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KATHARINA MULLER/MARTIN MELZER

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

I. Einleitung

Im osterreichischen Stiftungsrecht gibt es bislang nur sehr wenige hochstge-
richtlichen Entscheidungen, die sich mit Haftungsfragen rund um den Stif-
tungsvorstand zu befassen hatten.' Dies ist moglicherweise darauf zuriickzu-
fithren, dass das osterreichische Privatstiftungsrecht, etwa im Vergleich zum
liechtensteinischen Stiftungsrecht, recht jung ist. Die Stifter leben in einer Viel-
zahl von Fillen noch und es besteht oft ein besonderes Vertrauensverhiltnis zu
den Mitgliedern des Stiftungsvorstandes. Vermutlich wird sich dies mit dem
bevorstehenden Generationenwechsel in der Privatstiftung dndern. Denn ge-
gentiiber der Generation von »Zweitbegiinstigten« ist dieses Vertrauensverhlt-
nis unter Umstédnden nicht im selbem Ausmafi gegeben, weshalb hier ein ge-
wisses Konfliktpotential besteht, welches auch tiefergreifende Streitigkeiten
zwischen Begiinstigten und Stiftungsvorstand zur Folge haben konnte. Es ist
daher durchaus zu erwarten, dass sich in Zukunft und nach Ableben der Stifter-
generation die Gerichte vermehrt mit Rechtsfragen im Zusammenhang mit der
Haftung des Stiftungsvorstandes zu befassen haben.

Im liechtensteinischen Stiftungsrecht, welches ja unbestritten auch als Vor-
bild fiir das Osterreichische Privatstiftungsrecht diente, gibt es hingegen schon
einige hochstgerichtliche Entscheidungen zu Haftungsfragen betreffend den
Stiftungsvorstand.” Weiters wurde anlésslich der Totalrevision des Stiftungs-

1 OGH 24.11.2011, 60b 58711i,15.12.2004, 60b 180/04?, 16.5.2001, 60b 86/01W; 15.10.2012, 60b
157/12z.
2 Vgl beispielsweise FL-OGH 8.1.2004, 10 HG 2002.58-39, LES 2005, 174; 12.1.2006, 8 CG.2005.117,

LES 2006, 456; 14.7.2007, 10 HG.2003.17, LES 2008, 82; 10 HG.2008.28, LJZ 2012, 19.
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rechtes in Liechtenstein im Jahr 2009 die sogenannte Business Judgment Rule
gesetzlich verankert, fiir deren grundsitzliche Anwendbarkeit im Stiftungs-
recht sich bereits der FL-OGH in seiner Entscheidung vom 8.1.2004° ausgespro-
chen hat.

Der vorliegende Beitrag soll einen Uberblick iiber die Business Judgment
Rule im liechtensteinischen und osterreichischen Stiftungsrecht bieten und
insbesondere auch strittige Fragen der Auslegung der Tatbestandselemente be-
handeln. Die Autoren hoffen, mit diesem Beitrag das Interesse des Jubilars zu
finden.

II. Die Business Judgment Rule in Osterreich und
Liechtenstein - ein kurzer Uberblick

Im Zuge der Totalrevision des Stiftungsrechtes in Liechtenstein wurde Art 182
Abs 2 PGR idaF, wonach der Stiftungsvorstand die Stiftung mit Sorgfalt zu lei-
ten und zu fordern hat und fiir die Beobachtung der Grundsitze einer sorgfil-
tigen Geschiftsfithrung und Vertretung zu sorgen hat, um einen weiteren Satz
erweitert. Art 182 Abs 2 zweiter Satz PGR bestimmt nunmehr, dass ein Mitglied
der Verwaltung im Einklang mit diesen Grundsitzen (Anm: gemeint sind die in
Satz 1 enthaltenen Grundsitze) handelt, wenn es sich bei seiner unternehmeri-
schen Entscheidung nicht von sachfremden Interessen leiten liefd und verniinf-
tigerweise annehmen durfte, auf der Grundlage angemessener Informationen
zum Wohle der Verbandsperson zu handeln.* Diese Regelung befindet sich im
Allgemeinen Teil des PGR und ist daher nicht nur fiir Stiftungsrite, sondern
ganz allgemein fiir Verwaltungsorgane einer Verbandsperson beachtlich.

Mit dieser Norm wurde die so genannte Business Judgment Rule in das PGR
iibernommen.? Der Ursprung der Business Judgment Rule liegt im amerikani-
schen Recht. Inhaltlich lautet die Business Judgment Rule nach einem Formulie-

3 10 HG 2002.58-39, LES 2005, 174.

4 Vgl Gasser, Neue Pflichten und Gestaltungsmoglichkeiten des Stiftungsrates, in Hochschule
Liechtenstein, Institut fiir Finanzdienstleistungen, Vaduz (Hrsg), Das neue liechtensteini-
sche Stiftungsrecht, Vaduz (2008) 157; Regierung des Fiirstentums Liechtenstein, Bericht und
Antrag der Regierung an den Landtag des Fiirstentums Liechtenstein betreffend die Total-
revision des Stiftungsrechtes, 19.2.2008, BuA Nr 13/2008, 41 (im Folgenden BuA Nr 13/2008).

5 Bereits in seiner Entscheidung vom 8.1.2004, 10 HG 2002.58-39, LES 2005, 174 ff, hat sich der
FL-OGH fiir die grundsitzliche Anwendbarkeit der Business Judgment Rule im liechtensteini-
schen Stiftungsrecht ausgesprochen. Vgl zu dieser Entscheidung Gasser in Hochschule Liech-
tenstein, Institut fiir Finanzdienstleistungen, Das neue liechtensteinische Stiftungsrecht 159f.
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rungsvorschlag des American Law Institute wie folgt: »A director or officer who
makes a business judgment in good faith fulfills his duty; is informed with res-
pect to the subject of the business judgment to the extend the director or officer
reasonably believes to be appropriate under the circumstances; and rationally
believes that the business judgment is in the best interest of the company.<® Der
Sinn einer solchen Regelung liegt in der Schaffung eines haftungsfreien Kernbe-
reichs unternehmerischen Ermessens bei Geschéftsentscheidungen des Hand-
lungsorgans.” Dadurch soll eine {ibergrofde Vorsicht vermieden und die Einge-
hung unternehmerischer Wagnisse in verniinftigem Umfang geférdert werden.”
Handelt der Stiftungsrat innerhalb der von der Business Judgment Rule gezoge-
nen Grenzen, befindet er sich im »safe harbor« Uberscheitet er diese Grenzen,
so unterliegt er der Haftung, sofern ihm eine Sorgfaltswidrigkeit angelastet wer-
den kann. Die Formulierung des Art 182 Abs 2 zweiter Satz PGR orientiert sich
im Wesentlichen an § 93 Abs 1 zweiter Satz deutsches AktG’; deutlicher als in
eben dieser Bestimmung soll jedoch mit der gegensténdlichen Formulierung
zum Ausdruck gebracht werden, dass zu den Voraussetzungen der Haftungsfrei-
heit auch das Fehlen von Interessenkollisionen z#hlt.” Durch die Anwendung
der Business Judgment Rule auf Stiftungen werden zahlreiche Auslegungsfra-
gen aufgeworfen. Insbesondere die Auslegung der Tatbestandsmerkmale, die
es zu erfiillen gilt, will sich der Stiftungsvorstand mit seiner Entscheidung im
»safe harbor« wissen, wird die Stiftungspraxis und die Judikatur in Zukunft be-
schiftigen.” Konkret geht es dabei um die Frage, wie die Tatbestandsmerkmale
»unternehmerische Entscheidung«, »sich nicht von sachfremden Interessen lei-
ten lief3«, »verniinftigerweise annehmen durfte«, »auf Grundlage angemessener
Informationen« und »zum Wohle der Stiftung« auszulegen sind.

6 American Law Institute, Principles of Corporate Governance: Analysis and Recommenda-
tions (1994) § 4,01.
7 Siehe BuA Nr 13/2008, 40; Gasser in Hochschule Liechtenstein, Institut fiir Finanzdienstleis-

tungen, Das neue liechtensteinische Stiftungsrecht 158; Schauer, Grundelemente des neuen
liechtensteinischen Stiftungsrechts und die rechtsvergleichende Perspektive, in Hochschule
Liechtenstein, Institut fiir Finanzdienstleistungen, Vaduz (Hrsg), Das neue liechtensteini-
sche Stiftungsrecht, Vaduz (2008) 39; Jakob, Die liechtensteinische Stiftung, Vaduz (2009) 155.

8 Siehe BuA Nr 13/2008, 40; Gasser in Hochschule Liechtenstein, Institut fiir Finanzdienstleistun-
gen, Das neue liechtensteinische Stiftungsrecht 158; Jakob, Die liechtensteinische Stiftung 155.
9 Die Business Judgment Rule wurde in Deutschland durch das Gesetz zur Unternehmensin-

tegritdt und Modernisierung des Anfechtungsrechtes vom 22.9.2005, dBGBI I 2005, 2802 ff,
eingefiihrt; siehe dazu Hosp, Neue Haftungsregeln fiir Stiftungsvorstinde liechtensteini-
scher Stiftungen, ZfS 2008, 91 ff.

10 Siehe BuA Nr 13/2008, 41; Gasser in Hochschule Liechtenstein, Institut fiir Finanzdienstleis-
tungen, Das neue liechtensteinische Stiftungsrecht 158.
11 Siehe dazu Hosp, ZfS 2008, 91 ff.

Festschrift fiir Gert Delle Karth

671

.



672

KATHARINA MULLER/MARTIN MELZER

In das osterreichische Recht fand die Business Judgment Rule bislang kei-
nen Eingang.” Zu den haftungsrechtlichen Bestimmungen des PSG, nimlich
den §§ 17 und 29 PSG, kann ganz generell gesagt werden, dass diese eher ru-
dimentéir ausgestaltet sind. Nach § 17 Abs 1 PSG verwaltet und vertritt der Stif-
tungsvorstand die Privatstiftung und sorgt fiir die Erfiillung des Stiftungszwecks,
wobei er verpflichtet ist, dabei die Bestimmungen der Stiftungserkldrung ein-
zuhalten. Geméf$ § 17 Abs 2 erster Satz PSG hat der Stiftungsvorstand seine Auf-
gaben sparsam und mit der Sorgfalt eines gewissenhaften Geschiftsleiters zu
erfiillen. Wahrend bei Kapitalgesellschaften hinsichtlich des Sorgfaltsmafista-
bes im Speziellen auf die Branche des Unternehmens, aber auch auf andere
Faktoren wie Grofse, Marktposition und auf 4hnliche Umstinde abzustellen ist,
sind bei Stiftungen, mangels Fithrens eines Unternehmens, vorrangig der Stif-
tungszweck, das gewidmete Vermogen und die Tétigkeit der Privatstiftung zu
beriicksichtigen.”

Obwohl die Anwendung einer Business Judgment Rule nicht ausdriicklich
im PSG normiert ist, ist dem Stiftungsvorstand bei unternehmerischen Ermes-
sensentscheidungen ein gewisser haftungsfreier Ermessensspielraum zuzu-
billigen.” Denn die von Lehre und Rechtsprechung™ fiir Organmitglieder von
Kapitalgesellschaften entwickelten Ansétze miissen - in Ermangelung eines
stichhaltigen Differenzierungsgrundes - gleichermafien fiir Vorstandsmitglie-
der einer Privatstiftung gelten."” Auch diese haften daher fiir unternehmerische
Ermessensentscheidungen nur dann, wenn sie eine eklatante Uberschreitung
des Ermessensspielraums, eine evident unrichtige Sachentscheidung oder eine
geradezu unvertretbare unternehmerische Entscheidung zu verantworten ha-
ben.” Die Kriterien der in verschiedenen Rechtsordnungen verankerten Busi-
ness Judgment Rule kénnen dabei als Konkretisierungsmafistab fiir den haf-
tungsfreien Ermessensspielraum herangezogen werden.

12 Vgl dazu Schima, Business Judgment Rule und Verankerung im osterreichischen Recht,
GesRZ 2007, 93 ff; Lutter, Die Business Judgment Rule in Deutschland und Osterreich, GesRZ
2007, 79 ff.

13 Vgl N. Arnold, Kommentar zum Privatstiftungsgesetz’ (2007) § 17 Rz 50.

14 So bereits N. Arnold, PSG* § 17 Rz 50; Karollus, Gedanken zur Haftung des Stiftungsvorstands,
insbesondere im Zusammenhang mit unternehmerischen Ermessensentscheidungen und
mit der Schutzpflicht des Stiftungsvorstands fiir die Stiftungs-Governance, in Jaborn-
egg/Kerschner/Riedler (Hrsg), Haftung und Versicherung, Festschrift fiir Rudolf Reis-
chauer, Wien (2010) 228f.

15 Vgl etwa die sogenannte Aufsichtsrats-Entscheidung OGH 26.2.2002, 1 Ob 144/01k; weiters
OGH 23.5.2007, 3 Ob 59/07h; vgl hierzu die umfangreichen Judikaturnachweise bei Karollus
in FS Reischauer 228 Fn 64.

16 Vgl Karollus in FS Reischauer 229.

17 Karollus in FS Reischauer 229.

18 Siehe Briem, Unternehmerische Entscheidungen in Stiftungen, PSR 2010, 108.
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III. Das Priifschema

A. Die Unternehmerische Entscheidung

Das erste zu untersuchende Tatbestandsmerkmal, ndmlich das Vorliegen einer
»unternehmerischen Entscheidung«, schrinkt zunichst den Anwendungsbe-
reich der Business Judgment Rule ein. Deren Grundsitze finden nicht auf jede
Handlung des Stiftungsrates/-vorstandes Anwendung, sondern eben nur dann,
wenn es sich dabei um eine unternehmerische Entscheidung handelt. Voraus-
setzung fiir die Annahme einer solchen ist, dass es sich um eine Entscheidung
im Zusammenhang mit der Geschiftsfithrung der Stiftung handelt, bei welcher
dem Stiftungsrat/-vorstand ein Ermessen zusteht.”” Der Versuch einer Defini-
tion der unternehmerischen Entscheidung findet sich bei Schneider®, welcher
darunter Entscheidungen versteht, die erhebliche Auswirkungen auf die Ver-
mogens-und Ertragslage der Stiftung haben und bei denen der weitere Gesche-
hensablauf unsicher ist und nicht mit ausreichender Wahrscheinlichkeit vor-
ausgesagt werden kann, ob sich die Entscheidung positiver oder negativer als
eine andere Entscheidungsmoglichkeit auswirkt. Unternehmerische Entschei-
dungen iSd Business Judgment Rule sind daher infolge ihrer Zukunftsbezogen-
heit durch Prognosen und nicht justiziable Einschitzungen gepriigt.”

Nach Ansicht der Autoren wird auch ein der Entscheidung immanentes Ri-
sikopotential zu fordern sein. Mit anderen Worten, Entscheidungen, die kein
Risiko beinhalten, sind keine unternehmerischen Entscheidungen iSd Busi-
ness Judgment Rule.” Dieses Ergebnis ldsst sich auch mit der typischerweise
der Business Judgment Rule zugeschriebenen Zielsetzung der Férderung einer
adiquaten Risikobereitschaft der Organmitglieder untermauern. Auch der BuA
spricht im Zusammenhang mit der Einfiihrung der Business Judgement Rule
davon, dass durch sie eine iibergrofie Vorsicht vermieden und die Eingehung
unternehmerischer Wagnisse in verniinftigem Umfang geférdert werden soll.”

Jedenfalls sind daher Veranlagungsentscheidungen im Zusammenhang
mit dem Stiftungsvermégens im Rahmen der durch den Stiftungszweck oder

19 Vgl Jakob, Die liechtensteinische Stiftung 156; Hosp, ZfS 2008, 92.

20 »Unternehmerische Entscheidungen«als Anwendungsvoraussetzung fiir die Business Judg-
ment Rule, DB 2005, 710; diesem folgend Briem, PSR 2010, 108.

21 Siehe nur Schauer in Schauer (Hrsg), Kurzkommentar zum neuen liechtensteinischen Stif-
tungsrecht, Basel (2009) Art 182 Abs 2 Rz 43.

22 In diesem Sinne auch Semler, Entscheidungen und Ermessen im Aktienrecht, in Haber-

sack/Hommelhof/Hiiffer/Schmidt (Hrsg), Festschrift fiir Peter Ulmer (2003) 626.
23 Siehe BuA Nr 13/2008, 40.
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Stiftungserkldrung vorgegebenen Bandbreiten unter den Begriff der unterneh-
merischen Entscheidung zu subsumieren.** Weitere Beispiele fiir unternehme-
rische Entscheidungen wiren etwa Entscheidungen tiber die Anschaffung oder
Verdufderung von Beteiligungen, die Zufithrung von Eigen-oder Fremdkapital
an Gesellschaften, an welchen die Stiftung beteiligt ist, oder die Ubernahme
von Haftungen zugunsten von Beteiligungsgesellschaften.”

Keine Entscheidung im Sinne der Business Judgment Rule liegt jedenfalls
dann vor, wenn die Handlung des Stiftungsrates/-vorstandes gegen Gesetz, Sta-
tuten oder Stiftungszweck verstofit.”® Bestimmen die Statuten etwa, dass das
Stiftungsvermégen konservativ und unter Berticksichtigung einer angemesse-
nen Risikostreuung zu veranlagen ist, kann sich der Stiftungsrat/-vorstand, der
tiiberwiegend hochriskante und spekulative Investitionen tétigt, nicht auf die
Business Judgment Rule berufen. Die in der deutschen Literatur diskutierte
Frage, ob im Fall von Gesetzes-oder Satzungsverstdfien von vornherein keine
Entscheidung im Sinne der Business Judgment Rule vorliegt, oder deren An-
wendbarkeit erst an der Frage scheitert, ob die Entscheidung unternehmerisch
war, ist rein dogmatischer Natur und kann daher hintangestellt werden.”

Eine in der Literatur zum liechtensteinischen Stiftungsrecht umstrittene
Frage ist jene, ob die Auswahlentscheidung der Begilinstigten durch den Stif-
tungsrat eine unternehmerische Entscheidung ist.”® Der Mitautor hat hierzu zu-
letzt vertreten, dass hier keine unternehmerische Entscheidung vorliegen kann
und dies folgendermafien begriindet:* Keine unternehmerische Entscheidung
iSd Business Judgment Rule liegt vor, wenn die Handlung des Stiftungsrates ge-
gen Gesetz, Statuten oder Stiftungszweck verstof3t. Der Zweck der Stiftung ein-
schlie8lich der Bezeichnung der konkreten oder nach objektiven Merkmalen
individualisierbaren Begiinstigten oder des Beglinstigtenkreises, sofern es sich
nicht um eine gemeinniitzige Stiftung handelt oder die Begiinstigten sich sonst
aus dem Stiftungszweck ergeben, sind geméf3 Art 552 § 16 Abs 1 Z 4 PGR in die
Stiftungsurkunde aufzunehmen?® Daraus ergibt sich, dass eine Bezeichnung

24 Siehe etwa Hosp, ZfS 2008, 92.
25 Siehe Briem, PSR 2010, 108 f.
26 Vgl Jakob, Die liechtensteinische Stiftung 157; Hosp, ZfS 2008, 92; Karollus in FS Reischauer 232 ff.

27 Siehe zum Meinungsstand in der deutschen Literatur Gollan, Vorstandshaftung in der Stif-
tung (2009) 68f.
28 Ablehnend Melzer, Osterreichisches Privatstiftungsrecht und neues liechtensteinisches Stif-

tungsrecht im Vergleich, Wien (2010) 134f; aA Gasser, PSR 2011, 69.

29 Melzer, Osterreichisches Privatstiftungsrecht 134 f.

30 Fiir das Osterreichische Privatstiftungsrecht gilt, dass die Bezeichnung des Beglinstigten
oder die Angabe einer Stelle, die den Begiinstigten festzustellen hat, in der Stiftungsur-
kunde zu erfolgen hat. Aus dem Verhaltnis von § 9 Abs 1 Z 3 PSG zu § 9 Abs 2 Z 10 PSG kann
allerdings geschlossen werden, dass eine allgemein gehaltene Umschreibung des Begtins-

Festschrift fiir Gert Delle Karth



DIE BUSINESS JUDGMENT RULE IM LIECHTENSTEINISCHEN STIFTUNGSRECHT

der Begiinstigten nur insofern notwendig ist, als sie zur Durchfiihrung des Stif-
tungszwecks erforderlich ist und eine genaue Bezeichnung in den Stiftungsdo-
kumenten unterbleiben kann, wenn sich der Kreis der potentiellen Destinatére
bereits hinreichend deutlich aus dem Stiftungszweck ergibt.* Bei der Auswahl
der Begtlinstigten durch den Stiftungsrat wird es sich in vielen Féllen schon des-
halb nicht um eine Ermessensentscheidung im Sinne der Business Judgment
Rule handeln, weil durch die konkreten Vorgaben der Stiftungserklarung das
Ermessen stark eingeschrinkt ist bzw gegen null tendiert. In jenen Fillen, in
welchen der Ermessensspielraum weiter gehalten ist und daher die Business
Judgment Rule Anwendung finden konnte, fehlt es an dem fiir unternehmeri-
sche Entscheidungen geforderten Risikopotential*

Dieser Standpunkt wurde anschliefRend von Gasser® kritisiert wie folgt:

»Dies hétte wohl zur Konsequenz, dass dann die Business Judgment Rule

keine Anwendung fdnde und bei Stiftungen eigentlich nur noch Entscheidun-
gen tiber Vermdgensanlagen als >unternehmerisch« gewertet werden konn-
ten. Dem kann nicht gefolgt werden. Der Begriff »unternehmerisch« ist viel-
mehrweit auszulegen und umfasst jegliche Entscheidung des Stiftungs- oder

Verwaltungsrats, die sich auf die Mittelverwaltung oder -verwendung (sic!)

bezieht oder dieses tangiert. Dafiir spricht, dass es zu den ureigenen und

undelegierbaren Pflichten und Aufgaben des Stiftungsrats gehort, kontinu-
ierlich und im Einklang mit dem dafiir allein majSgeblichen Stifterwillen

iiber die Verwendung und Verwaltung des Stiftungsvermogens zu bestimmen.
Da aufgrund der aktuellen Judikatur davon ausgegangen werden muss, dass

die iiberwiegende Zahl der liechtensteinischen Begiinstigten reine Ermes-
sensbegiinstigte ohne klagbare Anspriiche sind, gehort die Bestimmung von

Ermessensbegiinstigten aus einem Kreis von Begiinstigten durch den Stif-
tungsrat zu den ureigenen und praktisch bedeutsamen, ja laufenden Pflich-
ten. Sie aus dem Schutzbereich der Business Judgment Rule auszuklammern,
wire sachwidrig und kann eine solche Auslegung dem Gesetzgeber, der eben

gerade den >mutigens, aber gutgldubig und sorgfiltig handelnden Stiftungs-
rat entlasten wollte, nicht unterstellt werden.«

tigtenkreises in der Stiftungsurkunde geniigt. Es reicht aber nicht aus, wenn die Stiftungs-

urkunde ohne Vornahme einer allgemeinen Umschreibung generell auf die Bezeichnung
der Begiinstigten in der Stiftungszusatzurkunde verweist.

31 Schauer in Hochschule Liechtenstein, Institut fiir Finanzdienstleistungen, Das neue liech-

tensteinische Stiftungsrecht 39.
32 Siehe sogleich unten Seite 676.
33 PSR 2011, 69.
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Gasser kann wohl darin beigepflichtet werden, dass bei Ausklammerung der
Auswahl der Begiinstigten aus der Business Judgment Rule im Wesentlichen
nur noch Entscheidungen iiber die Vermogensveranlagung unter den Begriff
der unternehmerischen Entscheidung fallen. Unbestritten wird es auch ein er-
hebliches Interesse der oft als Stiftungsratsmitglieder titigen Kautelarjuristen
geben, den Anwendungsbereich der Business Judgment Rule méglichst weit zu
halten. Der Ansicht von Gasser kann aber dennoch nicht gefolgt werden. Zum
einen ist nach Ansicht der Autoren die Vermogensverwaltung, wozu auch stra-
tegische Entscheidungen im Zusammenhang mit dieser zdhlen, der Kernan-
wendungsbereich der stiftungsrechtlichen Business Judgment Rule, zum ande-
ren wird auf die bereits oben angefiihrten Argumente des Mitautors verwiesen.
Zum deutschen Recht, wo freilich die grundsétzliche Anwendbarkeit des § 93
Abs 1 zweiter Satz dAktG auf Stiftungsvorstandsmitglieder nicht abschlief3end
geklirt ist,* vertritt von Hippel®, dass es sich hierbei um einen beschrinkten
Ermessensspielraum handle, dessen Reichweite von der konkreten Formulie-
rung im Einzelfall abhénge. Angesichts dieser Abhingigkeit von der Satzungs-
formulierung iberzeuge es nicht, diesen Ermessensspielraum als Bestandteil
einer (etwaigen) allgemeinen stiftungsrechtlichen Business Judgment Rule
anzusehen, die sich an der allgemeinen aktienrechtlichen Business Judgment
Rule des § 93 Abs 1 Satz 2 dAktG orientiere. Der Kontrollmaf3stab fiir die Zweck-
verfolgung richte sich stattdessen allein nach der konkreten Satzungsformulie-
rung, die den Willen des Stifters verkorpert.

Die Nichteinbeziehung der Auswahl der Begiinstigten in die Business Judg-
ment Rule ergibt sich, wie bereits erwdhnt, auch aus der hier vertretenen De-
finition der unternehmerischen Entscheidung. Auch im Sinne der Zielsetzung
der Business Judgement Rule, ndmlich die Forderung einer addquaten Risiko-
bereitschaft der Organmitglieder, wird fiir das Vorliegen einer unternehmeri-
schen Entscheidung ein der Entscheidung immanentes Risikopotential zu
fordern sein. Entscheidungen, die kein Risiko beinhalten, sind keine unterneh-
merischen Entscheidungen iSd Business Judgment Rule® Gerade an dieser Vo-
raussetzung scheitert aber die Einbeziehung der Auswahl der Begiinstigten in
die Business Judgment Rule, auch wenn die Bestimmungen der Stiftungserkla-
rung einen Ermessenspielraum eréffnen.

34 Siehe fiir einen Uberblick des Meinungsstandes in der deutschen Literatur Gollan, Vor-
standshaftung.
35 Gilt die Business Judgment Rule auch im Stiftungsrecht? in Baum/Fleckner/Hellgardt/Roth

(Hrsg), Perspektiven des Wirtschaftsrechts — Beitrdge fiir Klaus J. Hopt aus Anlass seiner
Emeritierung (2008) 178f.
36 In diesem Sinne auch Semler in FS Ulmer 626.
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B. Freivon Sonderinteressen

Das zweite Tatbestandsmerkmal des Art 182 Abs 2 zweiter Satz PGR, ndmlich
»sich nicht von sachfremden Interessen leiten lief3«, schliefst bei Vorliegen von
Interessenkollisionen die Anwendbarkeit der Business Judgment Rule aus.
Maf3gebend muss hier stets die Ausrichtung des Verhaltens an dem durch den
Stiftungszweck zu konkretisierenden Wohl der Stiftung sein.” Nicht nur das
Vorliegen von Eigeninteressen des Stiftungsrates, sondern sachfremde Sonder-
interessen im weitesten Sinne fallen dabei unter dieses Tatbestandselement.®®
Daher handelt ein Stiftungsrat nicht nur dann aufgrund sachfremder Interes-
sen, wenn bei seiner Entscheidung auch eigene Interessen im Spiel sind, son-
dern auch, wenn er, entgegen dem Wohl der Stiftung, Wiinschen des Stifters
folgt oder die Interessen dritter Personen fordern mochte, ohne dass dies durch
eine Begiinstigung gerechtfertigt wire.*

Zugleich steht aber nicht jedes Eigen-oder Fremdinteresse eines Stiftungs-
rates im Zusammenhang mit einer unternehmerischen Entscheidung der An-
wendbarkeit der Business Judgment Rule entgegen,* sondern eben nur dann,
wenn sich der Stiftungsrat von sachfremden Interessen leiten liefS. Wie bereits
oben zu Pkt II ausgefiihrt ist dieser Passus nicht in der Rezeptionsgrundlage
des § 93 Abs 1 zweiter Satz deutsches AktG enthalten, sondern orientiert sich an
der US-amerikanischen Business Judgment Rule, welche aber ihrerseits nur auf
das Vorliegen von Eigeninteressen abstellt, ohne Riicksicht darauf, ob sich das
Mitglied der Verwaltung auch von diesen Eigeninteressen leiten lief3.* Auf den
ersten — am Wortlaut orientierten — Blick erscheint daher die liechtensteini-
sche Regelung zunéchst weniger streng als das US-amerikanische Vorbild. Wie
U. Torggler” iiberzeugend ausfiihrt soll aber auch in Liechtenstein im Ergebnis
die Nachvollziehbarkeit des Verhaltens dann nicht zur Entlastung ausreichen,
wenn der beklagte Organwalter ein Eigeninteresse an dem Rechtsgeschift hatte,
wobei nach Ansicht Torgglers aus Griinden der Rechtssicherheit ein moglicher
geldwerter Vorteil zu fordern ist.

37 Schauer, Kurzkommentar zum neuen liechtensteinischen Stiftungsrecht, Art 182 Abs 2 Rz 4.
38 Vgl etwa Gasser, PSR 2011, 70.
39 Schauer, Kurzkommentar zum neuen liechtensteinischen Stiftungsrecht Art 182 Abs 2 Rz 4;

vgl auch Gasser in Hochschule Liechtenstein, Institut fiir Finanzdienstleistungen, Das neue
liechtensteinische Stiftungsrecht 166 f.
40 Siehe nur jakob, Die liechtensteinische Stiftung 157.

41 »[I]f the director or officer... is not interested in the judgment«, American Law Institute, Prin-
ciples of Corporate Governance: Analysis and Recommendations (1994) § 4,01.
42 Zur Business Judgment Rule gem Art 182 Abs 2 PGR, LJZ 2009, 60f.
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C. Treu und Glauben

Besondere Auslegungsschwierigkeiten wirft das Tatbestandsmerkmal »verniinf-
tigerweise annehmen durfte« auf, weil es sich bei dem Begriff »verniinftiger-
weise« einerseits um einen unbestimmten und andererseits um einen bis dato
dem liechtensteinischen Recht vollig fremden Begriff handelt.* Nach Gasser*
ist ein Ubersetzungsversuch mit dem allgemein gebriuchlichen Fahrléssig-
keitsbegriff auch deshalb zum Scheitern verurteilt, weil der Gesetzgeber ganz
offenbar bewusst die Verwendung von Verschuldensbegriffen und Sorgfalts-
mafdstdben wie etwa bei grober oder leichter Fahrlissigkeit vermieden habe.
An dieser Stelle ist auch auf die korrespondierende deutsche Regelung und
deren Entstehungsgeschichte hinzuweisen. Urspriinglich sollte § 93 Abs 1 zwei-
ter Satz dAktG nidmlich folgendermafien lauten: »Eine Pflichtverletzung liegt
nicht vor, wenn das Vorstandsmitglied bei einer unternehmerischen Entscheidung
ohne grobe Fahrldssigkeit annehmen durfte, auf der Grundlage angemessener Infor-
mationen zum Wohle der Gesellschaft zu handeln.«<* Das Abstellen auf die grobe
Fahrldssigkeit stiefs im Folgenden auf Kritik in der Lehre, die das Hineintragen
von Verschuldenselementen in die Definition der Pflichtverletzung beanstan-
dete.** Es sei nicht einzusehen, warum Vorstandsmitglieder allgemein bei jeder
Fahrlassigkeit, bei den fiir das Unternehmen besonders gewichtigen Entschei-
dungen hingegen nur bei grober Fahrlissigkeit haften sollten.*” Dieser Kritik
der Lehre folgend wurde der Passus »ohne grobe Fahrlissigkeit« inzwischen ge-
strichen und durch das Wort »verniinftigerweise« ersetzt. Geklart wurde dadurch
zwat, dass hier kein zum § 276 Abs 2 BGB abweichender Verschuldensmafistab
vorliegt. Freilich steht aber die deutsche Lehre daher vor derselben Auslegungs-
problematik wie die liechtensteinische. Die deutsche Gesetzesbegriindung hélt
hierzu fest, dass mit der Voraussetzung des »verniinftigerweise annehmen durfte«
von einer subjektiven Vorstellung des Geschéftsleiters auszugehen ist, die durch
die objektive Perspektive des verniinftigen Vorstandsmitglieds begrenzt wird.*

43 Vgl Gasser in Hochschule Liechtenstein, Institut fiir Finanzdienstleistungen, Das neue
liechtensteinische Stiftungsrecht 167; ders, PSR 2011, 70; Hosp, ZfS 2008, 92.

44 In Hochschule Liechtenstein, Institut fiir Finanzdienstleistungen, Das neue liechtensteini-
sche Stiftungsrecht 167; ders, PSR 2011, 71.

45 Art 1 Nr1 des Entwurfes eines Gesetzes zur Unternehmensintegritit und Modernisierung
des Anfechtungsrechts (UMAG) vom 28.1.2004.

46 Siehe zum Meinungsstand in der deutschen Literatur Gollan, Vorstandshaftung 74f.

47 Vgl etwa Semler, Zur aktienrechtlichen Haftung der Organmitglieder einer Aktiengesell-
schaft, AG 2005, 325.
48 Vgl hierzu Gollan, Vorstandshaftung 74f.
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Dies ist als Hinweis auf den rationally believes test der US-amerikanischen Busi-
ness Judgment Rule zu verstehen.®

Fir die Auslegung des Tatbestandsmerkmal »verniinftigerweise annehmen
durfte« im liechtensteinischen Recht kann daraus geschlossen werden, dass,
wer im Sinne der Business Judgment Rule »unverniinftig« Unternehmensent-
scheidungen trifft, aus der haftungsfreien Zone herausfillt; umgekehrt bedeu-
tet dies aber nicht zwingend, dass der Stiftungsrat auch tatsichlich haftet.*
Hierzu bedarf es einer zusétzlichen Priifung nach allgemeinem Verschuldens-
mafistab. Erst hier - und nicht schon im Zuge des »Business Judgment Rule
Tests« — ist zu priifen, ob der Stiftungsrat leicht oder grob fahrlissig und so-
mit schuldhaft einen Schaden verursacht habe.” Der Vorschlag Gassers™, den
Begriff »verniinftigerweise« mit dem Rechtsgrundsatz von Treu und Glauben,
welcher in Art 2 PGR verankert ist, gleichzusetzen, wurde in der Literatur zum
liechtensteinischen Stiftungsrecht unterschiedlich aufgenommen,” hat aber
nach Ansicht der Autoren als Auslegungshilfe durchaus seine Berechtigung.

D. Entscheidungsprozess

Thm Rahmen des Business Judgment Tests kommt der Entscheidungsvorberei-
tung besonderes Gewicht zu. Der Stiftungsrat muss »auf Grundlage angemes-
sener Informationen« handeln, damit er sich im sicheren Hafen der Business
Judgment Rule wégen darf. Damit wird die Pflicht des Stiftungsrates statuiert,
sich vorgéngig iiber die Grundlagen seiner Entscheidung zu informieren und
bestenfalls zu dokumentieren, Erkundigungen einzuholen, allenfalls Fachbe-
rater (Sachverstindige, Rechtsanwilte etc) beizuziehen und nach Abwigung
von Sach-und Rechtsfragen und eingehender Erorterung derselben zu einer
Entscheidung zu gelangen.>

49 Vgl hierzu weiterfithrend Gollan, Vorstandshaftung 5of.

50 So auch Gasser in Hochschule Liechtenstein, Institut fiir Finanzdienstleistungen, Das neue
liechtensteinische Stiftungsrecht 167; ders, PSR 2011, 71.

51 Gasser in Hochschule Liechtenstein, Institut fiir Finanzdienstleistungen, Das neue liech-
tensteinische Stiftungsrecht 167; ders, PSR 2011, 71.

52 In Hochschule Liechtenstein, Institut fiir Finanzdienstleistungen, Das neue liechtensteini-
sche Stiftungsrecht 168.

53 Zustimmend Jakob, Die liechtensteinische Stiftung 158f; ablehnend Schauer, Kurzkommen-

tar zum neuen liechtensteinischen Stiftungsrecht Art 182 Abs 2 Rz 7; offen lassend Melzer,
Osterreichisches Privatstiftungsrecht 136; Hosp, ZfS 2008, 92.

54 So Gasser in Hochschule Liechtenstein, Institut fiir Finanzdienstleistungen, Das neue liech-
tensteinische Stiftungsrecht 168; ders, PSR 2011, 71; vgl auch Jakob, Die liechtensteinische
Stiftung 158; Hosp, ZfS 2008, 92 f.
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Wurde in der Literatur zur deutschen Business Judgment Rule zunéchst ge-
fordert, dass der Entscheidungstriger alle Moglichkeiten zur Kldrung des voll-
stindigen und richtigen Sachverhalts auszuschopfen habe,” ist dieses Prinzip
der vollstindigen Sachverhaltsaufklarung nach nunmehr einhelliger Auffas-
sung® derart einzuschrinken, dass nur die mit verhiltnismifiigem 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-
gemessen war, kann dabei jeweils nur bezogen auf den konkreten Einzelfall be-
antwortet werden. Zu berticksichtigen sind dabei insbesondere Faktoren wie die
Tragweite der Entscheidung fiir die Stiftung, die tatsdchlichen und rechtlichen
Moglichkeiten des Informationszugangs oder das Verhiltnis zwischen den In-
formationsbeschaffungskosten und dem voraussichtlichen Informationsnutzen.

Ein weiterer wichtiger Faktor ist der Zeitdruck, der bei Managementent-
scheidungen nicht selten vorliegt. So kann innerhalb der Business Judgment
Rule nur verlangt werden, die in der verfiigbaren Zeit beizubringende Infor-
mation der Entscheidung zugrunde zu legen, denn die schlechteste Entschei-
dung kann es sein, die Entscheidung solange hinauszuschieben, bis simtliche
verfiigharen Informationen vorliegen.”’” Gollan®® regt zum deutschen Recht an,
bei Stiftungen das erforderliche Informationsniveau dergestalt heraufzusetzen,
dass eine hohere Vollstdndigkeit der erreichbaren Informationen verlangt und
die zur Verfiigung stehende Zeit weniger berticksichtigt wird als im Aktienrecht.
Das 6konomische Argument, eine vollstindige Informationsbasis sei nicht
sinnvoll, weil die Verluste daraus grofder sein konnen als die aus Fehlschlédgen,
welche sich aus eiligem Handeln ergeben, gelte fiir Stiftungen nur sehr ein-
geschriankt, da hdufig gar keine wettbewerbsartige Tétigkeit vorliege. Diesem
Argument kann fiir die liechtensteinische Stiftung nicht gefolgt werden. Zum
einen gilt Art 182 Abs 2 PGR wegen seines systematischen Standortes fiir alle
Verbandspersonen gleich, zum anderen ist das Argument vor allem auch im
Hinblick auf Veranlagungsentscheidungen, die mitunter rasch getroffen wer-
den miissen, nicht nachvollziehbar.

55 Vgl etwa Mertens in Kolner Kommentar zum Aktiengesetz’ IT (1996) § 93 Rn 45; weitere Nach-
weise bei Gollan, Vorstandshaftung 82 Fn 377.

56 Siehe etwa Roth, Das unternehmerische Ermessen des Vorstands. Neuerungen durch den
Referentenentwurf eines Gesetzes zur Unternehmensintegritdt und zur Modernisierung
des Anfechtungsrechts (UMAG)? BB 2004, 1066; weitere Nachweise bei Gollan, Vorstands-
haftung 82 Fn 378.

57 So zum AktG Gollan, Vorstandshaftung 84.

58 Vorstandshaftung 283.
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E. Wohl der Gesellschaft

Schlief8lich setzt die Anwendbarkeit der Business Judgment Rule voraus, dass
der Stiftungsrat »zum Wohle der Stiftung« gehandelt hat. Mit dieser Bestim-
mung kann nur das Handeln im Einklang mit dem Stiftungszweck gemeint
sein, denn das Wohl der Stiftung orientiert sich (einzig) am Stiftungszweck, der
den (erstarrten) Willen des Stifters zum Ausdruck bringt.* Das Ziel, den Stif-
tungszweck zu erfiillen, ist dabei einziger und unabénderlicher Auftrag an den
Stiftungsvorstand bei der Fiihrung der Stiftungsgeschifte.”® Jede einzelne Ge-
schaftsfiihrungsmafdnahme hat der Frage standzuhalten, ob durch sie die Er-
fillung oder die Erfiillbarkeit des Stiftungszwecks gefordert wird.” Hierbei wird
insbesondere der Vermogensverwaltung besondere Bedeutung zukommen.”
Vorweg gilt es hier zu unterscheiden, ob die Statuten konkrete Grundsitze der
Vermogensverwaltung oder Richtlinien fiir die Vermogensveranlagung vor-
sehen. Denn bei konkreten Regelungen in den Stiftungsdokumenten ist die
Anwendbarkeit der Business Judgment Rule moglicherweise von vornherein
ausgeschlossen, weil kein tatbestandlicher Beurteilungsspielraum und somit
keine unternehmerische Entscheidung im Sinne der Business Judgment Rule
vorliegt. Bestimmen etwa die Statuten ausdriicklich, dass das Stiftungsvermo-
gen konservativ und unter Beriicksichtigung einer angemessenen Risikostreu-
ung zu veranlagen ist, kann sich der Stiftungsrat/-vorstand, der tiberwiegend
hochriskante und spekulative Investitionen tétigt, nicht auf die Business Judg-
ment Rule berufen.

IV. Schlussbemerkungen

Die Business Judgment Rule schafft einen haftungsfreien Kernbereich unter-
nehmerischen Ermessens bei Geschiftsfiihrungsentscheidungen des Hand-
lungsorgans. Dadurch soll eine {ibergrofie Vorsicht vermieden und das Einge-
hen unternehmerischer Wagnisse in verniinftigem Umfang geférdert werden.
Handelt der Stiftungsrat/-vorstand innerhalb der von der Business Judgment
Rule gezogenen Grenzen, befindet er sich im »safe harbor«. Uberscheitet er

59 Siehe nur Hosp, ZfS 2008, 93.

60 Eiselsberg, Der Zweck der Privatstiftung, ZfS 2005, 6.

61 Eiselsberg, ZfS 2005, 6.

62 Gasser in Hochschule Liechtenstein, Institut fiir Finanzdienstleistungen, Das neue liech-
tensteinische Stiftungsrecht 169; ders, PSR 2011, 73.
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diese Grenzen, so unterliegt er der Haftung, sofern ihm eine Sorgfaltswidrig-
keit angelastet werden kann. Der Business Judgment Rule kann zum einen
eine gewisse Anreizfunktion fiir die Ubernahme von Stiftungsrats-bzw -vor-
standsmandaten beigemessen werden, zum anderen ist sie geeignet, gewissen
Fehlanreizen des risikoaversen Managements entgegenzusteuern. Gerade bei
Stiftungen, die sich immer wieder dem Vorwurf ausgesetzt sehen, nicht die ge-
eignete Rechtsform fiir unternehmerische Entscheidungen zu sein, ist die Er-
leichterung unternehmerischer Entscheidungen dringend zu befiirworten.

Dies spielt insbesondere auch fiir einen erfolgreichen Generationenwech-
sel in der Stiftung eine Rolle. Solange die Stifter leben und den Vorstand in der
Funktion eines Beirats mit Know-How und Fachwissen, gerade was unterneh-
merische Entscheidungen betrifft, unterstiitzen, handelt der Stiftungsrat/-vor-
stand noch nicht primir unter dem Aspekt der Risikovermeidung. Dies wird
sich mit dem Wegfall der Stiftergeneration éndern. Daher gilt es, Systeme zu
entwickeln, die unternehmerisches Handeln fordern, gerade um die Zukunft
der vielen Unternehmen, die im Eigentum von Familienstiftungen stehen, ab-
zusichern. Unternehmerische Weiterentwicklung erfordert bei den Eigentii-
mern eine gewisse Risikobereitschaft.

Nicht zu unterschitzen ist hier allerdings auch die Mdoglichkeit des noch
lebenden Stifters, tiber die Gestaltung der Statuten/Stiftungserkldrung das Er-
messen der Stiftungsratsmitglieder und die Anwendbarkeit der Business Judg-
ment Rule tiberhaupt einzuschrinken. Wurden bereits in den Statuten klare
und detaillierte Regelungen, etwa iber die Vermogensveranlagung, festge-
schrieben, hat der Stiftungsrat bereits eine konkrete Handlungsanleitung, wel-
che naturgeméfd die Anwendbarkeit der Business Judgment Rule einschrankt
oder sogar ganz ausschliefst. Nur dort, wo Entscheidungen im Rahmen eines
durch den Stiftungszweck oder die Stiftungserkldrung vorgegebenen Ermes-
sens getroffen werden, bleibt tiberhaupt Platz fiir die Business Judgment Rule.

Kommt die Business Judgment Rule zur Anwendung, so gilt es, zur Errei-
chung des haftungsfreien sicheren Hafens deren Tatbestandsmerkmale zu
erfiillen, welche allerdings erhebliche Auslegungsfragen aufwerfen. Wie im
vorliegenden Beitrag aufgezeigt kann hierzu der Blick auf die umfangreiche Li-
teratur zum - wenn auch nicht wortgleich tibernommenen - Vorbild der liech-
tensteinischen Regelung, ndmlich § 93 Abs 1 zweiter Satz dAktG, hilfreich sein.

Wie bereits ausgefithrt fand die Business Judgment Rule in das Osterrei-
chische Recht bislang keinen Eingang. Obwohl nicht ausdriicklich in einer
Business Judgment Rule verankert, ist aber dennoch zu fordern, dass dem Stif-
tungsvorstand, analog den fiir Organmitglieder von Kapitalgesellschaften ent-
wickelten Grundsitzen, bei unternehmerischen Ermessensentscheidungen ein
haftungsfreier Ermessensspielraum zugebilligt werden muss. Die Kriterien der
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Business Judgment Rule konnen dabei als Konkretisierungsmafistab fiir diesen
haftungsfreien Ermessensspielraum herangezogen werden. Eine ausdriickliche
Verankerung im PSG ist dafiir zwar nicht notwendig, aus Griinden der Transpa-
renz und Rechtssicherheit aber durchaus zu iiberlegen. Zwar vertritt ein Teil
der Lehre die Meinung, dass dadurch die von der Rechtsprechung herausge-
arbeiteten Beweislastregeln zu Lasten des Geschiftsfithrungsorgans abgeén-
dert werden.” Andererseits verspricht die Anwendung der Business Judgment
Rule auf die Haftung der Mitglieder des Stiftungsvorstandes fiir unternehme-
rische Ermessensentscheidungen insofern mehr Rechtssicherheit, als klare Re-
geln aufgestellt werden, unter welchen Voraussetzungen eine Haftung entféllt.
Allerdings sollten die Anforderungen an Dokumentations-und Informations-
pflichten auch vor diesem Hintergrund nicht tiberspannt werden.

63 Vgl Schima, GesRZ 2007, 98.
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