori
hinnangul on Riigikohus selles lahendis rakendanud é&rilise kaalutluse reeglit, kuigi seda
otseselt mainitud ei ole. Reegli rakendamine seisneb selles, et juhatuse liikme otsus vdis
tekitada kall kahju, kuid kahju olemasolust ei tuvastatud kohustuse rikkumist. Riigikohus
hindas arilise kaalutluse reeglit jargides just otsuse tegemise protessi, mitte selle tagajarge
ning leidis, et otsuse tegemisel on juhatuse liige jarginud hoolsuskohustust.

Kokkuvdttes jareldab autor Riigikohtu lahendite anallisist, et Riigikohtu praktika oli enne
arilise kaalutluse esmamainimist lahendis nr 3-2-1-129-15 selles kiisimuses pigem ebauhtlane,
sest leidus mitmeid lahendeid, kus reeglit ei rakendatud. Alates nimetatud lahendist on
Riigikohus autori arvates arilise kaalutluse reeglit rakendanud pigem jarjekindlalt. Siiski on
ka hilisemaid lahendeid, milles Riigikohus on erireegleid luues jatnud reegli sisuliselt
rakendamata (eelkdige lahendis nr 3-2-1-113-16). Seet6ttu ei saa arithingu juhtorgani liilkmed
igas olukorras drilise kaalutluse reeglile tugineda, sest Riigikohtu poolt erireegli loomine
mingiks olukorraks ei ole valistatud. Uldiselt tundub praegune suund olevat juhtorgani liikme
vastutuse hindamisel drilise kaalutluse reegli suuremale tunnustamisele, mis on autori

hinnangul tervitatav.

3.2.3 Noukogu liikme vastu suunatud kahju hivitamise ndue

Noukogu on sarnaselt juhatusele aritihingu juhtorganiks. Tulenevalt AS §-st 316 on ndukogu
ulesanneteks planeerida aktsiaseltsi tegevust ja korraldada aktsiaseltsi juhtimist ning teostada
jarelevalvet juhatuse tegevuse iile.”*® Nukogu olemasolu on kohustuslik aktsiaseltsi puhul,
ndukogu vdib AS § 189 Ig 1 alusel olla ka osalihingul kui see on ette nihtud osalihingu

pohikirjas. Sellisel juhul kohaldatakse osauhingu ndukogu pdadevusele ja tegevusele

232 |bid p 14.2.
% Noukogu olemuse ja padevuse kohta vt Vutt, M. Aktsiaseltsi juhtimismudeli Siguslik reguleerimine.
Magistritdd. Tartu, 2006, eelkdige pt 3.2.
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aktsiaseltsi ndukogu kohta satestatut (AS § 189 Ig 2). Sarnaselt juhatuse liikmele peab ka
ndukogu liige oma kohustusi taitma korraliku ettevdtja hoolsusega (AS § 327 Ig 1). Margit
Vuti hinnangul omistab seadus ndukogu liikmele sarnase sisuga hoolsuskohustuse nagu
juhatuse liikmele, kuigi juhatuse ja ndukogu liikmete kohustused on suures osas erinevad ja
ndukogu puhul ei saa radkida ettevotja hoolsuskohustusest samas tdhenduses nagu juhatuse
liikme puhul.2* Autori arvates on nii juhatuse liilkme kui ndukogu lilkme hoolsuskohustuse
objektiivne standard sarnane selles mottes, et mdlemad peavad oma kohustusi taitma vastaval
positsioonil oleva korraliku juhtorgani liikme hoolsusega. Kahtlemata on dige, et ei saa
juhatuse liikmele ette ndha kohustust téita oma kohustusi korraliku ndukogu liikme
hoolsusega ja vastupidi. Hoolsuskohustuse jargimise hindamisel tuleb ndukogu véi juhatuse
lilkme tegevust vorrelda vaid samal positsioonil oleva korraliku ettevotja tegevusega.

NOukogu liikmete vastu on arusaadavalt esitatud véhem kahju hivitamise ndudeid kui
juhatuse liikmete vastu ning samuti on Riigikohus selliste nduetega tegelenud véhemates
lahendites. P&hjuseks vdiks olla esiteks asjaolu, et osatihingute puhul on nGukogu olemasolu
valikuline, mis tahendab thtlasi, et ndukogu litkmeid on vdhem kui juhatuse liikmeid. Teiseks
ei tegele ndukogu aritihingu igapéevase juhtimisega, mistottu on ndukogul eelduslikult véhem
kohustusi voi igapaevaseid Ulesandeid, mille rikkumist saaks ndukogu liikmele ette heita.
N&ukogu liikme vastutuse kiisimusega on Eesti diguskirjanduses ka varasemalt tegeletud.”*®
Kuivord ka ndukogu litkme vastutusele voiks laieneda drilise kaalutluse reegel, on selle teema
kasitlemine vajalik, et hinnata Riigikohtu arusaama reegli rakendamisest ndukogu liikmete

puhul.

Riigikohtu lahendis nr 3-2-1-113-16 esitas pankrotihaldur hagi nii aktsiaseltsi juhatuse liikme
kui ka kolme ndukogu liikme vastu. Noukogu liikmetele heitis hageja ette ebapiisavat
jarelvalvet juhatuse tegevuse ile.?*® Autori hinnangul on tegemist tisna paljasénalise vaitega,
kuivord olukorras, kus kellegi tegevus on pdhjustanud kahju, on alati véimalik 6elda, et tema
ule jarelvalvet teostama pidanud isik ei ole oma kohustusi piisavalt efektiivselt tditnud. Samas
juhib juhatus &ritihingut siiski iseseisvalt ning ndukogult, kellel on kull jarelvalvekohustus, ei
saa eeldada iga juhatuse liigutuse monitoorimist. Sellisel juhul kaotaks juhatus juhtorganina
oma motte, sest ndukogu kontrolliks iga tUksiku otsuse tegemist ja seeldbi teeks sisuliselt kdik

otsused siiski ise.

4 bid, Ik 60.

% Teemat on kasitletud Juridica Internationali artiklis. Vt Vutt, A., Vutt, M. Duties and Liability of the
Members of the Supervisory Board of Limited Companies in Estonia: The First Cases from the Supreme Court
of Estonia. - Juridica International. Law Review. University of Tartu, 26, 2017, Ik 66-75.

% RKTKo nr 3-2-1-113-16 p 13.

74



Riigikohus on jaatanud ndukogu liikme vastu suunatud kahju hivitamise ndude sarnasust
juhatuse litkme vastu suunatud kahju hiivitamise ndudega. Sealjuures on Riigikohus jaatanud
mdlema ndude tdendamiskoormise analoogiat. Ehk aktsiaselts peab ndude maksmapanekul
tdendama, et ndukogu liige on rikkunud oma kohustusi ja et just nende rikkumiste tulemusena
on aktsiaseltsile tekkinud kahju. Seejérel on nGukogu liikmel omakorda vdimalus tdendada, et
ta on tegutsenud Kkorraliku ettevétja hoolsusega.”®” Oleks ka pdhjendamatu rakendada
ndukogu litkme vastu suunatud kahju hivitamise ndude puhul juhatuse liikme vastu suunatud
ndudest erinevat tdendamiskoormust kuivord ariseadustiku vastavad satted (AS § 315 Ig 2 ja

8 327 Ig 2) on analoogselt sdnastatud.

Kuivord hageja heitis ndukogu liikmetele ette ebapiisavat jarelevalvet, mis on AS §-st 316
tulenevalt ndukogu keskne Ulesanne, selgitas kolleegium selle kohustuse sisu: “Ndukogu
jarelevalve kohustuse taitmine ei voi piirduda vaid formaalse kontrolliga juhatuse tegevuse
ule. Kui ilmnevad asjaolud, mis viitavad juhatuse liikme kohustuste rikkumisele, tuleb
ndukogul rakendada meetmeid edasiste rikkumiste &drahoidmiseks. Sellises olukorras on
ndukogul voimalik anda juhatusele korraldusi Gigusvastase tegevuse IOpetamiseks vOi

otsustada oma kohustusi rikkunud juhatuse liikme tagasikutsumise tile.”*%

Kui juhatuse liige rikub oma kohustust (konkreetses asjas loeti kohustuse rikkumiseks
sularaha vélja votmine aktsiaseltsi pangakontolt), ei ole autori arvates pdhjendatud heita
ndukogule ette sellise rikkumise avastamist koheselt pérast rikkumise toimepanemist. Seda
eriti olukorras, kus juhatuse liige vdiks soovida oma kohustuse rikkumist varjata. Kaasuse
asjaolude kohaselt vottis juhatuse liige aktsiaseltsi kontolt sularaha valja jaanuarist aprillini
ning juhatuse liige kutsuti tagasi 17. mail. Selge ei ole, millal pidi ndukogule olema teada
juhatuse liikme kahjulik tegevus. Kui juhatuse liige votab sularaha valja aprilli 16pus ning
ndukogu reageerib sellisele tegevusele juhatuse liikme tagasikutsumisega 17. mail, ei saa
autori arvates ndukogule ette heita ebapiisavat jarelvalvet, sest rikkumise tuvastamine ei saa
mdistlikult toimuda koheselt pérast rikkumise toimepanemist. Lisaks on kusitav, kas ndukogu
peaks sularaha véljavotmises uldse mingi rikkumise tuvastama. Seda eriti olukorras, kus
sularahas arveldamine on tavaparane. Rikkumise tuvastamist juhatuse liikme tegevuses voiks
ndukogult eeldada alles siis, kui selgub, et pangakontolt véljavOetud raha ei ole kasutatud
aritihingu huvides. Selle tuvastamine enne AS § 306 Ig-s 3 ette nihtud juhatuse esitatava

239

majandustegevust kajastava aruande“* saamist ei tohiks olla eeldatav.

27 |bid, p 24
2% |bid
2% Sellise aruande peab juhatus AS § 306 g 3 alusel ndukogule esitama vahemalt kord nelja kuu jooksul.
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Oiguskirjanduses on véljendatud seiskohta, et ndukogu jarelevalvekohustust saab lugeda
uldjuhul taidetuks, kui ta korralikult kontrollib finantsaruandeid, ning juhatuse ja audiitori
esitatavaid aruandeid. Juhatuse tegevuse lahemat kontrollimist saab eeldada vaid sellisel
juhul, kui juhatuse esitatavad aruanded on ebaselged, puudulikud voi selgelt vigased véi kui
on olemas selged tunnused, mis viitavad juhatuse liikme kohustuste rikkumisele.?** Samuti on
valjendatud seisukohta, et ndukogu jérelevalve intensiivsus soltub &aritihingu majanduslikust
olukorrast. Noukogu peab teostama rangemat jarelevalvet néiteks Gihinemiste ja omandamiste
olukordades, ning kriisiolukordades, naiteks maksejduetuse puhul.?** Autor ndustub, et
uldjuhul ei saa eeldada, et ndukogu peaks kontrollima iga juhatuse liigutust. Sellisel juhul
kaotaks juhatus suures osas oma motte, sest kdik otsused teeks kokkuvdttes ikkagi ndukogu.
Oige on ka seisukoht, et alles sellisel juhul peab néukogu &ritihingu juhtimisse tugevamalt
sekkuma, kui tegemist on mingis mottes eriolukorraga (nt maksejduetus). Samas ei saa sellise
eriolukorra tuvastamist ndukogult eeldada koheselt parast selle tekkimist, eriti olukorras, kus

juhatus on ise toime pannud kohustuse rikkumise ja soovib seda ndukogu eest varjata.

Riigikohus on asunud seisukohale, et Gldjuhul saab ndukogu liikme jérelevalvekohustuse
rikkumist jaatada uUksnes juhul, kui on Kkindlaks tehtud juhatuse liikme kohustuste

rikkumine.?*?

Autori hinnangul tuleks seda lauset tdlgendada nii, et ndukogu liikme vastu
suunatud kahju hivitamise néue on uldjuhul p&hjendatud vaid olukorras, kui on tuvastatud
juhatuse litkme kohustuste rikkumine, selle tagajérjel on tekkinud kahju ja ndukogu liige on
oma jarelevalvekohustust rikkunud. Seda pohjusel, et olukorras kus juhatus on oma kohustusi
taitnud nduetekohaselt, s-o0 korraliku ettevdtja hoolsusega, on p8himdtteliselt ikka véimalik
tuvastada ndukogu liikme jarelevalvekohustuse rikkumine. No&ukogu liikmel on
jarelevalvekohustus ka juhul kui &rithing toimib suurepéraselt ning juhatus on taielikult
usaldusvaarne. Kui ndukogu liige nduetekohast jarelevalvet ei teosta, on ta oma
jarelevalvekohustust rikkunud. See ei tdhenda, nagu saaks sellises olukorras ndukogu liikme
vastu maksma panna mingid kahju huvitamise nduded. Esiteks seetdttu, et juhatuse litkme
korraliku tegutsemise korral reeglina mingit kahju ei tekigi. Teiseks oleks sellisel juhul isegi
mingi kahju tekkimise korral keeruline tuvastada pohjuslik seos kahju ja jarelevalvekohustuse
rikkumise vahel. Kui kahju on tekkinud érilisest otsusest tuleneva riski teostumise tagajarjel,

ei oleks ka korralik jarelevalve sellise riski teostumist &ra hoidnud.

20 \/utt, A., Vutt, M. Duties and Liability of the Members of the Supervisory Board of Limited Companies in
Estonia: The First Cases from the Supreme Court of Estonia. - Juridica International. Law Review. University of
Tartu, 26, 2017, p 2.2.

1 pid.

%2 RKTKo nr 3-2-1-113-16 p 24.
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Autori hinnangul on see Riigikohtu lahend osaliselt puudulik seet6ttu, et selle alusel ei ole
vOimalik mdoista, millal peaks korraliku ettevdtja hoolsusega tegutseval ndukogu liikmel
tekkima kahtlus, et juhatuse liige oma kohustusi rikub. Sellisele seisukohale on asutud ka
diguskirjanduses.?*® Riigikohtu lahendidist peaks olema tuletatav kaitumisjuhis, millele
saaksid teised isikud sarnases olukorras tugineda. Hetkel on tuvastatav vaid, et ndukogu liige
peab rikkumise tuvastamise korral rakendama meetmeid edasiste rikkumiste &rahoidmiseks,
ning et konkreetsel juhul ei ole ndukogu liige seda teinud. Samas ei ole Riigikohus seletanud,
kui Kiiresti peaks hoolas ndukogu liige juhatuse liikme kohustuse rikkumisest teada saama, et
sellele rikkumisele reageerida. Autori hinnangul voiks selleks perioodiks olla ajavahemik,
millal juhatusel on kohustus ndukogule esitada AS § 306 Ig-s 3 sétestatud majandustegevust
kajastav aruanne. Naiteks olukorras, kus juhatus on eelmise aruande esitanud jaanuari 16pul
ning paneb rikkumise toime veebruaris, ei ole mdistlik eeldada, et ndukogu peaks saama
rikkumisest teada enne maikuu 18ppu. Kui maikuu I6pul juhatus jatab aruande esitamata,
peaks ndukogu liige selle esitamist ndudma. Kui sellisel juhul juhatuse liige aruannet
Oigustamatult ei esita vOi aruande esitamisest keeldub, vdiks hoolsal ndukogu liikmel tekkida

kahtlus juhatuse liikme kohustuse rikkumise osas.

Kokkuvottes arvab autor, et lahendi pBhjendused ei olnud parimad. Seda pdhjusel, et
Riigikohtu pdhjendustele tuginedes saaks tegelikkuses parimate kavatsustega juhtorgani liige
sarnases olukorras jaada ausa drilise otsuse tagajarjel tekkinud kahju eest vastutavaks. Selles
lahendis ei ole Riigikohus &rilise kaalutluse reeglit ndukogu liikmete osas rakendanud, sest ei
ole tuvastatud, milline konkreetne tegu kujutas endas kohustuse rikkumist. NGukogu liikme
vastutust on jaatatud sisuliselt kahju tekkimise ja juhatuse liikme kohustuse rikkumisele

tuginedes.

Riigikohtu lahendis nr 3-2-1-152-16 oli tegemist jarjekordse olukorraga, kus pankrotis
aktsiaseltsi pankrotihaldur esitas aktsiaseltsi nimel hagi juhatuse liikme ja kahe ndukogu
lilkme vastu. Aktsiaselts oli vaidetavalt plsiva maksejouetuse olukorras vodrandanud oma
jarelejdénud vara (teise &ritihingu osa ja vallasvara) kolmandale &ritihingule, kes ostuhinda ei
tasunud ning l&ks ka ise pankrotti. Juhatuse liige oli kogu vara védrandanud maksetéhtajaga
lile pooleteise aasta ning ilma tagatisi seadmata.®** Juhatuse liikme hoolsuskohustuse

rikkumine oli konkreetsel juhul pigem selge. Olukorras, kus juhatuse liige mulb pisiva

3 Autor ndustub kriitikaga, et Riigikohus ei anna selles lahendis selgeid juhiseid v6i tdlgendusi ndukogu liikme
kohustuste sisu kohta. Vt Vutt, A., Vutt, M. Duties and Liability of the Members of the Supervisory Board of
Limited Companies in Estonia: The First Cases from the Supreme Court of Estonia. - Juridica International. Law
Review. University of Tartu, 26, 2017, p 3.
4 RKTKo nr 3-2-1-152-16 p 4 ja p 12.
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maksejouetuse  olukorras (muuhulgas oli esitatud avaldus aktsiaseltsi pankroti
véljakuulutamiseks) maha kogu aktsiaseltsile kuuluva vara pika ebamdistlikult pika
maksetdhtajaga ning ilma piisava ja likviidse tagatiseta, on juhatuse liige oma
hoolsuskohustust rikkunud. Seda eriti olukorras, kus aktsiaselts ei saa vara vodrandamise
tulemusena enam majandustegevusega jatkata.’*> Autori hinnangul on selles olukorras
juhatuse litkme kohustuse rikkumine Usna vaieldamatu ja hagi juhatuse liikme vastu ka
rahuldati.

Hagi oli esitatud ka kahe ndukogu liikme vastu, kellelt nduti ndukogu liikme kohustuste
rikkumisega tekitatud kahju hidvitamist. NGukogu liikmetele heitis hageja ette seda, et nad
vaidetavalt kiitsid heaks tehingu, millega aktsiaselts vo6randas oma allesjaanud vara. Kuivord
tegu oli igapievase majandustegevuse raamest viljuva tehinguga, vajas see AS § 317 Ig 1 p 1
kohaselt ndukogu ndusolekut (tehinguga kaasnes osaluse IGppemine teises drilihingus).
Asjaolude kohaselt Kkirjutas kahju tekitanud mdadgilepingule alla ainult (ks ndukogu
lilkmetest, kostja Il. Teine ndukogu liige, kostja I, lepingule alla ei kirjutanud. Riigikohus
seletas, et ndukogu on kollegiaalne organ, mis teostab talle pdhikirjast ja seadusest tulenevat
padevust (mh juhatuse liikmete tagasikutsumine ja igapdevase majandustegevuse raamest
valjuvate tehingute tegemiseks ndusoleku andmine) seaduses satestatud viisil otsuste
tegemisega.”*® Kuivérd puudus ndukogu otsus, millega oleks antud vaidlusaluseks tehinguks
ndusolek, ei saa ka vaita, nagu oleks ndukogu heaks kiitnud kahju tekitanud tehingu. Sellist

otsust ei saanud kostja 11 Uksi teha ning seega pole ka tehing ndukogu poolt heaks kiidetud.

Kill aga leidis kolleegium, et asjas esitatud asjaoludel vdib iga Uksiku ndéukogu liikme
rikkumiseks olla see, kui ta teadis, et hakatakse tegema daritihingu, mille nGukogu liikmeks ta
on, jaoks kahjulikku tehingut, kuid ndukogu esimeheks olev ndukogu liige ei kutsu ndukogu
koosolekut kokku (AS § 321 Ig 1) vdi ndukogu linhtliige ei taotle nGukogu esimehelt ndukogu
koosoleku kokkukutsumist (AS § 321 Ig 3) naiteks juhatuse lilkme tagasikutsumiseks vGi
juhatusele digusvastase tegevuse |Opetamiseks korralduse andmiseks. Ainuidksi tehingust
teadmine ei ole piisav, et tuvastada ndukogu liikme rikkumine. N6ukogu liikme kohustuste
taitmise hindamisel ja rikkumise tuvastamisel tuleb seda, kuidas kohustus taideti, vorrelda
sellega, kuidas see tulnuks taita.*’ Sellega kordas Riigikohus seisukohta, et juhatuse lilkme ja

ndukogu liikme rikkumise hindamine ja tuvastamine on sisuliselt analoogsed.?*® Riigikohus

3 |bid p 14.
24 |bid p 17.
7 |bid p 18.
28 \/rd RKTKo nr 3-2-1-129-15 p 15.
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on ka markinud, et rikkumist ei saa jareldada Uksnes negatiivse tagajarje saabumisest, mis on

samuti analoogne nii juhatuse liikme kui ndukogu liikme rikkumise tuvastamisel.?*®

Asja uuel labivaatamisel tsiviilasjas nr 2-14-51896 tegeles Riigikohus peamiselt tekitatud
kahju kindlaksmaaramise kusimusega, kuid lahendist selgub, et ringkonnakohus oli
tuvastanud, et kostja Il, kes kirjutas kahju tekitanud mdudgilepingule alla, on rikkunud
ndukogu liikme kohustusi. Seda oli kohus jareldanud sellest, et olles kahjulikule tehingule alla
Kirjutanud, pidi kostja 1l olema teadlik sellise tehingu olemasolust ja tehingu kahjulikust
iseloomust ning rikkumine seisnes selles, et ndukogu liikmena oli tal vdimalus ja kohustus
tehingu tegemine &ra hoida, kuid ta ei teinud midagi. Ndutavaks tegevuseks oleks olnud
ndukogu koosoleku kokku kutsumine, kus saaks vOtta vastu otsuse juhatuse liikme
tagasikutsumiseks vdi juhatusele Oigusvastase tegevuse ldpetamiseks korralduse

andmiseks.?*

Autori arvates on voimalik sellest lahendist jareldada, et ndukogu liiget ei saa tldjuhul lugeda
oma kohustusi rikkunuks ainutiksi juhatuse tegevuse ule teostatud ebapiisava jarelevalve
alusel. Selline vastutus on digustatud juhul kui ndukogu liige teadis juhatuse kahjulikust
tegevusest, kuid ei vdtnud kahju arahoidmiseks midagi ette, kuigi tal oli selline v8imalus.
Kokkuvottes voib késitletud lahenditest jareldada, et Riigikohus on jaatanud drilise kaalutluse
reegli rakendumist vordselt nii juhatuse litkmete kui ndukogu liikmete vastutuse puhul, kuid

reegli rakendamine ei ole jarjekindel.

29 \/rd RKTKo nr 3-2-1-129-15 p 15 ja 3-2-1-152-16 p 18.
20 RKTKo nr 2-14-51896 p 9 ja p 15.
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Kokkuvote

Avrilise kaalutluse reegel on tihingudiguslik printsiip, mis loob &ritihingu juhtorgani liikkme
kasuks eelduse, et ta ei ole oma tegevusest isiklikult huvitatud, ta on informeeritud maaral,
mida saab vastavalt asjaoludele pidada mdistlikuks, ja et sarnases olukorras tegutsev heauskne
juhatuse liige vOib ratsionaalselt uskuda, et tema tegevus voi otsus on Uhingu parimates
huvides. Toendid, mis likkaks need eeldused (mber, peab esitama isik, kes seab mone
nendest eeldustest kahtluse alla. Kui selliseid tdendeid ei esitata, tuleb juhtorgani liikme

tegevust pidada p6hjendatuks s6ltumata sellest, milline oli tema tegevuse tagajarg.

Kéesoleva magistritod peamiseks eesmargiks oli uurida, kuidas mojutab arilise kaalutluse
reegel daridhingu juhtorgani liikme vastutuse hindamist. T60 hupoteesiks oli, et arilise
kaalutluse reegli kui Ghingudigusliku printsiibi rakendamine Eesti 6igussiisteemis on vajalik,
kuid seda ei rakendata hetkel piisava pohjalikkusega selleks, et &rithingute juhtorgani liikmed

saaksid sellele oma tegevuses igakordselt tugineda.

Avrilise kaalutluse reegel parineb Ameerika Uhendriikidest. Reegli olemusest parema
arusaama loomiseks kasitles autor t66 esimeses osas erinevaid doktriine, mis selgitavad reegli
olemust ja selle kasutamist USA Gigussusteemis. Autor keskendus Delaware’i osariigi
Oigussisteemile, kuivord sealne Ghingubiguse tase on eelkdige tdnu asjatundlikele kohtutele

ning seadusandja tegevusele adrmiselt arenenud.

Juhtorgani litkme kaitsedoktriini ehk immuunsusdoktriini kohaselt kaitseb &rilise kaalutluse
reegel juhtorgani liikmeid isiklikust vastutusest enda otsuste tagajérjel tekkinud kahju eest.
Doktriini kohaselt annab reegel juhatuse liikmele teatud puutumatuse, mida v6ib vérrelda
kohtuniku- vOi parlamendisaadiku puutumatusega. Sarnaselt viimati nimetatutele on ka
juhtorgani litkmel vaja vastu votta otsuseid, mille tagajarjed vdivad olla ebakindlad vdi mdnel
juhul kahjulikud. Sellest hoolimata peavad need isikud selliseid otsuseid tegema. Selleks, et
valtida voimalust, et sellised puutumatud isikud hakkaksid koéige paremate vOi kasulike
otsuste asemel tegema isikliku vastutuse hirmus voimalikult turvalisi otsuseid, mille puhul
oleks isikliku vastutuse vBimalus minimaalne, ongi neile ette ndhtud teatud immuunsus.
Juhtorgani liikmele tagab sellise immuunsuse é&rilise kaalutluse reegel. Selle kohaselt nad
uldreeglina ei vastuta oma A&riliste otsuste tagajarjel tekkinud kahju eest. Kui &ritihingu
aktsionérid v6i osanikud on juhtorgani liikmete tegevusega rahulolematud, on lahenduseks

juhtorgani lilkmete asendamine, mitte nende vastu hagi esitamine.
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Hoidumisdoktriini kohaselt on &rilise kaalutluse reegli eesmérgiks véltida seda, et kohtud
hindaksid &riuhingute juhtimisel tehtud driliste otsuste p&hjendatust. Kohtud ei ole padevad
hindamaks, kas juhtorgani liikme otsus oli konkreetse driihingu parimates huvides. Seda
pdhjusel, et kohtunikud ei tunne konkreetse arithingu eripdra ega oska hinnata, kas mingi
otsus vdis olla otsuse tegemise hetkel just selle &rithingu huvides. Teiseks pdhjuseks, miks
kohtud peaksid hoiduma é&riliste otsuste majandusliku pdhjendatuse hindamisest, on
tagantjarele antud kallutatud hinnangute véltimine. Tagantjarele on teada mitmed asjaolud, sh
arilise otsuse tagajarjed, mida otsuse tegemise hetkel juhtorganile teada ei olnud. On keeruline
hinnata juhtorgani otsuse p6hjendatust selle tegemise hetke seisuga, sest hindamise hetkel
teada olevate asjaolude korvalejatmine on inimeste jaoks keeruline. Seetfttu on sellised
hinnangud tihtipeale kallutatud.

USA-s tunnustatud majandusteooria kohaselt on &ritihingute eesmaérgiks aktsionéride voi
osanike vara suurendamine. Avrilise kaalutluse reegel aitab seda eesméarki saavutada, sest
juhtorgani lilkmed saavad ilma isiklikku vastutust kartmata teha vdimalikult tulusaid otsuseid.
Kui juhtorgani litkmed peaksid enne iga drilise otsuse tegemist kaaluma selle ebadnnestumise
tdendosust eeldusel, et nad ise vastutaksid ebadnnestunud é&rilise otsuse tulemusel tekkinud
kahju eest, teeksid nad palju turvalisemaid otsuseid, mis on samas ka védhem tulusad. Samuti
jadks mitmed suure kasumipotentsiaaliga otsused Uldse tegemata. Aktsionéride vdi osanike
huvides on voimalikult suur kasum ning seda eesmarki &ritihing ei tdida, kui juhtorgani
lilkmed teevad voimalikult turvalisi otsuseid. Et soodustada riskantsemate ja tulusamate
ariliste otsuste tegemist, loob arilise kaalutluse reegel eelduse, et sellised otsused on &ritihingu
huvides ning ka ebadnnestunud érilise otsuste tagajérjel tekkinud kahju eest juhtorgani

litkmed ei vastuta.

USA kohtud kasutavad éarilise kaalutluse reeglit nn hindamisstandardina olukordades, kus
juhtorgani liikkmele heidetakse ette kohustuse rikkumist. Reegel loob eelduse, et &ritihingu
juhtorgani liikmed olid drilise otsuse tegemisel piisavalt informeeritud, kaitusid heas usus ja
ausas veendumuses, et otsus on drithingu parimates huvides. Selliste eelduste
umberliikkamise kohustus on hagejal kui isikul, kes vaidab vastupidist. Juhul kui hageja
suudab mone nendest eeldustest tdenditega Umber liikata, kasutavad kohtud nn taieliku
Oigluse hindamisstandardit, millisel juhul on kostjast juhtorgani liikme kohustus tdendada, et
ta el ole oma kohustusi rikkunud. Kui esimese standardi puhul hindab kohus vaid seda, kas
tdendid on piisavad, et likata moni eeldus mber, siis teise standardi puhul hindab kohus juba

pdhjalikumalt k&iki juhtorgani lilkme otsuse tksikasju.
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Ameerika Uhendriikide kohtupraktika tulemusena on tekkinud arilise kaalutluse reeglile
teatud tdiendused vOi modifikatioonid. Sellised taiendusi rakendatakse vaid teatud
eriolukordades. Olukorras, kus on suurenenud risk, et juhtorgani liige vOiks tegutseda
isiklikes huvides, on tema kohustus tdendada, miks oli tema tegevus &rithingu voi selle
osanike v&i aktsionaride huvides. Uks sellistest olukordadest esineb siis, kui &ritihingut
soovitakse Ule votta ning juhtorgani liitkmed rakendavad ulevotmisele vastumeetmeid. Sellises
olukorras on kdrgendatud oht, et juhtorgani liikkmed tegutsevad enda ametikoha sdilitamise
nimel ehk isiklikes huvides. Sellises olukorras peavad juhtorgani liilkmed tdendama, et nende

rakendatud vastumeetmed olid tegelikult &ritihingu vdi aktsionaride vdi osanike huvides.

USA kohtupraktikast tuleneb ka reegel, et teatud eriolukordades on juhtorganil erikohustused,
mis prevaleerivad kdigi teiste kohustuste ees. Sellises eriolukorras peab juhtorgani tegevus
olema suunatud teatud eesmadrkide saavutamisele, mitte enam tavapéraste juhtimisotsuste
tegemisele. Reegel tulenes kaasusest, kus teatud hetkest oli valjaspool kahtlust, et &ritihing on
miiua ja ainsad kisimused seisnesid selles, kes ariihingu omandab ja millise hinna eest.
Sellises olukorras peavad juhtorgani liilkmed muudest kohustustest ettepoole seadma
kohustuse leida vdimalikult hea hinnapakkumine. Juhtorgani liikmed peavad sellises
olukorras lahtuma ainult aktsiondride vdi osanike huvist saada oma aktsiate vOi osade eest

vBimalikult palju raha.

Delaware’i kohtupraktika analiitisist selgus, et sealsed kohtud hoiduvad uldjuhul téielikult
juhtorgani liikme é&riliste otsuste majandusliku pdhjendatuse hindamisest. Sealjuures on taiesti
tahtsusetu, kui suur kahju otsuse tagajarjel tekkis. Heaks néiteks on Disney kaasus, kus
juhatuse otsuse tagajarjel tekkis &ritihingule 130 000 000 dollari suurune kahju. Sellest
hoolimata hindas kohus ainult selle kahju pdhjustanud otsuse tegemise protsessi ning leidis, et

hageja pole tdendanud, et juhatus oleks otsuse tegemisel mingit kohustust rikkunud.

Mitmed Euroopa riigid on érilise kaalutluse reegli seaduses satestanud. Selliste riikide hulka
kuulub ka Saksamaa, kus arilise kaalutluse reegel on sétestatud AktG § 93(1) teises lauses.
Selle satte kohaselt ei loeta juhatuse liiget oma kohustusi rikkunuks, kui tal oli drilist otsust
tehes maistlik alus eeldada, et ta on piisavalt informeeritud ning tegutseb &ritihingu parimates

huvides.

Saksamaal kasutatav drilise kaalutluse reegel erineb USA traditsioonilisest variandist selle
poolest, et seaduses on sétestatud tdendamiskoormus selliselt, et juhatuse liige peab
tdbendama, et ta on tegutsenud korraliku ettevdtja hoolsusega. Sellise erinevuse pdhjuseks
vOiks olla asjaolu, et Euroopas on levinud vaiksemad arithingud ning &rithingud, millel on
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enamusaktsionar vOi enamusosanik, kellele ei kuulu mitme erineva arilihingu aktsiaid vOi
osasid. Sellest tulenevalt ei eeldata juhtorganilt riskantsete driliste otsuste tegemist. Pigem
eeldatakse, et enne otsuse tegemist kulutaks juhtorgani liige rohkem aega ja ressursse
tegemaks kindlaks, kas otsus on majanduslikult pdhjendatud. Vastupidine tdendamiskoormus
vOiks motiveerida juhtorgani liikmeid niimoodi tegutsema. Siiski ei saa selline
tdendamiskoormus tdhendada, et juhtorgani liige peaks oma tegevust digustama paljasonalise
vdite peale, et ta on oma kohustusi rikkunud. Téendamiskoormus langeb juhtorgani litkmele

alles siis, kui hageja on piisavalt tdendanud, et juhtorgani liige on mingit kohustust rikkunud.

Ariseadustik naeb juhtorgani liikmele ette kohustuse tegutseda korraliku ettevétja hoolsusega.
Samuti satestab seadus Saksamaaga analoogselt tdendamiskoormuse, mille kohaselt peab
juhtorgani liige tdendama, et ta on oma kohustusi tditnud korraliku ettevdtja hoolsusega.
Samas on seadusest jéetud vélja eeldus, et juhtorgani liiget ei loeta oma kohustusi rikkunuks,
kui tal oli drilise otsuse tegemisel mdistlik alus eeldada, et tehtud otsus on &riiihingu
parimates huvides. Autori arvates oli selle eelduse seadusest vélja jatmine viga, sest vahendab

juhtorgani litkmetes diguskindlust reegli rakendamise suhtes.

Vaatamata vastava seadusest tuleneva regulatsiooni puudumisele tdlgendab Riigikohus
seadust viisil, millega jaatab &rilise kaalutluse reegli olemasolu. Alates 2015. aastast, kui
Riigikohus reeglit oma lahendis esmakordselt mainis, on Riigikohus seda pigem jarjekindlalt
ka rakendanud. Varasemates lahendites on Riigikohtu praktika olnud ebalihtlasem, sest leidub
mitmeid lahendeid, kus drilise kaalutluse reeglit ei ole juhtorgani vastutuse hindamisel
kasutatud. Sellele viitavad asjaolud, et Riigikohus ei ole juhtorgani vastutuse jaatamisel
niivord hinnanud &rilise otsuse tegemise protsessi, kui tekkinud kahju. Kahju tekkimisest kui

tagajérjest ei saa tuletada kohustuse rikkumise kui vdimaliku pdhjuse olemasolu.

Ka parast arilise kaalutluse reegli esmamainimist 2015. aastal on Riigikohus siiski monel
juhul reegli eeldused kdrvale jatnud. Riigikohus on leidnud, et teatud olukordades on kostjast
juhatuse liikmel kohustus tdendada, et tema tegevus on juhitava &ritihingu huvides. Arilise
kaalutluse reegli kohaselt seda eeldatakse, ning kohustuse rikkumise tdendamine peaks olema
hageja ulesanne. Siiski leidis Riigikohus, et olukorras, kus juhatuse liige on &ritihingu kontolt
sularaha vélja votnud, peab tema tGendama, et sularaha on kasutatud &aritthingu huvides.
Riigikohus 16i sellega n-0 erireegli, mille kohaselt on sellises olukorras drilise kaalutluse
reegli eeldus mber llikatud ning juhatuse liige peab tdendama, et ta on oma kohustusi taitnud

korralikult, s-o ei ole sularaha kasutanud isiklikes huvides.
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Noukogu liikme vastutust on Riigikohus késitlenud véhestes lahendites, kuid nendest voiks
valja lugeda, et &rilise kaalutluse reegel rakendub ka ndukogu liikme puhul, mis on autori
hinnangul Gige arusaam. NOukogu on sarnaselt juhatusele &aritihingu juhtorganiks, mistottu

vastupidine seisukoht oleks p6hjendamatu.

Keskseks kiisimuseks noukogu liikmete vastutust kasitavates lahendites oli, millal on
ndukogu liige teostanud juhatuse (le ebapiisavat jarelevalvet. Jarelevalvekohustus on
ndukogu keskseks kohustuseks, ning selle rikkumise korral on ndukogu liige oma kohustusi
rikkunud. Esimesest Riigikohtu lahendist ei tulnud selget vastust, millise p6hjalikkusega peab
ndukogu liige juhatuse tegevuse Ule kontrolli teostama. Pigem jattis Riigikohus érilise
kaalutluse reegli eelduse korvale, kui leidis, et juhatuse liikme kohustuse rikkumise

tuvastamise korral tuleb kdne alla ka ndukogu litkme kohustuse rikkumise jaatamine.

Autori arvates ei saa eeldada, et ndukogu kontrolliks iga juhatuse tegevust ja tuvastaks
koheselt igasuguse rikkumise. Sellisel juhul kaotaks juhatus juhtorganina oma modtte.
Nouetekohaseks tuleb lugeda ndukogu teostatavat kontrolli, kui ta korralikult kontrollib
finantsaruandeid, ning juhatuse ja audiitori esitatavaid aruandeid. Mingit taiendavat kontrolli
juhatuse tegevuse Ule saab eeldada vaid teatud eriolukordades, nt maksejouetuse puhul.
Avrilise kaalutluse reegli kohaselt tuleb eeldada, et nGukogu liige on oma jérelevalvekohustust
taitnud nduetekohaselt ning ainutiksi juhatuse litkme kohustuse rikkumise tuvastamisest ei saa
tuletada nbukogu jarelevalvekohustuse rikkumist. Ei saa eeldada, et nGukogu liige peaks

juhatuse liitkme kohustuse rikkumise tuvastama koheselt peale selle toime panemist.

Viimasest ndukogu liikme vastutuse kiisimusega tegelevast Riigikohtu lahendist saab vélja
lugeda seisukoha, et ndukogu liiget ei saa tldjuhul lugeda oma kohustusi rikkunuks ainuiiksi
juhatuse tegevuse (le teostatud ebapiisava jéarelevalve alusel. Selline vastutus on Gigustatud
juhul kui ndukogu liige teadis juhatuse kahjulikust tegevusest, kuid ei votnud kahju
arahoidmiseks midagi ette, kuigi tal oli selline v6imalus. Sellega Riigikohus tapsustas
varasemat seisukohta, mille kohaselt juhatuse kohustuse rikkumise korral on véimalik jaatada
ka ndukogu liikme kohustuse rikkumist. Tépsustatud seisukoha kohaselt tuleb hagejal
tbendada ka seda, et ndukogu liige teadis, et juhatus oma kohustusi rikub, ent ei teinud selle
arahoidmiseks midagi. Autori arvates on selle seisukohaga arvestatud éarilise kaalutluse
reeglit, sest hageja Ulesanne peaks olema tGendada, et ndukogu liige on oma kohustusi
rikkunud. Rikkumist ei tohiks tuletada ainuiksi kahju tekkimise tuvastamisest.

Kokkuvottes leidis autori pusitatud hipotees suuremas osas Kinnitust. Arilise kaalutluse
reegel Uhingudigusliku printsiibina on Eesti digussusteemis vajalik, sest aitab tekitada
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arithingu juhtorganite liikmetes kindlustunnet, et nad ei vastuta oma ariliste otsuste tagajarjel
tekkinud kahju eest. Selline kindlustunne aitab &rithinguid efektiivsemalt juhtida, olles
seeldbi kasulik ka aritihingu aktsiondridele voi osanikele ning ka majandusele tervikuna. Osalt
leidis kinnitust ka hlpoteesi teine pool, sest kuigi Riigikohus kasutab alates 2015. aastast
arilise kaalutluse reeglit pigem jarjekindlalt, on siiski lahendeid, kus reegli eeldused on
korvale jaetud. SeetOttu ei saa juhtorgani liikmetel olla taielikku Giguskindlust, et érilise
kaalutluse reeglist igakordselt lahtutakse. Autori arvates voib reegli jarjekindel kasutamine
selle probleemi lahendada.
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The application of business judgment rule in evaluation of board
members’ liability: Summary

The fact that the management of corporations is delegated to board members raises the issue
of board members’ liability in cases of mismanagement. Typically board members are liable
to a corporation as an entity, not directly to its stockholders or creditors. If a corporation
brings an action against its board member, a court must evaluate, whether there has been a
breach of duty. In these cases it would be unreasonably burdensome for board members, if
they would be found liable for the damage, which is caused by their honest business

judgments, which have failed to be profitable.

In order to protect board members from that liability, courts use business judgment rule, as a
presumption in favour of board members. It is a presumption that in making a business
decision the directors of a corporation acted on an informed basis, in good faith and in the
honest belief that the action taken was in the best interests of the company. Absent an abuse
of discretion, that judgment will be respected by the courts. The burden is on the party
challenging the decision to establish facts rebutting the presumption. Although the
presumption is rebuttable, it could prove difficult for the challenging party, as the

presumption strongly favours board members.

The aim of this Master’s thesis is to study the essence of business judment rule, and its
application in evaluation of board members’ liability. It is a relevant subject, as the rule is
rather inadequately studied in Estonian legal literature and in its application and purpose is

quite unknown.

This Master’s thesis consists of three chapters. The first chapter provides an overview of the
nature and purpose of the business judgment rule. In this chapter, the author studies different
acknowledged doctrines, which explain the nature of the business judgment rule. Sources for
this chapter include mostly theoretical literature, but also case law. In addition to the nature of

the rule, the first chapter expains its practical use.

The second chapter of this thesis is focused on illustrating the use of the business judgment
rule in practice through analysis of relevant case law. Because the Chancery Court and the
Supreme Court of Delaware are recognized as one of the most adept experts in company law,

the studied case law originates from Delaware.
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The aim of the third chapter of this Master’s thesis is to study the implemantation of the
business judgment rule in Europe in general and in Estonia in particular. This chapter
discusses, how the application of the rule differs in the USA and Europe (including Estonia).
After the explanation of the main differences, the author studies some relevant case law of the

Estonian Supreme Court, to find out, how thoroughly the rule is applied.

The hypothesis of this Master’s thesis is that the application of business judgment rule as a
principle is necessary in Estonia, but it is still applied inadequately, thus board members are
not always able to rely on its presumptions.

The term “member of a directing body” is often used in this thesis and it includes both
management board members and members of the supervisory board, as it is unreasonable to
differentiate them, since the business judgment rule applies to both. When necessary, the

members of the supervisory board and managing board are strictly differentiated.

According to legal literature, the business judgment rule is a immunity doctrine. According to
some authors, the business judgment rule protects directors from personal liability for their
occupational actions, so there is a similarity to immunities, which also protect individuals
from personal liability in certain situations. Such other persons include judges and legislators,
who must be able to exercise their duties without debilitating fear, that they might be
accountable for the consequences of their decisions. Being immune, they are free to exercise
their best judgment. Board members also need to make decisions that involve interpretation,
thus immunity is granted to board members as well through the business judgment rule, in
order to encourage them to make the best decision they can, rather than forcing them to make
the obviously safe decision. It is necessary, as safe decisions are economimically less
profitable than decisions which include reasonable risk. All in all, business judgment rule
encourages board members to make more risky and thus more profitable decisions, which is

useful to both the corporation and the economy in general.

According to abstention doctrine, the business judgment rule’s function is to preclude courts
from deciding whether the directors violated their duty of care. Supporters of this doctrine
argue that corporate decision-making efficiency can be ensured only by preventing the
board’s decision-making authority from being trumped by courts under the guise of judicial
review. This reduces the risk of hindsight bias, as it is difficult to assess the business decision
of a board member, while considering only the information which was available at the
moment of when the decision was made. Such review creates a threat of hindsight bias, as the

outcome of the board member’s decision is known. So courts must abstain themselves from
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reviewing business decisions unless the plaintiff can rebut the business judgment rule by

showing that one or more of its preconditions are lacking.

According to a economic theory, which is generally recognized in USA, the purpose of a
corporation is stockholder wealth maximization. According to some scholars, business
judgment rule helps to achieve that purpose. If board members are able to make riskier and
thus more profitable decisions, instead of making safer and less profitable decisions, they will
more likelt fulfill the purpose of a corporation. Business judgment rule encourages board
members maximize stockholder wealth by reducing the risk of personal liability for honest

business mistakes.

Business judgment rule is used by courts as a standard of judicial review. A standard of
review states the test a court should apply when it reviews an actor’s conduct to determine
whether to impose liability. This test requires a plaintiff to meet the burden of proof in
establishing the existence of certain conditions, such as fraud, self-dealing, or gross
negligence in the decision of a board member. If such a burden is not met, the court typically
rules in favour of the defendant board member. If one of the presumptions of the rule is
rebutted however, the entire fairness standard is applied instead. Under this standard the
burden shifts to defendant board member to prove the fairness of the challenged transaction.
This could be an onerous task for board members, so it is preferrable for them to avoid the
entire fairness standard. Entire fairness standard does not mean, that the board member has
breached his duties however. He can still prove that the transaction was in the interests of the
corporation, and he has carried out her duties appropriately. Therefore, if the plaintiff can
rebut one of the presumptions of the business judgment rule, the burden shifts to defendant

board member to justify his actions.

From the case law analysis the most important observations were, that firstly, Delaware courts
generally preclude themselves from assessing the economic rationality of a business decision.
In a landmark Disney case, the Supreme Court had to evaluate, whether the board members
had breached their duties in making a business decision, which resulted in immense damage
of USD 130 000 000. The court totally refrained from considering the magnitude of damage,
and focused on the decision-making process, which was untainted. The plaintiffs had failed to
rebut the assumptions, that the board was fully informed of all important facts, there was no
conflict of interest and the board members had reasonable basis to believe that decision made

was in the best interests of the corporation.
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Secondly, Delaware courts have modified the use of business judgment rule in some
occasions, by creating intermediate standards of review. The first intermediate standard
derives from a Unocal case, where the board applied anti-takeover measures to a threat of
acquisition by another corporation. As it was clear that in case of takeover the board members
would lose their positions, the court stated that in these cases there is an omnipresent specter
that a board may be acting primarily in its own interests, rather than those of the corporation
and its shareholders. In these cases of elevated risk of conflict of interests, the business
judgment rule does not apply until board members prove, that they had reasonable grounds
for believing there was a danger to corporate policy and effectiveness, and thus their actions
were in fact in the best interests of the corporation and its stockholders. If they meet this
burden of proof, they retain the protection of the business judgment rule.

In another case, where there was of a heightened risk of conflict of interest, the Revlon case,
the Delaware Supreme Court created another intermediate standard of review. In the case,
where it has became apparent that the company was for sale, the duty of the board changes.
The directors' role changes from defenders of the corporation to auctioneers charged with
getting the best price for the stockholders at a sale of the company. Thus, in some special
cases the role of the board might chance in a way, that their usual obligations to manage the
coropration might become secondary and new obligations arise, which dominate all others.
These special cases include company’s pre-sale period, but might also include period of

approaching insolvency.

In the the third chapter of this thesis, author analyzed, how the business judgment rule is
applied in Europe. Germany was the first state to incorporate the business judgment rule as a
codified rule in AktG Section 93(1). This section firstly stipulates that the members of the
management board are to exercise the due care of a prudent manager faithfully complying
with his duties. Second sentence stipulates the business judgment rule, as according to that, no
dereliction of duties shall be given in those instances in which the member of the management
board, in taking an entrepreneurial decision, was within his rights to reasonably assume that

he was acting on the basis of adequate information and in the best interests of the company.

The onus of proof is imposed on the defendant board members, as opposed to the plaintiff, as
it is stipulated in AktG Section 93(2). This is one of the main differences between the
“traditional” model followed by Delaware, and the German approach. Nevertheless, it can not
be interpreted in a way, that a defendant board members must prove, that they exercised the
due care of a prudent manager faithfully complying with his duties in cases, where there has
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been no proof of the contrary. The plaintiff must first rebut the presumption, in which case the

burden of proof shall be on the board member.

One of the reasons why the onus of proof is imposed on the board members might be, that the
common European stockholder is less diversified than stockholders in the USA. Therefore
they are more apprehensive to risky business decisions and might anticipate more calculated
and modest decisions from the board members. Even if such calculation take more time and

resources.

Estonian legislator has followed the example of Germany, as Article 187 (1) of the
Commercial Code stipulates similarily to AktG Section 93(1), that the members of the
management board of private limited company are to exercise the due care of a prudent
manager. Article 315 (1) of the Commercial Code is formulated analogously, but applies to
the management board members of public limited companies. Article 327 (1) stipulates that
obligation to the members of supervisory board. The onus of proof is imposed on the
defendant board members similarily to the German approach. It is stipulated in the second

paragraphs of mentioned sections accordingly.

Despite the similarities, Estonian law is silent on the business judgment rule part, which is
stipulated in Section 93(1) of the AktG. Commercial Code does not stipulate, that board
member is not found in breach of his duties, when he had basis to reasonably assume that he
was acting on the basis of adequate information and in the best interests of the company while
making an entrepreneurial decision. The reason for excluding that part is unknown to the
author. Exclusion of the business judgment rule from the law might decrease legal certainty

among board members.

The final part of this Master’s thesis is focused on analyzing the case law of Estonian
Supreme Court. Since there are more claims filed against managing board members as
opposed to supervisory board members, the majority of the cases concern the liability of
managing board members. There are only few relevant cases concerning the liability of the

supervisory board member.

The Supreme Court outright mentioned the business judgment rule for the first time in 2015.
However, the Supreme Court has implemented the rule earlier, but had not directly affirmed
its existence. Until the first decision where the rule was mentioned, Supreme Court’s
decisions where rather inconsistent on that matter. There were several cases, which lacked the

use of business judgment rule, as the liablility of the board member seemed to be deduced
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from the damage, although the existence of damage does not affirm any breach of duty.
Nevertheless, the burden of proof was in some cases imposed on the defendant board member
to prove the prudency of his actions, although the plaintiff had not provided any relevant

proof, that any duty had been breached and had only proven the damage caused.

Since its mentioning in 2015, the business judgment rule has been rather consistently applied
by the Supreme Court. There are a few latter cases, however, where the rule has not been
properly applied. In one of these cases, the Supreme Court imposed a burden of proof on the
managing board member to prove that he had used money in interests of the company on
occasion, where the board member had withdrawn cash from company’s bank account. The
plaintiff had not proven, that the board member had used that money in his own interests.
Therefore the Supreme Court did not apply business judgment rule, as there is an assumption,
that a board member acts in the best interests of the company, and the plaintiff had failed to
rebut that assumption. It can be interpreted, that the Supreme Court modified the business
judgment rule for the occasion, where there is an increased chance, that the duty of loyalty has
been breached, since the use of cash can not easily be traced and it could be used in the

personal interests of the board member.

From the few Supreme Court cases concerning the liability of the member of supervisory
board, it can be derived that the business judgment rule applies to supervisory board as well.
This is reasonable, since supervisory board is a directing body of a company similarily to
managing board and there is no reason to differentiate them in regards of the application of
the rule. In the analyzed cases concerning the liability of the member of a supervisory board,

the rule was not always properly applied however.

The hypothesis of this Master’s thesis was mostly confirmed. The necessity of applying the
business judgment in Estonia was confirmed through its many benefits. The second part of the
hypothesis was mostly affirmed as well. Although the Supreme Court raher constantly applies
the rule since its mentioning in 2015, there have since been a few cases, where the rule has
been ignored. Therefore, members of the managing board or the supervisory board can not
always rely on the presumptions of the business judgment rule, since there is a chance, that
the rule is not applied. In authors opinion, the systematic and consistent application of the rule

could solve this issue.
Peeter Tarvis
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