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KatharinaMüller/MartinMelzer

Die Business Judgment Rule im 
liechtensteinischen Stiftungsrecht 
und ein Ausblick ins österreichische 
Stiftungsrecht

I. Einleitung

Im österreichischen Stiftungsrecht gibt es bislang nur sehr wenige höchstge-
richtlichen Entscheidungen, die sich mit Haftungsfragen rund um den Stif-
tungsvorstand zu befassen hatten.1 Dies ist möglicherweise darauf zurückzu-
führen, dass das österreichische Privatstiftungsrecht, etwa im Vergleich zum
liechtensteinischenStiftungsrecht,rechtjungist.DieStifterlebenineinerViel-
zahlvonFällennochundesbestehtofteinbesonderesVertrauensverhältniszu
denMitgliederndesStiftungsvorstandes.Vermutlichwirdsichdiesmitdem
bevorstehenden Generationenwechsel in der Privatstiftung ändern. Denn ge-
genüberderGenerationvon»Zweitbegünstigten«istdiesesVertrauensverhält-
nisunterUmständennicht imselbemAusmaßgegeben,weshalbhiereinge-
wisses Konfliktpotential besteht, welches auch tiefergreifende Streitigkeiten
zwischenBegünstigtenundStiftungsvorstandzurFolgehabenkönnte.Esist
daherdurchauszuerwarten,dasssichinZukunftundnachAblebenderStifter-
generationdieGerichtevermehrtmitRechtsfragenimZusammenhangmitder
HaftungdesStiftungsvorstandeszubefassenhaben.

ImliechtensteinischenStiftungsrecht,welchesjaunbestrittenauchalsVor-
bildfürdasösterreichischePrivatstiftungsrechtdiente,gibteshingegenschon
einige höchstgerichtliche Entscheidungen zu Haftungsfragen betreffend den
Stiftungsvorstand.2 Weiters wurde anlässlich der Totalrevision des Stiftungs-

1 OGH24.11.2011,60b58711i,15.12.2004,60b180/04?,16.5.2001,60b86/01w;15.10.2012,60b
157/12z.

2 VglbeispielsweiseFL-OGH8.1.2004,10HG2002.58–39,LES2005,174;12.1.2006,8CG.2005.117,
LES2006,456;14.7.2007,10HG.2003.17,LES2008,82;10HG.2008.28,LJZ2012,19.
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rechtesinLiechtensteinimJahr2009diesogenannteBusinessJudgmentRule
gesetzlich verankert, für deren grundsätzliche Anwendbarkeit im Stiftungs-
rechtsichbereitsderFL-OGHinseinerEntscheidungvom8.1.20043ausgespro-
chenhat.

DervorliegendeBeitragsolleinenÜberblicküberdieBusinessJudgment
Rule im liechtensteinischen und österreichischen Stiftungsrecht bieten und
insbesondereauchstrittigeFragenderAuslegungderTatbestandselementebe-
handeln.DieAutorenhoffen,mitdiesemBeitragdasInteressedesJubilarszu
finden.

II.  Die Business Judgment Rule in Österreich und 
Liechtenstein – ein kurzer Überblick

ImZugederTotalrevisiondesStiftungsrechtesinLiechtensteinwurdeArt182
Abs2PGRidaF,wonachderStiftungsvorstanddieStiftungmitSorgfaltzulei-
tenundzufördernhatundfürdieBeobachtungderGrundsätzeeinersorgfäl-
tigenGeschäftsführungundVertretungzusorgenhat,umeinenweiterenSatz
erweitert.Art182Abs2zweiterSatzPGRbestimmtnunmehr,dasseinMitglied
derVerwaltungimEinklangmitdiesenGrundsätzen(Anm:gemeintsinddiein
Satz1enthaltenenGrundsätze)handelt,wennessichbeiseinerunternehmeri-
schenEntscheidungnichtvonsachfremdenInteressenleitenließundvernünf-
tigerweiseannehmendurfte,aufderGrundlageangemessenerInformationen
zumWohlederVerbandspersonzuhandeln.4DieseRegelungbefindetsichim
AllgemeinenTeildesPGRund istdahernichtnur fürStiftungsräte,sondern
ganzallgemeinfürVerwaltungsorganeeinerVerbandspersonbeachtlich.

MitdieserNormwurdediesogenannteBusinessJudgmentRuleindasPGR
übernommen.5DerUrsprungderBusinessJudgmentRuleliegtimamerikani-
schenRecht.InhaltlichlautetdieBusinessJudgmentRulenacheinemFormulie-

3 10HG2002.58–39,LES2005,174.
4 Vgl Gasser, NeuePflichtenundGestaltungsmöglichkeitendesStiftungsrates, inHochschule

Liechtenstein,InstitutfürFinanzdienstleistungen,Vaduz(Hrsg),Dasneueliechtensteini-
scheStiftungsrecht,Vaduz(2008)157; Regierung des Fürstentums Liechtenstein, Berichtund
AntragderRegierungandenLandtagdesFürstentumsLiechtensteinbetreffenddieTotal-
revisiondesStiftungsrechtes,19.2.2008,BuANr13/2008,41(imFolgendenBuANr13/2008).

5 BereitsinseinerEntscheidungvom8.1.2004,10HG2002.58–39,LES2005,174ff,hatsichder
FL-OGHfürdiegrundsätzlicheAnwendbarkeitderBusinessJudgmentRuleimliechtensteini-
schenStiftungsrechtausgesprochen.VglzudieserEntscheidung Gasser inHochschuleLiech-
tenstein,InstitutfürFinanzdienstleistungen,DasneueliechtensteinischeStiftungsrecht159f.
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rungsvorschlagdesAmericanLawInstitutewiefolgt:»Adirectororofficerwho
makesabusinessjudgmentingoodfaithfulfillshisduty;isinformedwithres-
pecttothesubjectofthebusinessjudgmenttotheextendthedirectororofficer
reasonablybelievestobeappropriateunderthecircumstances;andrationally
believesthatthebusinessjudgmentisinthebestinterestofthecompany.«6Der
SinneinersolchenRegelungliegtinderSchaffungeineshaftungsfreienKernbe-
reichsunternehmerischenErmessensbeiGeschäftsentscheidungendesHand-
lungsorgans.7DadurchsolleineübergroßeVorsichtvermiedenunddieEinge-
hungunternehmerischerWagnisseinvernünftigemUmfanggefördertwerden.8
HandeltderStiftungsratinnerhalbdervonderBusinessJudgmentRulegezoge-
nenGrenzen,befindetersichim»safeharbor«.ÜberscheiteterdieseGrenzen,
sounterliegterderHaftung,sofernihmeineSorgfaltswidrigkeitangelastetwer-
denkann.DieFormulierungdesArt182Abs2zweiterSatzPGRorientiertsich
imWesentlichenan§93Abs1zweiterSatzdeutschesAktG9;deutlicherals in
ebendieserBestimmungsoll jedochmitdergegenständlichenFormulierung
zumAusdruckgebrachtwerden,dasszudenVoraussetzungenderHaftungsfrei-
heitauchdasFehlenvonInteressenkollisionenzählt.10DurchdieAnwendung
der Business Judgment Rule auf Stiftungen werden zahlreiche Auslegungsfra-
genaufgeworfen. InsbesonderedieAuslegungderTatbestandsmerkmale,die
eszuerfüllengilt,willsichderStiftungsvorstandmitseinerEntscheidungim
»safeharbor«wissen,wirddieStiftungspraxisunddieJudikaturinZukunftbe-
schäftigen.11KonkretgehtesdabeiumdieFrage,wiedieTatbestandsmerkmale
»unternehmerischeEntscheidung«,»sichnichtvonsachfremdenInteressenlei-
tenließ«,»vernünftigerweiseannehmendurfte«,»aufGrundlageangemessener
Informationen«und»zumWohlederStiftung«auszulegensind.

6 American Law Institute, Principles of Corporate Governance: Analysis and Recommenda-
tions(1994)§4,01.

7 SieheBuANr13/2008,40; Gasser inHochschuleLiechtenstein,InstitutfürFinanzdienstleis-
tungen,DasneueliechtensteinischeStiftungsrecht158; Schauer, Grundelementedesneuen
liechtensteinischenStiftungsrechtsunddierechtsvergleichendePerspektive,inHochschule
Liechtenstein, Institut für Finanzdienstleistungen, Vaduz (Hrsg), Das neue liechtensteini-
scheStiftungsrecht,Vaduz(2008)39; Jakob, DieliechtensteinischeStiftung,Vaduz(2009)155.

8 SieheBuANr13/2008,40; Gasser inHochschuleLiechtenstein,InstitutfürFinanzdienstleistun-
gen,DasneueliechtensteinischeStiftungsrecht158; Jakob, DieliechtensteinischeStiftung155.

9 DieBusinessJudgmentRulewurdeinDeutschlanddurchdasGesetzzurUnternehmensin-
tegritätundModernisierungdesAnfechtungsrechtesvom22.9.2005,dBGBlI2005,2802ff,
eingeführt; siehe dazu Hosp, Neue Haftungsregeln für Stiftungsvorstände liechtensteini-
scherStiftungen,ZfS2008,91ff.

10 SieheBuANr13/2008,41; Gasser inHochschuleLiechtenstein,InstitutfürFinanzdienstleis-
tungen,DasneueliechtensteinischeStiftungsrecht158.

11 Siehedazu Hosp, ZfS2008,91ff.
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IndasösterreichischeRechtfanddieBusinessJudgmentRulebislangkei-
nenEingang.12ZudenhaftungsrechtlichenBestimmungendesPSG,nämlich
den§§17und29PSG,kannganzgenerellgesagtwerden,dassdieseeher ru-
dimentärausgestaltetsind.Nach§17Abs1PSGverwaltetundvertrittderStif-
tungsvorstanddiePrivatstiftungundsorgtfürdieErfüllungdesStiftungszwecks,
wobeierverpflichtetist,dabeidieBestimmungenderStiftungserklärungein-
zuhalten.Gemäß§17Abs2ersterSatzPSGhatderStiftungsvorstandseineAuf-
gabensparsamundmitderSorgfalteinesgewissenhaftenGeschäftsleiterszu
erfüllen.WährendbeiKapitalgesellschaftenhinsichtlichdesSorgfaltsmaßsta-
bes im Speziellen auf die Branche des Unternehmens, aber auch auf andere
FaktorenwieGröße,MarktpositionundaufähnlicheUmständeabzustellenist,
sindbeiStiftungen,mangelsFührenseinesUnternehmens,vorrangigderStif-
tungszweck,dasgewidmeteVermögenunddieTätigkeitderPrivatstiftungzu
berücksichtigen.13

ObwohldieAnwendungeinerBusinessJudgmentRulenichtausdrücklich
imPSGnormiertist,istdemStiftungsvorstandbeiunternehmerischenErmes-
sensentscheidungen ein gewisser haftungsfreier Ermessensspielraum zuzu-
billigen.14DenndievonLehreundRechtsprechung15fürOrganmitgliedervon
Kapitalgesellschaften entwickelten Ansätze müssen – in Ermangelung eines
stichhaltigenDifferenzierungsgrundes–gleichermaßenfürVorstandsmitglie-
dereinerPrivatstiftunggelten.16Auchdiesehaftendaherfürunternehmerische
Ermessensentscheidungennurdann,wennsieeineeklatanteÜberschreitung
desErmessensspielraums,eineevidentunrichtigeSachentscheidungodereine
geradezu unvertretbare unternehmerische Entscheidung zu verantworten ha-
ben.17DieKriteriender inverschiedenenRechtsordnungen verankertenBusi-
ness Judgment Rule können dabei als Konkretisierungsmaßstab für den haf-
tungsfreienErmessensspielraumherangezogenwerden.18

12 Vgl dazu Schima, Business Judgment Rule und Verankerung im österreichischen Recht,
GesRZ2007,93ff; Lutter, DieBusinessJudgmentRuleinDeutschlandundÖsterreich,GesRZ
2007,79ff.

13 Vgl N. Arnold, KommentarzumPrivatstiftungsgesetz2(2007)§17Rz50.
14 Sobereits N. Arnold, PSG2§17Rz50; Karollus, GedankenzurHaftungdesStiftungsvorstands,

insbesondereimZusammenhangmitunternehmerischenErmessensentscheidungenund
mit der Schutzpflicht des Stiftungsvorstands für die Stiftungs-Governance, in Jaborn-
egg/Kerschner/Riedler (Hrsg), Haftung und Versicherung, Festschrift für Rudolf Reis-
chauer,Wien(2010)228f.

15 VgletwadiesogenannteAufsichtsrats-EntscheidungOGH26.2.2002,1Ob144/01k;weiters
OGH23.5.2007,3Ob59/07h;vglhierzudieumfangreichenJudikaturnachweisebei Karollus 
inFSReischauer228Fn64.

16 Vgl Karollus inFSReischauer229.
17 Karollus inFSReischauer229.
18 Siehe Briem, UnternehmerischeEntscheidungeninStiftungen,PSR2010,108.
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III. Das Prüfschema
A. Die Unternehmerische Entscheidung
DaserstezuuntersuchendeTatbestandsmerkmal,nämlichdasVorliegeneiner
»unternehmerischen Entscheidung«, schränkt zunächst den Anwendungsbe-
reichderBusinessJudgmentRuleein.DerenGrundsätzefindennichtaufjede
HandlungdesStiftungsrates/-vorstandesAnwendung,sondernebennurdann,
wennessichdabeiumeineunternehmerischeEntscheidunghandelt.Voraus-
setzungfürdieAnnahmeeinersolchenist,dassessichumeineEntscheidung
imZusammenhangmitderGeschäftsführungderStiftunghandelt,beiwelcher
dem Stiftungsrat/-vorstand ein Ermessen zusteht.19 Der Versuch einer Defini-
tionderunternehmerischenEntscheidungfindetsichbei Schneider 20, welcher
darunter Entscheidungen versteht, die erhebliche Auswirkungen auf die Ver-
mögens-undErtragslagederStiftunghabenundbeidenenderweitereGesche-
hensablauf unsicher ist und nicht mit ausreichender Wahrscheinlichkeit vor-
ausgesagtwerdenkann,obsichdieEntscheidungpositiverodernegativerals
eineandereEntscheidungsmöglichkeitauswirkt.UnternehmerischeEntschei-
dungeniSdBusinessJudgmentRulesinddaherinfolgeihrerZukunftsbezogen-
heitdurchPrognosenundnichtjustiziableEinschätzungengeprägt.21

NachAnsichtderAutorenwirdaucheinderEntscheidungimmanentesRi-
sikopotentialzufordernsein.MitanderenWorten,Entscheidungen,diekein
Risiko beinhalten, sind keine unternehmerischen Entscheidungen iSd Busi-
nessJudgmentRule.22DiesesErgebnislässtsichauchmitdertypischerweise
derBusinessJudgmentRulezugeschriebenenZielsetzungderFörderungeiner
adäquatenRisikobereitschaftderOrganmitgliederuntermauern.AuchderBuA
sprichtimZusammenhangmitderEinführungderBusinessJudgementRule
davon,dassdurchsieeineübergroßeVorsichtvermiedenunddieEingehung
unternehmerischerWagnisseinvernünftigemUmfanggefördertwerdensoll.23

Jedenfalls sind daher Veranlagungsentscheidungen im Zusammenhang
mitdemStiftungsvermögens imRahmenderdurchdenStiftungszweckoder


19 Vgl Jakob, DieliechtensteinischeStiftung156; Hosp, ZfS2008,92.
20 »UnternehmerischeEntscheidungen«alsAnwendungsvoraussetzungfürdieBusinessJudg-

mentRule,DB2005,710;diesemfolgend Briem, PSR2010,108.
21 Siehenur Schauer inSchauer (Hrsg), KurzkommentarzumneuenliechtensteinischenStif-

tungsrecht,Basel(2009)Art182Abs2Rz43.
22 In diesem Sinne auch Semler, Entscheidungen und Ermessen im Aktienrecht, in Haber-

sack/Hommelhof/Hüffer/Schmidt(Hrsg),FestschriftfürPeterUlmer(2003)626.
23 SieheBuANr13/2008,40.
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StiftungserklärungvorgegebenenBandbreitenunterdenBegriffderunterneh-
merischenEntscheidungzusubsumieren.24WeitereBeispielefürunternehme-
rischeEntscheidungenwärenetwaEntscheidungenüberdieAnschaffungoder
VeräußerungvonBeteiligungen,dieZuführungvonEigen-oderFremdkapital
anGesellschaften,anwelchendieStiftungbeteiligt ist,oderdieÜbernahme
vonHaftungenzugunstenvonBeteiligungsgesellschaften.25

KeineEntscheidungimSinnederBusinessJudgmentRuleliegtjedenfalls
dannvor,wenndieHandlungdesStiftungsrates/-vorstandesgegenGesetz,Sta-
tutenoderStiftungszweckverstößt.26Bestimmendie Statuten etwa, dass das
StiftungsvermögenkonservativundunterBerücksichtigungeinerangemesse-
nenRisikostreuungzuveranlagenist,kannsichderStiftungsrat/-vorstand,der
überwiegendhochriskanteundspekulativeInvestitionentätigt,nichtaufdie
Business Judgment Rule berufen. Die in der deutschen Literatur diskutierte
Frage,obimFallvonGesetzes-oderSatzungsverstößenvonvornhereinkeine
Entscheidung im Sinne der Business Judgment Rule vorliegt, oder deren An-
wendbarkeiterstanderFragescheitert,obdieEntscheidungunternehmerisch
war,istreindogmatischerNaturundkanndaherhintangestelltwerden.27

Eine in der Literatur zum liechtensteinischen Stiftungsrecht umstrittene
Frage ist jene, ob die Auswahlentscheidung der Begünstigten durch den Stif-
tungsrateineunternehmerischeEntscheidungist.28DerMitautorhathierzuzu-
letztvertreten,dasshierkeineunternehmerischeEntscheidungvorliegenkann
unddiesfolgendermaßenbegründet:29KeineunternehmerischeEntscheidung
iSdBusinessJudgmentRuleliegtvor,wenndieHandlungdesStiftungsratesge-
genGesetz,StatutenoderStiftungszweckverstößt.DerZweckderStiftungein-
schließlichderBezeichnungderkonkretenodernachobjektivenMerkmalen
individualisierbarenBegünstigtenoderdesBegünstigtenkreises,sofernessich
nichtumeinegemeinnützigeStiftunghandeltoderdieBegünstigtensichsonst
ausdemStiftungszweckergeben,sindgemäßArt552§16Abs1Z4PGRindie
Stiftungsurkunde aufzunehmen.30 Daraus ergibt sich, dass eine Bezeichnung

24 Sieheetwa Hosp, ZfS2008,92.
25 Siehe Briem, PSR2010,108f.
26 Vgl Jakob, DieliechtensteinischeStiftung157; Hosp, ZfS2008,92; Karollus inFSReischauer232ff.
27 SiehezumMeinungsstandinderdeutschenLiteratur Gollan, VorstandshaftunginderStif-

tung(2009)68f.
28 Ablehnend Melzer, ÖsterreichischesPrivatstiftungsrechtundneuesliechtensteinischesStif-

tungsrechtimVergleich,Wien(2010)134f;aA Gasser, PSR2011,69.
29 Melzer, ÖsterreichischesPrivatstiftungsrecht134f.
30 Für das österreichische Privatstiftungsrecht gilt, dass die Bezeichnung des Begünstigten

oder die Angabe einer Stelle, die den Begünstigten festzustellen hat, in der Stiftungsur-
kundezuerfolgenhat.AusdemVerhältnisvon§9Abs1Z3PSGzu§9Abs2Z10PSGkann
allerdingsgeschlossenwerden,dasseineallgemeingehalteneUmschreibungdesBegüns-
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derBegünstigtennurinsofernnotwendigist,alssiezurDurchführungdesStif-
tungszweckserforderlichistundeinegenaueBezeichnungindenStiftungsdo-
kumentenunterbleibenkann,wennsichderKreisderpotentiellenDestinatäre
bereitshinreichenddeutlichausdemStiftungszweckergibt.31BeiderAuswahl
derBegünstigtendurchdenStiftungsratwirdessichinvielenFällenschondes-
halbnichtumeineErmessensentscheidungimSinnederBusinessJudgment
Rulehandeln,weildurchdiekonkretenVorgabenderStiftungserklärungdas
Ermessenstarkeingeschränktistbzwgegennulltendiert.InjenenFällen,in
welchenderErmessensspielraumweitergehalten istunddaherdieBusiness
JudgmentRuleAnwendungfindenkönnte,fehltesandemfürunternehmeri-
scheEntscheidungengefordertenRisikopotential.32

DieserStandpunktwurdeanschließendvon Gasser   33 kritisiertwiefolgt:

 » Dies hätte wohl zur Konsequenz, dass dann die Business Judgment Rule 
keine Anwendung fände und bei Stiftungen eigentlich nur noch Entscheidun-
gen über Vermögensanlagen als › unternehmerisch ‹ gewertet werden könn-
ten. Dem kann nicht gefolgt werden. Der Begriff › unternehmerisch ‹ ist viel-
mehr weit auszulegen und umfasst jegliche Entscheidung des Stiftungs- oder 
Verwaltungsrats, die sich auf die Mittelverwaltung oder -verwendung ( sic ! ) 
bezieht oder dieses tangiert. Dafür spricht, dass es zu den ureigenen und 
undelegierbaren Pflichten und Aufgaben des Stiftungsrats gehört, kontinu-
ierlich und im Einklang mit dem dafür allein maßgeblichen Stifterwillen 
über die Verwendung und Verwaltung des Stiftungsvermögens zu bestimmen. 
Da aufgrund der aktuellen Judikatur davon ausgegangen werden muss, dass 
die überwiegende Zahl der liechtensteinischen Begünstigten reine Ermes-
sensbegünstigte ohne klagbare Ansprüche sind, gehört die Bestimmung von 
Ermessensbegünstigten aus einem Kreis von Begünstigten durch den Stif-
tungsrat zu den ureigenen und praktisch bedeutsamen, ja laufenden Pflich-
ten. Sie aus dem Schutzbereich der Business Judgment Rule auszuklammern, 
wäre sachwidrig und kann eine solche Auslegung dem Gesetzgeber, der eben 
gerade den › mutigen ‹, aber gutgläubig und sorgfältig handelnden Stiftungs-
rat entlasten wollte, nicht unterstellt werden.«

tigtenkreisesinderStiftungsurkundegenügt.Esreichtabernichtaus,wenndieStiftungs-
urkundeohneVornahmeeinerallgemeinenUmschreibunggenerellaufdieBezeichnung
derBegünstigteninderStiftungszusatzurkundeverweist.

31 Schauer inHochschuleLiechtenstein,InstitutfürFinanzdienstleistungen,Dasneueliech-
tensteinischeStiftungsrecht39.

32 SiehesogleichuntenSeite676.
33 PSR2011,69.
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Gasser kann wohl darin beigepflichtet werden, dass bei Ausklammerung der
Auswahl derBegünstigten aus derBusiness Judgment Rule imWesentlichen
nurnochEntscheidungenüberdieVermögensveranlagungunterdenBegriff
derunternehmerischenEntscheidungfallen.Unbestrittenwirdesaucheiner-
heblichesInteressederoftalsStiftungsratsmitgliedertätigenKautelarjuristen
geben,denAnwendungsbereichderBusinessJudgmentRulemöglichstweitzu
halten.DerAnsichtvon Gasser kannaberdennochnichtgefolgtwerden.Zum
einenistnachAnsichtderAutorendieVermögensverwaltung,wozuauchstra-
tegische Entscheidungen im Zusammenhang mit dieser zählen, der Kernan-
wendungsbereichderstiftungsrechtlichenBusinessJudgmentRule,zumande-
renwirdaufdiebereitsobenangeführtenArgumentedesMitautorsverwiesen.
ZumdeutschenRecht,wofreilichdiegrundsätzlicheAnwendbarkeitdes§93
Abs1zweiterSatzdAktGaufStiftungsvorstandsmitgliedernichtabschließend
geklärt ist,34vertritt von Hippel 35, dassessichhierbeiumeinenbeschränkten
Ermessensspielraum handle, dessen Reichweite von der konkreten Formulie-
rungimEinzelfallabhänge.AngesichtsdieserAbhängigkeitvonderSatzungs-
formulierungüberzeugeesnicht,diesenErmessensspielraumalsBestandteil
einer (etwaigen) allgemeinen stiftungsrechtlichen Business Judgment Rule
anzusehen,diesichanderallgemeinenaktienrechtlichenBusinessJudgment
Ruledes§93Abs1Satz2dAktGorientiere.DerKontrollmaßstabfürdieZweck-
verfolgungrichtesichstattdessenalleinnachderkonkretenSatzungsformulie-
rung,diedenWillendesStiftersverkörpert.

DieNichteinbeziehungderAuswahlderBegünstigtenindieBusinessJudg-
mentRuleergibtsich,wiebereitserwähnt,auchausderhiervertretenenDe-
finitionderunternehmerischenEntscheidung.AuchimSinnederZielsetzung
derBusinessJudgementRule,nämlichdieFörderungeineradäquatenRisiko-
bereitschaft der Organmitglieder, wird für das Vorliegen einer unternehmeri-
schen Entscheidung ein der Entscheidung immanentes Risikopotential zu
fordernsein.Entscheidungen,diekeinRisikobeinhalten,sindkeineunterneh-
merischenEntscheidungeniSdBusinessJudgmentRule.36GeradeandieserVo-
raussetzungscheitertaberdieEinbeziehungderAuswahlderBegünstigtenin
dieBusinessJudgmentRule,auchwenndieBestimmungenderStiftungserklä-
rungeinenErmessenspielraumeröffnen.

34 Siehe für einen Überblick des Meinungsstandes in der deutschen Literatur Gollan, Vor-
standshaftung.

35 GiltdieBusinessJudgmentRuleauchimStiftungsrecht?inBaum/Fleckner/Hellgardt/Roth
(Hrsg),PerspektivendesWirtschaftsrechts–BeiträgefürKlausJ.HoptausAnlassseiner
Emeritierung(2008)178f.

36 IndiesemSinneauch Semler inFSUlmer626.
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B. Frei von Sonderinteressen
Das zweite Tatbestandsmerkmal des Art182 Abs2 zweiter Satz PGR, nämlich
»sichnichtvonsachfremdenInteressenleitenließ«,schließtbeiVorliegenvon
Interessenkollisionen die Anwendbarkeit der Business Judgment Rule aus.
MaßgebendmusshierstetsdieAusrichtungdesVerhaltensandemdurchden
Stiftungszweck zu konkretisierenden Wohl der Stiftung sein.37 Nicht nur das
VorliegenvonEigeninteressendesStiftungsrates,sondernsachfremdeSonder-
interessenimweitestenSinnefallendabeiunterdiesesTatbestandselement.38
DaherhandelteinStiftungsratnichtnurdannaufgrundsachfremderInteres-
sen,wennbeiseinerEntscheidungaucheigeneInteressenimSpielsind,son-
dernauch,wenner,entgegendemWohlderStiftung,WünschendesStifters
folgtoderdieInteressendritterPersonenfördernmöchte,ohnedassdiesdurch
eineBegünstigunggerechtfertigtwäre.39

ZugleichstehtabernichtjedesEigen-oderFremdinteresseeinesStiftungs-
rates imZusammenhangmiteinerunternehmerischenEntscheidungderAn-
wendbarkeitderBusinessJudgmentRuleentgegen,40sondernebennurdann,
wenn sich der Stiftungsrat von sachfremden Interessen leiten ließ. Wie bereits
obenzuPktIIausgeführtistdieserPassusnichtinderRezeptionsgrundlage
des§93Abs1zweiterSatzdeutschesAktGenthalten,sondernorientiertsichan
derUS-amerikanischenBusinessJudgmentRule,welcheaberihrerseitsnurauf
dasVorliegenvonEigeninteressenabstellt,ohneRücksichtdarauf,obsichdas
MitgliedderVerwaltungauchvondiesenEigeninteressenleitenließ.41Aufden
ersten – am Wortlaut orientierten – Blick erscheint daher die liechtensteini-
scheRegelungzunächstwenigerstrengalsdasUS-amerikanischeVorbild.Wie 
U. Torggler 42 überzeugendausführtsollaberauchinLiechtensteinimErgebnis
dieNachvollziehbarkeitdesVerhaltensdannnichtzurEntlastungausreichen,
wennderbeklagteOrganwaltereinEigeninteresseandemRechtsgeschäfthatte,
wobeinachAnsicht Torgglers ausGründenderRechtssicherheiteinmöglicher
geldwerterVorteilzufordernist.

37 Schauer, KurzkommentarzumneuenliechtensteinischenStiftungsrecht,Art182Abs2Rz4.
38 Vgletwa Gasser, PSR2011,70.
39 Schauer, KurzkommentarzumneuenliechtensteinischenStiftungsrechtArt182Abs2Rz4;

vglauch Gasser inHochschuleLiechtenstein,InstitutfürFinanzdienstleistungen,Dasneue
liechtensteinischeStiftungsrecht166f.

40 Siehenur Jakob, DieliechtensteinischeStiftung157.
41 »[I]fthedirectororofficer…isnotinterestedinthejudgment«, American Law Institute, Prin-

ciplesofCorporateGovernance:AnalysisandRecommendations(1994)§4,01.
42 ZurBusinessJudgmentRulegemArt182Abs2PGR,LJZ2009,60f.
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C. Treu und Glauben
BesondereAuslegungsschwierigkeitenwirftdasTatbestandsmerkmal»vernünf-
tigerweise annehmen durfte« auf, weil es sich bei dem Begriff »vernünftiger-
weise«einerseitsumeinenunbestimmtenundandererseitsumeinenbisdato
demliechtensteinischenRechtvölligfremdenBegriffhandelt.43Nach Gasser 44 
ist ein Übersetzungsversuch mit dem allgemein gebräuchlichen Fahrlässig-
keitsbegriffauchdeshalbzumScheiternverurteilt,weilderGesetzgeberganz
offenbar bewusst die Verwendung von Verschuldensbegriffen und Sorgfalts-
maßstäbenwieetwabeigroberoderleichterFahrlässigkeitvermiedenhabe.

AndieserStelleistauchaufdiekorrespondierendedeutscheRegelungund
derenEntstehungsgeschichtehinzuweisen.Ursprünglichsollte§93Abs1zwei-
ter Satz dAktG nämlich folgendermaßen lauten: » Eine Pflichtverletzung liegt 
nicht vor, wenn das Vorstandsmitglied bei einer unternehmerischen Entscheidung 
ohne grobe Fahrlässigkeit annehmen durfte, auf der Grundlage angemessener Infor-
mationen zum Wohle der Gesellschaft zu handeln.« 45 DasAbstellenaufdiegrobe
FahrlässigkeitstießimFolgendenaufKritikinderLehre,diedasHineintragen
von Verschuldenselementen in die Definition der Pflichtverletzung beanstan-
dete.46Esseinichteinzusehen,warumVorstandsmitgliederallgemeinbeijeder
Fahrlässigkeit,beidenfürdasUnternehmenbesondersgewichtigenEntschei-
dungenhingegennurbeigroberFahrlässigkeithaftensollten.47DieserKritik
derLehrefolgendwurdederPassus» ohne grobe Fahrlässigkeit « inzwischenge-
strichenunddurchdasWort» vernünftigerweise « ersetzt.Geklärtwurdedadurch
zwar,dasshierkeinzum§276Abs2BGBabweichenderVerschuldensmaßstab
vorliegt.FreilichstehtaberdiedeutscheLehredahervorderselbenAuslegungs-
problematikwiedieliechtensteinische.DiedeutscheGesetzesbegründunghält
hierzufest,dassmitderVoraussetzungdes» vernünftigerweise annehmen durfte « 
voneinersubjektivenVorstellungdesGeschäftsleitersauszugehenist,diedurch
dieobjektivePerspektivedesvernünftigenVorstandsmitgliedsbegrenztwird.48

43 Vgl Gasser in Hochschule Liechtenstein, Institut für Finanzdienstleistungen, Das neue
liechtensteinischeStiftungsrecht167; ders, PSR2011,70; Hosp, ZfS2008,92.

44 InHochschuleLiechtenstein,InstitutfürFinanzdienstleistungen,Dasneueliechtensteini-
scheStiftungsrecht167; ders, PSR2011,71.

45 Art1Nr1desEntwurfeseinesGesetzeszurUnternehmensintegritätundModernisierung
desAnfechtungsrechts(UMAG)vom28.1.2004.

46 SiehezumMeinungsstandinderdeutschenLiteratur Gollan, Vorstandshaftung74f.
47 Vgl etwa Semler, Zur aktienrechtlichen Haftung der Organmitglieder einer Aktiengesell-

schaft,AG2005,325.
48 Vglhierzu Gollan, Vorstandshaftung74f.
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DiesistalsHinweisaufden rationally believes test derUS-amerikanischenBusi-
nessJudgmentRulezuverstehen.49

FürdieAuslegungdesTatbestandsmerkmal»vernünftigerweiseannehmen
durfte« im liechtensteinischen Recht kann daraus geschlossen werden, dass,
wer im Sinne der Business Judgment Rule »unvernünftig« Unternehmensent-
scheidungentrifft,ausderhaftungsfreienZoneherausfällt;umgekehrtbedeu-
tet dies aber nicht zwingend, dass der Stiftungsrat auch tatsächlich haftet.50
HierzubedarfeseinerzusätzlichenPrüfungnachallgemeinemVerschuldens-
maßstab.Ersthier–undnichtschon imZugedes »Business JudgmentRule
Tests« – ist zu prüfen, ob der Stiftungsrat leicht oder grob fahrlässig und so-
mitschuldhafteinenSchadenverursachthabe.51DerVorschlag Gassers 52, den
Begriff »vernünftigerweise«mitdemRechtsgrundsatzvonTreuundGlauben,
welcherinArt2PGRverankertist,gleichzusetzen,wurdeinderLiteraturzum
liechtensteinischen Stiftungsrecht unterschiedlich aufgenommen,53 hat aber
nachAnsichtderAutorenalsAuslegungshilfedurchausseineBerechtigung.

D. Entscheidungsprozess

IhmRahmendesBusinessJudgmentTestskommtderEntscheidungsvorberei-
tungbesonderesGewichtzu.DerStiftungsratmuss»aufGrundlageangemes-
senerInformationen«handeln,damitersichimsicherenHafenderBusiness
JudgmentRulewägendarf.DamitwirddiePflichtdesStiftungsratesstatuiert,
sichvorgängigüberdieGrundlagenseinerEntscheidungzuinformierenund
bestenfalls zu dokumentieren, Erkundigungen einzuholen, allenfalls Fachbe-
rater (Sachverständige, Rechtsanwälte etc) beizuziehen und nach Abwägung
von Sach-und Rechtsfragen und eingehender Erörterung derselben zu einer
Entscheidungzugelangen.54

49 Vglhierzuweiterführend Gollan, Vorstandshaftung50f.
50 Soauch Gasser inHochschuleLiechtenstein,InstitutfürFinanzdienstleistungen,Dasneue

liechtensteinischeStiftungsrecht 167; ders, PSR2011,71.
51 Gasser in Hochschule Liechtenstein, Institut für Finanzdienstleistungen, Das neue liech-

tensteinischeStiftungsrecht167; ders, PSR2011,71.
52 InHochschuleLiechtenstein,InstitutfürFinanzdienstleistungen,Dasneueliechtensteini-

scheStiftungsrecht168.
53 Zustimmend Jakob, DieliechtensteinischeStiftung158f;ablehnend Schauer, Kurzkommen-

tarzumneuen liechtensteinischenStiftungsrechtArt182Abs2Rz7;offen lassend Melzer, 
ÖsterreichischesPrivatstiftungsrecht136; Hosp, ZfS2008,92.

54 So Gasser inHochschuleLiechtenstein,InstitutfürFinanzdienstleistungen,Dasneueliech-
tensteinischeStiftungsrecht168; ders, PSR2011,71;vglauch Jakob, Dieliechtensteinische
Stiftung158; Hosp, ZfS2008,92f.
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WurdeinderLiteraturzurdeutschenBusinessJudgmentRulezunächstge-
fordert,dassderEntscheidungsträgeralleMöglichkeitenzurKlärungdesvoll-
ständigen und richtigenSachverhalts auszuschöpfen habe,55 ist dieses Prinzip
der vollständigen Sachverhaltsaufklärung nach nunmehr einhelliger Auffas-
sung56 derart einzuschränken, dass nur die mit verhältnismäßigem Aufwand
erreichbare Information beigebracht werden muss. Auch der Wortlaut der
liechtensteinischen Regelungen fordert lediglich eine der jeweiligen Situation
» angemessene « und keine allumfassende Information. Die Frage, ob die einer
Entscheidung des Stiftungsrats vorangegangene Informationsbeschaffung an-
gemessenwar,kanndabeijeweilsnurbezogenaufdenkonkretenEinzelfallbe-
antwortetwerden.ZuberücksichtigensinddabeiinsbesondereFaktorenwiedie
TragweitederEntscheidungfürdieStiftung,dietatsächlichenundrechtlichen
Möglichkeiten des Informationszugangs oder das Verhältnis zwischen den In-
formationsbeschaffungskostenunddemvoraussichtlichenInformationsnutzen.

Ein weiterer wichtiger Faktor ist der Zeitdruck, der bei Managementent-
scheidungennichtseltenvorliegt.SokanninnerhalbderBusinessJudgment
Rule nur verlangt werden, die in der verfügbaren Zeit beizubringende Infor-
mationderEntscheidungzugrundezulegen,denndieschlechtesteEntschei-
dungkannessein,dieEntscheidungsolangehinauszuschieben,bissämtliche
verfügbarenInformationenvorliegen.57 Gollan 58 regtzumdeutschenRechtan,
beiStiftungendaserforderlicheInformationsniveaudergestaltheraufzusetzen,
dasseinehöhereVollständigkeitdererreichbarenInformationenverlangtund
diezurVerfügungstehendeZeitwenigerberücksichtigtwirdalsimAktienrecht.
Das ökonomische Argument, eine vollständige Informationsbasis sei nicht
sinnvoll,weildieVerlustedarausgrößerseinkönnenalsdieausFehlschlägen,
welche sich aus eiligem Handeln ergeben, gelte für Stiftungen nur sehr ein-
geschränkt,dahäufiggarkeinewettbewerbsartigeTätigkeitvorliege.Diesem
ArgumentkannfürdieliechtensteinischeStiftungnichtgefolgtwerden.Zum
einengiltArt182Abs2PGRwegenseinessystematischenStandortes füralle
Verbandspersonen gleich, zum anderen ist das Argument vor allem auch im
Hinblick auf Veranlagungsentscheidungen, die mitunter rasch getroffen wer-
denmüssen,nichtnachvollziehbar.

55 Vgletwa Mertens inKölnerKommentarzumAktiengesetz2II(1996)§93Rn45;weitereNach-
weisebei Gollan, Vorstandshaftung82Fn377.

56 Sieheetwa Roth, DasunternehmerischeErmessendesVorstands.Neuerungendurchden
Referentenentwurf eines Gesetzes zur Unternehmensintegrität und zur Modernisierung
desAnfechtungsrechts (UMAG)?BB2004, 1066;weitereNachweisebei Gollan, Vorstands-
haftung82Fn378.

57 SozumAktG Gollan, Vorstandshaftung84.
58 Vorstandshaftung283.
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E. Wohl der Gesellschaft
SchließlichsetztdieAnwendbarkeitderBusinessJudgmentRulevoraus,dass
der Stiftungsrat »zum Wohle der Stiftung« gehandelt hat. Mit dieser Bestim-
mung kann nur das Handeln im Einklang mit dem Stiftungszweck gemeint
sein,denndasWohlderStiftungorientiertsich(einzig)amStiftungszweck,der
den (erstarrten)WillendesStifterszumAusdruckbringt.59DasZiel,denStif-
tungszweckzuerfüllen,istdabeieinzigerundunabänderlicherAuftraganden
StiftungsvorstandbeiderFührungderStiftungsgeschäfte.60 JedeeinzelneGe-
schäftsführungsmaßnahmehatderFragestandzuhalten,obdurchsiedieEr-
füllungoderdieErfüllbarkeitdesStiftungszwecksgefördertwird.61Hierbeiwird
insbesondere der Vermögensverwaltung besondere Bedeutung zukommen.62
Vorweggilteshierzuunterscheiden,obdieStatutenkonkreteGrundsätzeder
Vermögensverwaltung oder Richtlinien für die Vermögensveranlagung vor-
sehen. Denn bei konkreten Regelungen in den Stiftungsdokumenten ist die
Anwendbarkeit der Business Judgment Rule möglicherweise von vornherein
ausgeschlossen,weilkein tatbestandlicherBeurteilungsspielraumundsomit
keineunternehmerischeEntscheidungimSinnederBusinessJudgmentRule
vorliegt.BestimmenetwadieStatutenausdrücklich,dassdasStiftungsvermö-
genkonservativundunterBerücksichtigungeinerangemessenenRisikostreu-
ungzuveranlagenist,kannsichderStiftungsrat/-vorstand,derüberwiegend
hochriskanteundspekulativeInvestitionentätigt,nichtaufdieBusinessJudg-
mentRuleberufen.

IV. Schlussbemerkungen
Die Business Judgment Rule schafft einen haftungsfreien Kernbereich unter-
nehmerischen Ermessens bei Geschäftsführungsentscheidungen des Hand-
lungsorgans.DadurchsolleineübergroßeVorsichtvermiedenunddasEinge-
henunternehmerischerWagnisse invernünftigemUmfanggefördertwerden.
HandeltderStiftungsrat/-vorstand innerhalbdervonderBusiness Judgment
Rule gezogenen Grenzen, befindet er sich im »safe harbor«. Überscheitet er

59 Siehenur Hosp, ZfS2008,93.
60 Eiselsberg, DerZweckderPrivatstiftung,ZfS2005,6.
61 Eiselsberg, ZfS2005,6.
62 Gasser in Hochschule Liechtenstein, Institut für Finanzdienstleistungen, Das neue liech-

tensteinischeStiftungsrecht169; ders, PSR2011,73.
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dieseGrenzen,sounterliegterderHaftung,sofern ihmeineSorgfaltswidrig-
keit angelastet werden kann. Der Business Judgment Rule kann zum einen
eine gewisse Anreizfunktion für die Übernahme von Stiftungsrats-bzw -vor-
standsmandatenbeigemessenwerden,zumanderenistsiegeeignet,gewissen
Fehlanreizendes risikoaversenManagementsentgegenzusteuern.Geradebei
Stiftungen,diesichimmerwiederdemVorwurfausgesetztsehen,nichtdiege-
eigneteRechtsformfürunternehmerischeEntscheidungenzusein, istdieEr-
leichterungunternehmerischerEntscheidungendringendzubefürworten.

Diesspielt insbesondereauchfüreinenerfolgreichenGenerationenwech-
selinderStiftungeineRolle.SolangedieStifterlebenunddenVorstandinder
FunktioneinesBeiratsmitKnow-HowundFachwissen,geradewasunterneh-
merischeEntscheidungenbetrifft,unterstützen,handeltderStiftungsrat/-vor-
standnochnichtprimärunterdemAspektderRisikovermeidung.Dieswird
sichmitdemWegfallderStiftergenerationändern.Dahergiltes,Systemezu
entwickeln,dieunternehmerischesHandeln fördern,geradeumdieZukunft
dervielenUnternehmen,dieimEigentumvonFamilienstiftungenstehen,ab-
zusichern. Unternehmerische Weiterentwicklung erfordert bei den Eigentü-
merneinegewisseRisikobereitschaft.

NichtzuunterschätzenisthierallerdingsauchdieMöglichkeitdesnoch
lebendenStifters,überdieGestaltungderStatuten/StiftungserklärungdasEr-
messenderStiftungsratsmitgliederunddieAnwendbarkeitderBusinessJudg-
ment Rule überhaupt einzuschränken. Wurden bereits in den Statuten klare
und detaillierte Regelungen, etwa über die Vermögensveranlagung, festge-
schrieben,hatderStiftungsratbereitseinekonkreteHandlungsanleitung,wel-
chenaturgemäßdieAnwendbarkeitderBusinessJudgmentRuleeinschränkt
odersogarganzausschließt.Nurdort,woEntscheidungenimRahmeneines
durch den Stiftungszweck oder die Stiftungserklärung vorgegebenen Ermes-
sensgetroffenwerden,bleibtüberhauptPlatzfürdieBusinessJudgmentRule.

KommtdieBusinessJudgmentRulezurAnwendung,sogiltes,zurErrei-
chung des haftungsfreien sicheren Hafens deren Tatbestandsmerkmale zu
erfüllen, welche allerdings erhebliche Auslegungsfragen aufwerfen. Wie im
vorliegendenBeitragaufgezeigtkannhierzuderBlickaufdieumfangreicheLi-
teraturzum–wennauchnichtwortgleichübernommenen–Vorbildderliech-
tensteinischenRegelung,nämlich§93Abs1zweiterSatzdAktG,hilfreichsein.

Wie bereits ausgeführt fand die Business Judgment Rule in das österrei-
chische Recht bislang keinen Eingang. Obwohl nicht ausdrücklich in einer
BusinessJudgmentRuleverankert,istaberdennochzufordern,dassdemStif-
tungsvorstand,analogdenfürOrganmitgliedervonKapitalgesellschaftenent-
wickeltenGrundsätzen,beiunternehmerischenErmessensentscheidungenein
haftungsfreierErmessensspielraumzugebilligtwerdenmuss.DieKriteriender
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BusinessJudgmentRulekönnendabeialsKonkretisierungsmaßstabfürdiesen
haftungsfreienErmessensspielraumherangezogenwerden.Eineausdrückliche
VerankerungimPSGistdafürzwarnichtnotwendig,ausGründenderTranspa-
renz und Rechtssicherheit aber durchaus zu überlegen. Zwar vertritt ein Teil
der Lehre die Meinung, dass dadurch die von der Rechtsprechung herausge-
arbeiteten Beweislastregeln zu Lasten des Geschäftsführungsorgans abgeän-
dertwerden.63AndererseitsversprichtdieAnwendungderBusinessJudgment
RuleaufdieHaftungderMitgliederdesStiftungsvorstandesfürunternehme-
rischeErmessensentscheidungeninsofernmehrRechtssicherheit,alsklareRe-
gelnaufgestelltwerden,unterwelchenVoraussetzungeneineHaftungentfällt.
Allerdings sollten die Anforderungen an Dokumentations-und Informations-
pflichtenauchvordiesemHintergrundnichtüberspanntwerden.

63 Vgl Schima, GesRZ2007,98.


