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ten Prinzipien der Rechtsidee' selbst, den Vorrang ge-
biihrt. 1%

4. Empfehlungen an die Rechtsanwilte, Notare
und Treuhinder

Grundsitzlich sind alle Kollegen angehalten, die von
ihnen aufbewahrten Testamente im Lichte dieser neuen
Rechtsprechung zu prifen um sicherzustellen, dass
diese den «neuen Anspriichen» gentigen. Sofern das be-
stehende Testament den Anforderungen nicht gerecht
wird, wire zu prifen, ob ein neues Testament erstellt
werden kann. Die Osterreichische Rechtsprechung gibt
keine abschliessende Liste mit den Voraussetzungen vor,
sondern schildert grossenteils Negativbeispiele, welche
dem Anspruch nicht gentigen. Folglich ist es fiir den
Autor auch nicht moglich, einen passenden Leitfaden zu
erstellen. Man sollte bei der Erstellung von Testamenten
aber jedenfalls darauf achten, dass zumindest die dus-
sere Urkundeneinheit eingehalten wird. Beispielsweise
konnte durch die Verwendung bzw Bedruckung eines
DIN A3 Formats zu vier DIN A4 Seiten ein einheitliches
Dokument (als Bogen) erstellt werden, dem nur schwer
die Einheit abgesprochen werden konnte.

Es stellt sich dann auch noch die Frage, welche un-
mittelbaren Konsequenzen sich fiir Rechtsanwilte und
Notare ergeben, welche derartigen fremdhindigen Testa-
mente fir den Erblasser verwahren. Grundsitzlich kann
davon ausgegangen werden, dass sie rechtlich nicht ver-
pflichtet sind, sich mit dem Testator in Verbindung zu setz-
ten. Nach Erachtens Tschugguels wiren nachvertragliche
Sorgfaltspflichten in dieser Dimension unverhiltnismissig.
Dies hitte zur Folge, dass Rechtsberater unentgeltlich Ur-
kunden aufgrund der sich dndernden Rechtslage und der
Rechtsprechung der Hochstgerichte laufend zu tiberpriifen
hitten. Dies wiirde somit umso mehr fiir blosse Verwah-
rer von derartigen Urkunden gelten. Eine kontinuierliche
Priifung der formalen Vorschriften von Testamenten liesse
sich nimlich nicht aus den Normen zum Verwahrungsver-
trag entnehmen. Eine derartige Pflicht kann sich aber aus
der Notariatsordnung, der Rechtsanwaltsordnung oder
aus dem konkreten Rechtsverhiltnis — besonders, wenn
dies vereinbart wurde - selbst ergeben. Die Frage konnte
in der osterreichischen Lehre bisher nicht einstimmig be-
antwortet werden. Letztlich wird die Rechtsprechung dar-
tiber empfinden, ob fiir solch gelagerte Sachverhalte eine
derartige nachvertragliche Pflicht besteht.'®

Empfehlenswert kann an dieser Stelle nur sein, ob
eine Pflicht hierfar besteht oder nicht, jedenfalls ver-
wabhrte fremdhindige letztwillige Verfligungen am Krite-
rium der Urkundeneinheit zu tiberpriiffen und allenfalls
betroffene Personen hieriiber zu benachrichtigen.

”’Die hochsten Rechtsprinzipien der Rechtsidee sind die Rechts-
sicherheit, die Gerechtigkeit und die Zweckmissigkeit.

13 Welser und Rabl in Rabl/ Tschugguel/Welser, Formunwirksamkeit
des Testaments, weil die Zeugen auf einem gesonderten Blatt
unterschrieben haben, NZ 2018/108, S. 321. Bydlinski, in Peter
Doralt (Hrsg) Grundziige der juristischen Methodenlehre, FOWI
Forschungsistitut fiir mittel- und osteuropiisches Wirtschaftsrecht
(2003) Nr 95, S. 70.

1% Rabl/Tschugguel/Welser, Formunwirksamkeit des Testaments,
weil die Zeugen auf einem gesonderten Blatt unterschrieben ha-
ben, NZ 2018/108, S. 324-320.
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1. Hinfithrung und Ausgangslage

Die Schnelllebigkeit einzelner Industrien und der tech-
nologische Fortschritt verindern die Produkt- und
Dienstleistungslandschaft in immer kurzeren Intervallen
grundlegend. Unternehmen miissen stetig investieren,
die Produktentwicklungspipeline fiillen und dabei idea-
lerweise in jedem Produktlebenszyklus Marktkandidaten
bereithalten. Konkurrenzfihige und auf nachhaltigen Er-
folg ausgerichtete Unternehmen duirfen die Agilitit und
Innovationskraft nie verlieren, um insgesamt die Zukunft
des Unternehmens zu sichern.

Investitionen kénnen in den unterschiedlichsten For-
men erfolgen. So sind Investitionen in Forschung und
Entwicklung, der Aufbau neuer zusitzlicher Geschifts-
segmente innerhalb bestehender Unternehmen, anorga-
nisches Wachstum durch Zukauf anderer Gesellschaften
oder Unternehmensteile samt moglicher Integration der-
selben in die bestehende Unternehmung denkbar wie
auch die Beteiligung an Start-up Unternehmen, das Ein-
gehen von Partnerschaften und viele andere Formen
mehr. Diesen Moglichkeiten ist der Einsatz von Kapital
und das Eingehen neuer Risiken gemein. Idealerweise
resultieren aus den Opportunititen neue Ertrags- und
Gewinnchancen. Entwickelt sich das Vorhaben allerdings
nicht ideal, so konnen die neu eingegangenen Risiken zu
Abschreibungen und Verlusten fithren, die im schlimms-

U Arzu Tschiitscher-Alanyurt, Mag. rev. soc. oec., LL.M., ist Finanz-
und Risikomanagementexpertin, insbesondere in der Finanz-
dienstleistungsbranche; sie doziert an der Universitit Liechten-
stein und ist Vize-Prisidentin des Verwaltungsrates der Telecom
Liechtenstein AG.
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ten Fall einzelne, bereits etablierte Geschiftsbereiche bis
hin zu ganze Unternehmen an den Rand eines oder gar
in den Konkurs fithren konnen.

Denn nicht jede neue Idee wird zu einem profitablen
Geschift, nicht jede neue Partnerschaft harmoniert und
miundet in nachhaltigen Erfolg und nicht jeder Produkt-
launch wird von den Kunden angenommen, um die ge-
titigten Investitionen zu amortisieren und letztlich Mar-
gen abzuwerfen.

Neue Vorhaben erfordern Knowhow, Fokus, ausrei-
chend Liquiditit, Risikokapital und einen mehr oder min-
der langen Atem. Verstindlicherweise wollen umsichtige
Investor*innen ihre Risiken eingrenzen und kontrollieren
konnen. Keinesfalls darf durch neue unternehmerische
Vorhaben das bestehende, lukrative Geschift in Mitlei-
denschaft gezogen werden, falls das neue Projekt nicht
von dem Erfolg gekront ist, den man geplant hatte. Die
Risikomanagementfunktion ist gefordert, einen idealen
Risiko-Chancen-Ausgleich innerhalb des strategisch be-
schlossenen Risikoappetits des Unternehmens sicherzu-
stellen. Dabei ist diese Risikomanagementfunktion als se-
cond line of defense von den Handlungen des operativen
Managements in seiner Funktion als first line of defense
abhingig, insbesondere davon, dass die definierten risi-
koreduzierenden und -mitigierenden Massnahmen und
Kontrollen aktiv berticksichtigt werden. Versagen diese
beiden Verteidigungslinien, so kann noch auf die interne
Revision gehofft werden, die als third line of defense
fungiert.?

Das Management bevorzugt aus Kosteneffizienzgriin-
den und um Skaleneffekte zu nutzen, den Einsatz be-
stehender Strukturen fir Verwaltung und Administration,
statt fiir jedes neue Innovationsvorhaben eigene Gesell-
schaften zu griinden. Unnotige Gemeinkosten verursacht
durch Doppelgleisigkeiten sollen dadurch vermieden
werden. Die Kosten bestehender, zentraler Organisati-
onsstrukturen sollen so idealerweise durch die Nutzung
von Synergien auf mehrere, umsatzerbringende Einhei-
ten verteilt werden konnen. Gleichzeitig sollen Risiken
kontrolliert und beschrinkt werden.

2. Problemstellung
Eine Studie des Beratungsunternehmens Mazars hat die
Herausforderung aus der Investitionstitigkeit in Innova-
tion und im Zusammenspiel damit das optimale Manage-
ment der Risiken im Sinne eines Risiko-Chancen-Ma-
nagements am Beispiel von Versicherungsunternehmen
wie folgt beschrieben:

Versicherer miissen ibr Geschdfismodell anpassen,
wenn sie relevant bleiben wollen. Die Risikomanagement-
Jfunktion stebt vor der Herausforderung, das ndtige Rah-
menwerk fiir einen optimierten Risiko-Rendite-Ausgleich
sowohl im Tagesgeschdft wie auch in der Integration
von Innovationen und Kooperationsparinern durchzu-
setzen. Zu schaffen machen dabei die unterschiedlichen
Verdnderungsgeschwindigkeiten sowie die steigende
Komplexitdt. Es gilt neue Risiken insbesondere im Be-
reich Cyber, Datenmanagement und digitaler Schnitt-

2 Flemming/Bensultana, Three Lines of Defense Modell: Quo Va-
dis? Denkanstsse zur Uberarbeitung eines erfolgreichen Gover-
nance-Models, Expert Focus 2020/4, 203.

stellen zu handbhaben, wdihbrend der Druck durch Kosten
und Tiefzinsniveau hoch bleibt. (... ..) Wir schlussfolgern,
dass auch in der Risikomanagementfunktion Innovation
gefragt ist, sei es bei der Automatisierung beispielsweise
von Kontrollen, bei der Geschwindigkeit, beispielsweise
in Bezug zur Einbindung von Kooperationsparinern, bei
der Agilildit des Handelns oder der Weiterentwicklung des
Mandats zu einem Risiko- und Chancenmanagement.» 3

Dieser zusammenfassenden Beschreibung kann voll-
umfinglich beigepflichtet werden. Doch stellt sich die
Frage, was passiert, wenn die Risiken dennoch schla-
gend und angesichts neuer Risikokategorien, in denen
Erfahrungen erst noch gemacht werden missen, in
einem hoheren Ausmass als angenommen virulent wer-
den, und gibt es valide Alternativen, die moglicherweise
als zusitzliche Verteidigungslinien eingezogen oder als
Fallnetz fungieren konnten?

Aus unternehmerischer Sicht gefragt ist also eine Lo-
sung, welche die Vorteile (1.) aus einer veridsslichen
Haftungsbeschrdnkung auf einzelne Teilbereiche ohne
Durchgriff und mogliche toxische Wirkung auf andere
Bereiche mit (2.) jenen aus reduzierter Komplexitdit und
schlanken Strukturen ohne Grindung separater Ver-
bandspersonen (welche zusitzliche Organe bedirfen
und mehrere buchhalterische Abschliisse erforderlich
machen®, Konsolidierungsfragen und steuerliche As-
pekte aufwerfen) sowie schliesslich (3.) den Vorteilen
aus der Kosteneffizienz durch die Erzielung von Syner-
gien, die aus der gemeinsamen Nutzung von Verwaltung
und Administrationsinfrastruktur ermoglicht werden,
kombiniert.

Die von Unternehmen auf dem Markt gefragte Losung
konnte in Form einer gesellschaftsrechtlichen Gestal-
tungsvariante liegen, die bislang noch wenig Beachtung
findet bzw finden kann. Der Grund dafir dirfte nicht an
der Gestaltungsvariante selbst liegen, sondern am gesetz-
lich aktuell sehr eingeschrinkten Anwendungsbereich
und der mangelnden Weiterentwicklung derselben. Ge-
meint ist die Ausgestaltungsmoglichkeit von Verbands-
personen als Segmentierte Verbandsperson (SV), inter-
national besser bekannt unter dem Begrift der Protected
Cell Company (PCC).

Im Folgenden soll aufgezeigt werden, dass die Rechts-
grundlagen zur liechtensteinischen Segmentierten Ver-
bandsperson in ihrer heutigen rechtlichen Ausgestaltung
zwar grosse Vorteile haben, allerdings aufgrund der er-
heblichen Einschrinkungen des Art 243 Abs 1 PGR ledig-
lich ein kleiner Kreis an Unternehmen in deren Genuss
kommt und die guten Absichten, die mit der Einfiih-
rung verbunden waren, nicht erfiillt werden kénnen. So
zahlt Liechtenstein aktuell zwolf Verbandspersonen, die
als Segmentierte Verbandsperson ausgestaltet sind, von
denen sich zwei in Konkurs und eine in Liquidation be-
finden.’ Die bekannteste Segmentierte Verbandsperson
ist die Einlagensicherungs- und Anlegerentschidigungs-

3 ZHAW School of Management and Laws und Mazars AG (Hrsg),
Geschiftsmodell-Transformation im Schweizer Versicherungs-
markt — Die Rolle des Risikomanagements, Studie 2020/21, 27.

*IdS auch Frick/Reiff-Ndischer, Wertpapierprospekte in Liechten-
stein: ein Uberblick und Leitfaden, 1JZ 2020, 309 (313).

> Gemiss Auskunft Amt fur Justiz vom 27. April 2021.
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Stiftung (EAS). Rechtsprechung zu einer Segmentierten
Verbandsperson bzw PCC lisst sich in den o6ffentlich zu-
ginglichen Entscheidungsdatenbanken keine auffinden.®
Nach einem kurzen Uberblick zur aktuellen Rechtslage
wird ein Vorschlag zur Weiterentwicklung der heutigen
liechtensteinischen Segmentierten Verbandsperson dis-
kutiert. De lege ferenda wird der Nutzen der Segmen-
tierten Verbandsperson fiir Unternehmen mit aktivem
Geschiftsbetrieb skizziert.

3. Segmentierte Verbandsperson im geltenden
Recht

3.1. Rechtshistorische Entwicklung —
Segmentierung in der Urfassung des PGR
International trat die besondere gesellschaftsrechtliche
Gestaltungsform der Protected Cell Company mit recht-
lich unselbstindigen Zellen im Jahr 1997 erstmals auf
Guernsey prominent in Erscheinung.” Viele andere Juris-
diktionen zogen nach, darunter auch Mitgliedstaaten der
Europidischen Union wie Luxemburg, Irland, Malta und
Zypern.® In den meisten auslindischen Jurisdiktionen
wird nach diversen Schritten der Weiterentwicklung der
Gesetzgebung zu den segmentierten Verbandspersonen
mittlerweile zwischen der Protected Cell Company (PCC)
und der Incorporated Cell Company (ICC) unterschieden,
wobei die PCC nur in ihrer Gesamtheit eine juristische
Person darstellt, bei der ICC jedoch auch jeder einzelnen

Zelle eine eigene Rechtspersonlichkeit zukommt.?

Die liberale Ausprigung des Gesellschaftsrechts
brachte es mit sich, dass auch die Liechtensteinische
Rechtsordnung das umfassende Konzept der Segmen-
tierung bereits in der Urfassung des PGR aus dem Jahr
1926 kannte. So wurde unter der Sachtiberschrift «wer-
selbstindigte Abteilungen» in den Art 620 bis 628 PGR
alte Fassung zwischen den «erselbstindigten Abtei-
lungsverbandspersonen» (Art 620 bis 625 PGR aF) einer-
seits und den «sonstigen verselbstindigten Abteilungen»
(Art 626 bis 628 PGR aF) andererseits unterschieden.
Einschrinkungen auf bestimmte Wirtschaftszweige oder
Tatigkeitsbereiche sah das PGR in diesen urspriinglichen
liechtensteinischen Bestimmungen in den Art 620 ff nicht
vor. Insofern deckte das PGR bereits vor bald 100 Jahren
die volle Bandbreite der heute international bekannten
und anerkannten Ausgestaltungen der Segmentierung
von der PCC (wonstige verselbstindigte Abteilungen»)
bis zur ICC («werselbstindigte Abteilungsverbandsperso-
nen») fur alle Wirtschaftszweige und Titigkeitsbereiche

© Stand 25.05.2021. Eine liechtensteinische PCC war Gegenstand
des vor dem EFTA-Gerichtshof in Luxemburg zu E-10/20 gefiihr-
ten Verfahrens, vgl. Frick/Reiff-Ncischer, Wertpapierprospekte in
Liechtenstein: ein Uberblick und Leitfaden, LJZ 2020, 309 (311).
Siehe The Protected Cell Companies Ordinance 1997 as amended
by The Protected Cell Companies (Amendment) Ordinance 1998;
spiter Companies (Guernsey) Law, 2008 (Amendment) Ordinan-
ce 2015
Vgl Feetham/Jones, Protected Cell Companies, A Guide to Their
Implementation and Use?, 3.
9 Siehe Schurr/Wobigenannt, Einfihrung der segmentierten Ver-
bandsperson in das liechtensteinische Personen- und Gesell-
schaftsrecht (PGR), 1JZ 2015/1, 24.

ab.' Im Rahmen der grossen Gesellschaftsrechtsreform
im Jahr 1980 wurden die Art 620 bis 628 PGR mangels
praktischer Relevanz aufgehoben.!

Trotz Eliminierung der Art 620 bis 628 aus dem PGR
blieb das Konzept der grundsitzlichen Anerkennung ge-
sellschaftsrechtlich legitimierter Haftungssegmentierung
im PGR weiterhin verankert, beispielsweise in Form der
Bildung von Tochtergesellschaften oder der Errichtung
einer Treuhinderschaft (Trust) oder eines Treuunterneh-
mens mit Abteilungen.' Uber den gesellschaftsrechtlich
angelegten und verankerten Ansatz hinaus hat der liech-
tensteinischen Gesetzgeber in jingerer Vergangenheit
die Moglichkeit der (Haftungs-)Segmentierung im Invest-
mentunternehmensgesetz (IUG)" wie auch im Gesetz
uber bestimmte Organismen fir gemeinsame Anlagen in
Wertpapieren (UCITSG)™ geschaffen und verwirklicht.

Eine explizite gesellschaftsrechtliche Regelung tber
die segmentierte Verbandsperson wurde erst mit Gesetz
vom 7. November 2014 tber die Abinderung des Per-
sonen- und Gesellschaftsrechts in den Art 243 ff. PGR
(wieder) aufgenommen.” Die Vorschriften traten mit 1.
Januar 2015 in Kraft.'

Bei der liechtensteinischen Segmentierten Verbands-
person handelt es sich um eine massgeschneiderte
Losung, die sicherstellen soll, dass sich diese neue
Gestaltungsform bestmoglich in die bestehende liech-
tensteinische Rechtsordnung integrieren lisst.'” Die Re-
gierung hatte in ihrer Stellungnahme zu den anlisslich
der ersten Lesung betreffend die Abinderung des PGR
im Landtag aufgeworfenen Fragen 2014 darauf hingewie-
sen, dass es sich bei der liechtensteinischen Segmentier-
ten Verbandsperson um eine diechtenstein spezifische
Eigenentwicklung handelt, weil insbesondere darauf
Bedacht zu nehmen war, dass sich diese neue gesell-
schaftsrechtliche Organisationsform in die bestehende
liechtensteinische Rechtsordnung moglichst problemlos
eingliedert. Aufgrund dieser ,massgeschneiderten» LO-
sung, welche auf den bestehenden liechtensteinischen
gesellschaftsrechtlichen Grundlagen aufbaut, gibt es
keine direkt anwendbare Rezeptionsgrundlage, weshalb

Vgl Bericht und Antrag (BuA) der Regierung an den Landtag des
Furstentums Liechtenstein betreffend die Abinderung des Per-
sonen- und Gesellschaftsrechts (Segmentierte Verbandsperson/
Protected Cell Company), BuA 2014/69, 7.

Siehe Bericht und Antrag (BuA) der Furstlichen Regierung vom
12. Juni 1979 an den Hohen Landtag tiber die Reform des liech-
tensteinischen Gesellschaftsrechts, BuA 1980/3, 16 f.; siche auch
Abschnitt III. im Gesetz vom 15. April 1980 betreffend die Abdn-
derung des Personen- und Gesellschaftsrechtes und des Gesetzes
tiber das Treuunternehmen, LGBI 1980/39.

2 Vgl BuA 2014/69, 8.

Siehe Art 15 Investmentunternehmensgesetz (IUG) vom 2. De-
zember 2015, LGBI 2016/45, sowie Art 12 Investmentunterneh-
mensverordnung (IUV) vom 22. Mirz 2016, LGBI 2016/113.

" Siehe Art 2 Abs 2 des Gesetzes vom 28. Juni 2011 tiber bestimmte
Organismen fiir gemeinsame Anlagen in Wertpapieren (UCITSG),
LGBI 2011/295, sowie Art 2 der Verordnung vom 5. Juli 2011 tGber
bestimmte Organismen fiir gemeinsame Anlagen in Wertpapieren
(UCITSV), LGBI 2011/312.

Siehe Schurr/Wohlgenannt, LJZ 2015/1, 23.

Siehe LGBI. 2014/362.

7 Vgl Helbock, Besondere Aspekte der Segmentierten Verbands-
person (PCO) in Liechtenstein, LJZ 2018/1, 25.
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nicht grundsitzlich auf eine bestimmte Rechtsordnung
und deren Judikatur zurtickgegriffen werden kann.'®

3.2. Motive fiir die Umsetzung und Errichtung der
Segmentierten Verbandsperson

Das Liechtensteinische Gesellschaftsrecht (PGR) bietet
grundsitzlich eine hervorragende Moglichkeit, alle drei
oben unter Abschnitt 2. definierten Zielsetzungen in
einer einzigen Gestaltungsmoglichkeit zu realisieren, hat
sie doch das Strukturierungsinstrument der Segmentier-
ten Verbandsperson (SV), auch Protected Cell Company
(PCO) genannt, kodifiziert. Einschligig hierfir sind die
Bestimmungen der Art 243-243h PGR. Im Rahmen der
Einfiihrung der Segmentierten Verbandsperson im Jahre
2014 fuhrte die Regierung in ihrem Bericht und Antrag
an den Landtag wie folgt aus:

«Diese Vorlage mdéchte den Vorzug der Flexibilitdt fiir
die Gestaltungspraxis mit grésstmoglicher Rechissicher-
beit fiir betroffene Gliubiger und fiir die Verbandsper-
son selbst verbinden. So soll jedes Segment so unabhcingig
wie moglich sein. Gleichzeitig soll die segmentierte Ge-
sellschaft so viel administrativen Aufwand wie moglich
[ftir die Einzelsegmente iibernebmen diirfen. Dies dius-
sert sich beispielsweise durch die Kostenersparnis bei der
Einrvichtung neuer Zellen oder bei der Ausgestallung der
Corporate Governance und der Verwaltung, indem diese
Tatigkeiten fiir saimtliche Segmente bei einer Stelle kon-
zentriert werden kénnen. Ist also die segmentierte Ver-
bandsperson als Gesamtheit bereits eingerichtet worden,
profitieren die einzelnen (neu hinzukommenden) Seg-
mente von den bereits bestebenden Strukturen.»"

Jede Verbandsperson (juristische Person) nach liech-
tensteinischem PGR, die im Handelsregister eingetragen
werden muss oder sich freiwillig eintragen lisst, kann,
sofern sie die Voraussetzungen nach Art 243 Abs 1 PGR
erfallt, als Segmentierte Verbandsperson errichtet wer-
den.” Die Errichtung erfolgt durch Umwandlung, da die
Segmentierte Verbandsperson keine eigene Rechtsform,
sprich keine eigenstindige Form einer Verbandsperson
darstellt, sondern die Strukturierung einer bestehenden
Verbandsperson als Segmentierte Verbandsperson er-
moglicht. !

3.3. Zulassige Zwecke

Trotz des im Bericht und Antrag umfassend und uni-
versell dargelegten Ansatzes hat der liechtensteinische
Gesetzgeber die gesellschaftsrechtliche Gestaltungsform
der Segmentierten Verbandsperson sehr eng legiferiert,
so dass das PGR aktuell den Geltungsbereich derselben

8 Stellungnahme der Regierung an den Landtag des Firstentums
Liechtenstein zu den anlisslich der ersten Lesung betreffend die
Abinderung des Personen- und Gesellschaftsrechts aufgeworfe-
nen Fragen (Segmentierte Verbandsperson/Protected Cell Com-
pany), BuA 2014/100, 8 und 9.

BuA 2014/09, 15.

Siehe Meyer/Bubalovic, Liechtenstein: Protected Cell Company
als Instrument fiir nachhaltige Investitionsstrukturen? Steuer Re-
view 2018/9, 671.

Siehe Helbock, 1JZ 2018/1, 22; vgl. auch Appel, Die Umwand-
lungsmoglichkeiten liechtensteinischer Gesellschaften, Stiftun-
gen und Trusts aus Sicht des internationalen Gesellschaftsrechts,
LJZ 2019, 31 (34).

I
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"

gemiss Art 243 PGR auf wenige taxativ aufgezihlte, zulis-
sige Zwecke beschrinkt.?* Wenngleich die gesellschafts-
rechtliche Gestaltungsmoglichkeit der Segmentierten
Verbandsperson urspriinglich in anderen internationalen
Rechtsordnungen insbesondere gerade fiir Investment-
firmen, Fonds und Versicherungsgesellschaften geschaf-
fen worden war und in einigen Lindern mittlerweile die
Einschrinkungen auf bestimmte Gesellschaftszwecke
sogar ginzlich weggefallen sind,? schliesst das liech-
tensteinische PGR in seiner gesellschaftsrechtlichen Ge-
neralklausel eben diese traditionellen, finanzmarktauf-
sichtsrechtlich regulierten Anwendungsfille de lege lata
von vornehinein aus.?! In einzelnen Spezialgesetzen wie
etwa im UG oder UCITSG hat der Gesetzgeber jedoch
den gesellschaftsrechtlich eingeschrinkten Geltungs-
bereich der Segmentierung mittels Spezialititsvorbehalt
selbst «ibersteuert- und die Segmentierung explizit ge-
regelt und damit erlaubt.® Generell bleibt aber in Liech-
tenstein Gesellschaften mit aktiver Geschiftstitigkeit die
Errichtung als Segmentierte Verbandsperson verwehrt,
es sei denn, sie konnen eine gemeinntitzige, wohltitige
Tatigkeit iSv Art 107 Abs 4a PGR nachweisen.

Der Art 243 Abs1 PGR enthilt eine deutliche Ein-
schrinkung,? womit der Gesetzgeber lediglich Verbands-
personen als Segmentierte Verbandspersonen zulisst die
einen oder mehrere der folgenden Zwecke verfolgen:

1. gemeinniitzige oder woblldtige Zwecke im Sinne
von Art 107 Abs 4a;

2. Erwerb, Verwaltung und Verwertung von Beteili-
gungen an anderen Unternebhmen (Tochterunterneh-
men);

3. Verwertung von Urbeberrechten, Patenten, Mar-
ken, Mustern oder Modellen;

4. Einlagensicherungs- und Anlegerschutzsysteme
nach Massgabe der anwendbaren EWR-Rechtsvorschrif-
len.

Im BuA 2014/69 begriindete die Regierung die Ein-
schrinkung auf die in Art 243 Abs 1 PGR abschliessend
aufgefiithrten Zwecke wie folgt:

Die Einschrdnkung der fiir eine segmentierte Ver-
bandsperson zuldssigen Zwecke ist dadurch begriindet,
dass die Regierung zum gegenwdirtigen Zeitpunkt insbe-
sondere fiir finanzmarktaufSichtsrechtlich regulierte Téi-
tigkeiten die Verwendung der segmentierten Verbands-
person nicht generell zulassen mdéchte. Einerseits sollen
hierdurch mogliche unbeabsichtigte Konflikte mit den
entsprechenden aufsichtsrechtlichen Vorgaben verbin-
dert werden; andererseits sollen mit dem Rechtsinstitut
der segmentierten Verbandsperson zuerst praktische Er-
Jfabrungen gemacht werden. Auf Grundlage dieser Er-
Jabrungen, insbesondere wenn sich die segmentierte
Verbandsperson sowobl in Theorie wie auch in Praxis

N

Vgl Schury/Woblgenannt, 1JZ 2015/1, 28.

Siehe Schuri/Woblgenannt, 1JZ 2015/1, 26.

% Siehe Meyer/Bubalovic, Steuer Review 2018/9, 682.

» Siehe vorne bei FN 10 und 11.

% Siehe Brinkmann/Webrle, Die liechtensteinisch Protected Cell
Company (PCC) — Instrument der nachhaltigen Vermogensstruk-
turierung und Nachfolgeplanung, Privat, Das Geld-Magazin 2021,
16 f, welche die PCC insbesondere als ideales Instrument der
Vermogensstrukturierung und Nachfolgeplanung sehen.
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entsprechend bewdibrt hat, kénnte zu einem mdaglichen
spditeren Zeitpunkt eine Ausweitung der Verwendung der
segmentierten Verbandsperson diskutiert werden, allen-
Jfalls auch in finanzmarktrechtlich regulierten Bereichen
wie dem Versicherungsbereich.»*

3.4. Aufbau und Vertretung

Die Segmentierte Verbandsperson in ihrer Gesamtheit
ist mit eigener Rechtspersonlichkeit ausgestattet. Sie be-
steht aus einem Kern und zumindest einem Segment,
wobei den einzelnen Segmenten die eigene Rechtsper-
sonlichkeit fehlt bzw ihnen diese nicht zukommt. Die
Segmente missen namentlich bezeichnet und deren T4-
tigkeitsbereich in den Statuten oder Reglementen niher
beschrieben werden. Der Titigkeitsbereich eines einzel-
nen Segments darf weder dem Zweck der Segmentier-
ten Verbandsperson noch den Titigkeitsbereichen der
ubrigen Segmente widersprechen.*

Infolgedessen, dass den einzelnen Segmenten die
Rechtspersonlichkeit fehlt, ist auch folgerichtig, dass im
Aussenverhiltnis das Zeichnungsrecht der Organe nicht
auf ein Segment beschrinkt werden kann. Die Organe
vertreten sohin die Segmentierte Verbandsperson ge-
samthaft nach aussen, womit den Informationspflichten
tiber das Vorliegen einer Segmentierten Verbandsperson
sowie dartiber, welches Segment die Haftung fiir das vor-
liegende Rechtsgeschift tibernimmt, grosste Bedeutung
zukommt. Im Innenverhiltnis ist es hingegen moglich
die Geschiftsfuihrungsbefugnis fiir einzelne Segmente
dezidiert einem einzelnen Organ zuzuordnen.?

3.5. Vermogen und Haftung

Das Vermogen der Segmentierten Verbandsperson setzt
sich zusammen aus dem Kernvermogen und dem Vermo-
gen der einzelnen Segmente. Dabei finden die Vorschrif-
ten Uber das Mindestkapital der jeweiligen Verbandsper-
son auf die Segmentierte Verbandsperson hinsichtlich
ihres Kernvermogens Anwendung. Zudem muss jedes
Segment Uber eine gesetzliche Reserve in Hohe des
Mindestkapitals der Segmentierten Verbandsperson ver-
fugen.*® Grundsitzlich dient das Kernvermogen primér
der Finanzierung von Verwaltung und Administration.
Das Vermogen der einzelnen Segmente muss eindeutig
identifizierbar und zudem vom Vermogen des Kerns ge-
trennt gehalten werden.?' Das jeweilige Segmentvermo-
gen dient der Verwirklichung des definierten Segment-
zwecks bzw des entsprechenden Titigkeitsbereichs.

Fur vertragliche Anspriiche Dritter haftet grundsitz-
lich und primir das jeweilige Segmentvermogen, auf
dessen Titigkeitsbereich sich der Vertrag bezieht. Reicht
das Segmentvermogen nicht aus, so haftet das Kernver-
mogen nachrangig. Das Vermogen eines anderen Seg-
ments kann allerdings nicht zur Haftung herangezogen
werden. Im Fall von ausservertraglichen Anspriichen
Dritter haftet primir das Kernvermodgen und nachrangig
das Segmentvermogen jenes Segments, in dessen Titig-

7 BuA 2014/69, 14.

8 Vgl Schurr/Woblgenannt, 1JZ 2015/1, 29.

» Siehe Meyer/Bubalovic, Steuer Review 2018/9, 672 f.
% Siehe Meyer, Bubalovic, Steuer Review 2018/9, 672.
31 Vgl Helbock 1J7 2018/1, 24.

[

keitsbereich die Verursachung des Anspruchs fillt.** Die
Haftungsseparierung zwischen den Segmentvermogen
ist somit gewihrleistet. In auslindischen Jurisdiktionen
wird in diesem Zusammenhang von «Ringfencing» ge-
sprochen. Der Vorteil der gemeinsamen Nutzung der
Administration und Verwaltung durch den Kern bleibt
dabei bestehen.

Um die Erfillung der Informationspflichten zu ge-
wihrleisten, ist es erforderlich, bei Aufnahme der Ver-
tragsverhandlungen den Vertragspartner schriftlich tiber
das Bestehen der Segmentierten Verbandsperson zu
informieren und das Segment konkret zu bezeichnen,
mit dessen Vermogen die Segmentierte Verbandsperson
im vorliegenden Rechtsgeschift haftet. Werden diese In-
formationspflichten nicht oder nicht ausreichend erfiillt,
droht die personliche Haftung des schuldhaft handeln-
den bzw verschweigenden Organs, allerdings nachran-
gig zum betroffenen Segmentvermogen. Das Gesagte gilt
analog auch fur den Kern, sofern dessen Vermogen in
Anspruch genommen wiirde. Ein Durchgriff auf das Ver-
mogen der anderen Segmente ist nicht moglich.3?

Handelt es sich bei der Segmentierten Verbands-
person um eine Aktiengesellschaft, konnen beziiglich
einzelner oder aller Segmente eigene Aktien ausgeben
werden. Dabei handelt es sich um Aktien der segmen-
tierten Verbandsperson. Die Aktionire sind jedoch nur
am Vermogen jenes Segments berechtigt, an dem sie be-
teiligt sind.>!

3.6. Beendigung der Segmentierten
Verbandsperson

Jedes Segment kann fiir sich aufgelost bzw kann tber
sein Vermogen der Konkurs eroffnet werden. Das Wei-
terbestehen der Segmentierten Verbandsperson wird
dadurch nicht gefihrdet. Nach der Auflosung eines
einzelnen Segments verbleibendes Vermogen fillt dem
Kernvermogen zu, es sei denn, es wurden spezifische
statutarische Bestimmungen erlassen.? Wird allerdings
der Konkurs tiber den Kern eroffnet, so kommt dies dem
Konkurs der Verbandsperson gleich. Fur die Segmente,
denen wie gesagt die Rechtspersonlichkeit fehlt, mus-
sen Losungen gefunden werden, sofern die Statuten fiir
diesen Fall nichts vorsehen. In der Literatur wird diese
Problematik oftmals im Zusammenhang mit der Prob-
lematik der Finanzierung des Kerns diskutiert, Giber die
das Gesetz keine Vorgaben enthilt.*® Ebenfalls wird in
diesem Zusammenhang dartiber diskutiert, ob die nach-
rangige Haftung des Kerns im Fall von vertraglichen An-
spriichen und die primire Haftung des Kerns im Fall von
ausservertraglichen Anspriichen tiberhaupt sinnvoll ist.?’

o
b

2 Vgl Schurr/Woblgenannt, 1JZ 2015/1, 33.

Siehe Caramanica/Walch, Die Kernschmelze bei der Protected
Cell Company — ein Supergau? LJZ 2020/2, 139; Schurr/Wobige-
nannt, 1JZ 2015/1, 33.

3 Vgl Schury/Woblgenannt, 1)Z 2015/1, 32.

> Vgl Schurr/Woblgenannt, 1JZ 2015/1, 34.

Vgl Schurr/Woblgenannt, 1JZ 2015/1, 32.

3 Siehe Caramanica/Walch, 1JZ 2020/2, 146.
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4. Einschrinkung der Zwecke

4.1. Hemmnis fiir unternehmerische Entfaltung
Aufgrund der heute geltenden gesellschaftsrechtlichen
Bestimmungen des PGR ist fiir Unternehmen mit aktivem
Geschiftsbetrieb die Ausgestaltung als Segmentierte Ver-
bandsperson, wie vorne dargelegt, nicht moglich. Art 243
Abs 1 PGR sieht in abschliessender Aufzihlung lediglich
vier mogliche Zwecke vor, nach denen Unternehmen als
Segmentierte Verbandsperson errichtet werden konnen.
Dabei ist ein aktiver Geschiftsbetrieb gemiss Art 243
Abs 1 Ziff. 1 PGR ausschliesslich jenen Unternehmen
vorbehalten, die damit einen gemeinniitzigen Zweck iSv
Art 107 Abs 4a PGR verfolgen. Unter Art 243 Abs 1 Ziff.
2 PGR sind reine Holdingstrukturen zu verstehen, die
als segmentierte Muttergesellschaft strukturiert sind, aber
keiner operativen Geschiftstitigkeit nachgehen.®

Nun sind es aber gerade Unternehmen mit aktiver,
marktorientierter und gewinnstrebiger Geschaftstitigkeit,
die auf eine stete Weiterentwicklung ihrer Produkte und
Dienstleistungen angewiesen sind, um ihr Geschift und
das Unternehmen nachhaltig profitabel und konkurrenz-
fihig in die Zukunft fihren zu konnen.® Dabei miissen
Risiken eingegangen werden, die in einer fiir das Unter-
nehmen vertraglichen Relation zum Eigenkapital zu hal-
ten sind. Der Risikoappetit bzw. die Risikotragfihigkeit
bezeichnet dabei das aggregierte Risiko, welches das
Unternehmen bereit bzw in der Lage ist, einzugehen, um
ihre strategischen Ziele zu erreichen. Der strategischen
Fuhrungsebene kommt die Aufgabe zu, den Risikoappetit
und die Risikotragfihigkeit zu definieren, laufend das Er-
fordernis fiir Anpassungen zu tberpriifen und diese ge-
gebenenfalls auch vorzunehmen. Die Risikotragfihigkeit
darf zu keinem Zeitpunkt tiberschritten werden. Passieren
dabei Fehler, zieht man moglicherweise andere Geschiifts-
bereiche in Mitleidenschaft und im schlimmsten Fall wird
die Existenz des gesamten Unternehmens gefihrdet.

4.2. Gesellschaftsrechtliche Alternativen

Unternehmen mit aktivem Geschiftsbetrieb konnen
freilich andere gesellschaftsrechtliche Gestaltungsmog-
lichkeiten wihlen, um die Vermogens- und Haftungs-
separierung zu gewihrleisten®. Moglich wire etwa die
Etablierung einer Holdingstruktur, welche die operativ
taitigen Aktiengesellschaften unter einem Dach hilt,
wobei pro Produktsparte eine separate Aktiengesell-
schaft gegriindet wird, anstatt die neuen Geschiftsberei-
che in einer einzigen Verbandsperson zusammen mit den
bereits erfolgreich wirtschaftenden, traditionellen Ge-
schiftsbereichen zu entwickeln. Mit Blick auf die vorne
in Abschnitt 2 erwihnten drei Vorteile und Zielsetzungen,
die optimalerweise erzielt werden sollen — namlich die

¥ Siehe Schurr/Woblgenannt, LJZ 2015/1, 28f.

¥ Siehe Gentner/Osswald, Industrie 4.0 und resultierende Anforde-
rungen an das Produktmanagement — Theorie und Empirie, in
Brecht/Stelzer (Hrsg), ITOP Schriftenreibe Nr 6, 81.

0 Vgl Exner/Ruthner, Corporate Risk Management: Unternehmens-

weites Risikomanagement als Fiihrungsaufgabe® (2019), 124.

Siehe Marxer, Die personalistische Aktiengesellschaft im liech-

tensteinischen Recht, Eine Analyse unter besonderer Berticksich-

tigung des Rechts der Vinkulierung und der Aktionidrbindungs-

vertriige (2007), 94.

Haftungsseparierung, die Komplexititsreduktion sowie
die Nutzung von Kostenvorteilen aus Synergien — lisst
sich schnell erkennen, dass bei Anwendung jedwelcher
klassischer Moglichkeit der Unternehmensstrukturierung
Abstriche notwendig werden.

Die Entwicklung neuer Unternehmens- oder Titig-
keitsbereiche erfolgt bei Gesellschaften mit aktiver Ge-
schiftstitigkeit heute tiblicherweise entweder innerhalb
des bestehenden Unternehmens (siehe sogleich Grafik
1 oder aber durch Griindung neuer Unternehmen pro
Unternehmens- oder Titigkeitsbereich unterhalb eines
Holdingdachs (siche sogleich Grafik 2).

Grafik 1: Entwicklung innerbalb einer Gesellschaft
am Beispiel Telekommunikationsunternebmen

TELCO HOLDING

IT Services
& Solutions AG

Telefonie/
Internet AG

Cyber
Security AG

Die Vorteile dieser Gestaltungsvariante liegen in der ge-
meinsamen Nutzung der Zentralen Dienste sowie im
regulatorischen Bereich, denn nur flur eine juristische
Person sind Organe zu bestellen, nur ein handels- und
steuerrechtlicher Jahresabschluss ist erforderlich, usw.
Doch kann das Ziel der Haftungsseparierung und der
damit verbundenen, entsprechenden Risikominimierung
bei dieser Art der Strukturierung nicht realisiert werden.

Grafik 2: Holdingstruktur mit mebreren aktiven
Verbandspersonen als Tochtergesellschaften

IT Services &
Solutions

Telefonie/ Cyber

Security

Internet

Im Fall der Wahl dieser Strukturierungsform ist die Haf-
tungsseparierung und Risikominimierung gegeben wie
auch die gemeinsame Nutzung der Zentralen Dienste
moglich. Jedoch missen in einem solchen Fall vier ju-
ristische Personen gegriindet, die jeweiligen Organe be-
setzt sowie vier Jahresabschliisse erstellt werden, mit
allen sich damit ergebenden Notwendigkeiten der Kon-
solidierung und Abgrenzung.

4.3. Rechtsvergleichende Uberlegungen
Die Regierung hatte 2014 im BuA 2014/69 an den Land-
tag ausgefiihrt, dass sie die Einschrinkung des Gel-
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tungsbereichs der Segmentierten Verbandsperson auf
die vier in Art 243 Abs 1 PGR legiferierten Zwecke unter
anderem auch deshalb vorgenommen hat, um zunichst
Erfahrungen in der Praxis zu sammeln. Sollte sich die
Segmentierte Verbandsperson sowohl in Theorie wie
auch in Praxis entsprechend bewihren, hat die Regie-
rung perspektivisch ausgefithrt, zu einem moglichen
spiteren Zeitpunkt eine Ausweitung der Verwendung
der Segmentierten Verbandsperson durchaus diskutieren
zu wollen.

Bereits seit Ende der 1990er Jahre kennen viele aus-
lindische, insbesondere auch sog. Off-Shore Standorte,
die Protected Cell Company (PCC) als besonderes ge-
sellschaftsrechtliches Strukturierungskonstrukt, so auch
die Rechtsordnungen von Malta und Zypern. Ausge-
hend von Guernsey im Jahr 1997 verbreitete sich die
PCC rasch, wobei einige Rechtsordnungen die PCC nur
fur bestimmte finanzmarktrechtlich regulierte Geschifts-
titigkeiten, insbesondere fiir Investmentfonds und Ver-
sicherungsunternehmen vorsehen, wihrend andere
Rechtsordnungen solche Begrenzungen fir PCCs nicht
gekannt haben bzw heute nicht mehr vorsehen.

Die Regulierung der PCC wurde in vielen Rechtsord-
nungen mittlerweile weiterentwickelt und umfassenden
Reformen unterzogen, so auch in Malta. Dort wurde die
PCC urspriinglich ausschliesslich fiir Investmentgesell-
schaften, Fonds und Versicherungsunternehmen ausge-
staltet. Die Erfahrungen und der Erfolg in diesen traditio-
nellen Finanzmarktbereichen haben Malta 2007 zu einer
Reform bewogen, die nunmehr allen juristischen Perso-
nen unabhingig von Zweck, Aktivitit und Branche die
Organisation als PCC ermoglicht.* In Guernsey wurde
2008 eine Erweiterung der Gestaltungsmoglichkeit auf
die sogenannte Incorporated Cell Company (ICC) vorge-
nommen, bei der jeder Zelle eigene Rechtspersonlichkeit
zukommt.

5. Die Segmentierte Verbandsperson de lege
ferenda

5.2. Ausweitung der zulassigen Zwecke

Angesichts des zunehmend verstirkten internationa-
len Wettbewerbs der Rechtsordnungen einerseits sowie
des notwendigen Bekenntnisses gesellschaftsrechtlicher
Handlungs- und Gestaltungsspielriume fiir ein effektives
und zugleich effizientes Risikomanagement™ anderer-
seits ist es nach hier vertretener Auffassung nach tber
sechs Jahren der praktischen Erfahrung mit der liechten-
steinischen Segmentierten Verbandsperson, wie von der
Regierung im Jahr 2014 in Aussicht gestellt, an der Zeit,
die Diskussion tber die dusserst strengen und untypi-
schen Zweckeinschrinkungen aufzunehmen und diese,
wie in anderen Rechtsordnungen geschehen, zu besei-
tigen. Nicht nur kiime eine entsprechende Offnung der

IS

2 Siehe BuA 2014/69, 14.

B Vgl Schurr/Woblgenannt, 1JZ 2015/1, 26 f.

4 Siehe Cremona, Malta: a foundations DNA — cell structures as
building blocks of a Maltese foundation, Trusts & Trustees 2011,
571.

# Vgl Companies (Guernsey) Law, 2008 (as amended).

i Vgl Schurr/Woblgenannt, 1JZ 2015, 26.

Segmentierten Verbandsperson fiir aktive Zwecke einer
Einladung zu mehr Innovation gleich, sondern wiirde
die Akzeptanz dieser gesellschaftsrechtlichen Gestal-
tungsmoglichkeit deutlich erhohen. Die Erfahrungen
anderer Rechtsordnungen haben gezeigt, dass Unter-
nehmen, die operative und insbesondere auch finanz-
marktregulierte Zwecke verfolgen, erfolgreich in der
Form einer Segmentierten Verbandsperson gefiihrt
werden konnen.

5.2. Vorteile und Chancen anhand eines Beispiels
Die Betrachtungen haben gezeigt, dass sich die Segmen-
tierung von Verbandspersonen besonders fiir Unterneh-
men in einem sich schnell verindernden Umfeld eignen,
weshalb de lege ferenda die Anwendung derselben auch
fur operativ titige Gesellschaften postuliert wird. Ein sol-
ches Geschiftsumfeld ist auch bei Staatsbetrieben und
offentlichen Unternehmen anzutreffen, wenn wir nur an
den Energie- oder Telekommunikationssektor denken.
Im Folgenden mochte ich deshalb vor dem Hintergrund
meiner Erfahrungen als langjihriges Mitglied des Verwal-
tungsrats der Telecom Liechtenstein AG als offentliches
Unternehmen des Landes Liechtenstein den Blick auf
den Bereich der Telekommunikation richten.

Telekommunikationsunternehmen sind auf der einen
Seite zweifelsohne in einem sehr schnelllebigen und dy-
namischen Umfeld titig. Auf der anderen Seite werden
solche Unternehmen oftmals als Erbringer kritischer und
systemrelevanter Dienstleistungen gesehen. Viele Staa-
ten, darunter auch Liechtenstein, sehen daher in den
einschligigen gesetzlichen Bestimmungen vor, dass die
Mehrheit der Anteile an fithrenden Telekommunikations-
unternehmen in 6ffentlicher Hand zu verbleiben hat. %

Telekommunikationsunternehmen, wenn sie wirt-
schaftlich unabhingig sein wollen, bedienen heute neben
den traditionellen Bereichen im Grundauftrag wie Tele-
fonie, Internet und TV auch Bereiche wie Cyber Security
Dienstleistungen, IT-Losungen, Datencenter und weitere
neue, innovative Geschiftsfelder. Um diese Geschifts-
felder nachhaltig erfolgreich aufbauen zu konnen, bedarf
es umfangreicher Investitionen, die selbstverstindlich
nicht risikofrei sind. Zur Erschliessung neuer Produkt-
segmente oder Dienstleistungsbereiche werden oftmals
Beteiligungen erworben, Partnerschaften eingegangen
oder aber neue Produkt- und Dienstleistungsangebote
werden unter Einsatz eigener Losungen und Infrastruktur
aufgebaut. Welcher Weg auch immer gewihlt wird, mit-
unter betrichtliche Investitionsrisiken haften allen diesen
Vorhaben an.®

5.3. Segmentierte Verbandsperson als Chance fiir
offentliche Unternehmen

In jungerer Vergangenheit haben Staatsbetriebe in Liech-

tenstein, welche gemiss dem Gesetz tiber die Steuerung

7 Siehe Cremona, Trusts & Trustees 2011, 571 f.

 Siehe dazu Art4 Abs 3 des Gesetzes vom 25. November 2010
tiber die Telecom Liechtenstein AG (TLIG), LGBI. 2011/3, bzw
Art 6 Abs 2 des Gesetzes vom 19. November 2009 {iber die Liech-
tensteinischen Kraftwerke (LKWG), LGBI. 2009/355.

Y Vgl Schnepfleitner/Giorgetta, Vertical Separation: The easy way,
in InterMEDIA April 2020, 22.
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und Uberwachung 6ffentlicher Unternehmen der Ober-
aufsicht der Regierung unterliegen,> teilweise negative
Erfahrungen mit strategischen Investitionen etwa in an-
dere Unternehmen oder auch bei eigenen Entwicklungen
gemacht und dabei schmerzhafte Verluste eingefahren.
Es mussten teils umfangreiche Abschreibungen vorge-
nommen werden, die in Einzelfillen sogar zum Bedarf
von frischem Eigenkapital gefiihrt haben. Das gesamte
Unternehmen war also in Mitleidenschaft gezogen wor-
den. Das Land als Aktionirin musste Kapital nachschies-
sen, um den systemrelevanten, tibrigen Geschiftsbetrieb
fur die Zukunft zu sichern. Naturgemiss war der Steuer-
zahler nicht erfreut, der politische Druck auf Landtag
und Regierung war gross und Organe mussten sich sogar
vor einer Parlamentarischen Untersuchungskommission
(PUK)*! verantworten. Nachwirkungen solcher Erfahrun-
gen sind, dass Organe der Staatsbetriebe oftmals grosse
Bertihrungsingste mit strategischen Beteiligungen und
Investitionen haben. Auch Regierungsmitglieder, die in
der Rolle der Oberaufsicht in der Verantwortung stehen,
scheuen das Risiko. Der politischen und rechtlichen Si-
tuation geschuldet, wird folglich dusserst risikoavers ge-
handelt. Dabei wird ibersehen, dass auch risikoscheues
und erst recht risikoaverses Verhalten die Zukunft von
Unternehmen nachhaltig schiadigen kann, insbesondere
dann, wenn Investitionen zur Zukunftssicherung von
Unternehmen tiber lingere Strecken ginzlich unterblei-
ben.

Hinzu kommt, dass in den Diskussionen womaoglich
nur die traditionellen Geschiftsbereiche aus staatlich-po-
litischer Sicht als systemrelevant oder als kritische Dienst-
leistung bzw Infrastruktur angesehen werden, neue Ge-
schiftsbereiche aber (noch) nicht. Letzteres sollte in der
Diskussion nicht automatisch dazu fiihren, dass Staats-
betriebe wie die Telecom tberhaupt nicht in neue Ge-
schiftsbereiche vorstossen und diese der Bewirtschaf-
tung durch Privatwirtschaft iberlassen sollten. Denn von
einem wirtschaftlichen Standpunkt aus gesehen, kann es
einerseits unweigerlich dazu kommen, dass die Margen
im traditionellen Produktbereich sinken und das Gesamt-
unternehmen diesen traditionellen, systemrelevanten Teil
nur wirtschaftlich sinnvoll aufrechterhalten kann, wenn
er profitable, neue Geschiftsbereiche erschliesst, die
zudem andererseits in Zukunft als systemrelevant gelten
und kritische Infrastruktur darstellen konnen. Gerade in
der Telekommunikation®? ist genau diese Entwicklung
weltweit zu beobachten. Telefonie und Internet erlei-
den einen rasanten Preisverfall. Telekommunikations-
unternehmen miissen ihren Kunden zusitzliche Dienste
im Paket anbieten (Speicherplatz, Cloud-Dienste, Cyber
Security Anwendungen), um ein fir das Unternehmen
profitables und fir den Kunden interessantes Gesamtpa-

0 Siehe Gesetz vom 19. November 2009 tiber die Steuerung und
Uberwachung offentlicher Unternehmen (Offentliche-Unterneh-
men-Steuerungs-Gesetz; OUSG), LGBI 2009/356.

Siehe z.B. Bericht der Parlamentarischen Untersuchungskommis-
sion zur Liechtensteinischen Post AG, November 2016, abrufbar
auf der Website des Liechtensteinischen Landtags (https://www.
landtag li/files/medienarchiv/Bericht_der_PUK_zur_Post.pdf).

2 Siehe Michalski, 201 ff.

@

ket in Form von Produktbiindeln darstellen zu konnen.>
In der Aufbauphase dieser neuen Produkt- und Dienst-
leistungsangebote geht das Unternehmen natirlich ein
mitunter betrichtliches Investitionsrisiko ein. Genau in
dieser riskanten Aufbauphase wiinscht man sich als stra-
tegisches Fiihrungsorgan eine Segmentierung der Ge-
schiftsfelder gepaart mit einem noch effektiveren und
gleichzeitig effizienten Risikomanagement.

Die Segmentierte Verbandsperson kann hier Losun-
gen bieten, nicht nur durch die Schaffung von Transpa-
renz in der Investitionstitigkeit, sondern insbesondere
auch das Risikomanagement mit einer effektiven Haf-
tungsseparierung unterstiitzen. Gleichzeitig ermoglichen
schlanke Strukturen und Skaleneffekte den betriebs-
wirtschaftlich effizienten Einsatz von Ressourcen. Bei
den offentlichen Unternehmen des Landes kommt als
weiterer Vorteil hinzu, dass fiir Segmente, die nicht als
systemrelevant angesehen werden, andere Beteiligungs-
verhiltnisse zur Anwendung kommen konnen als fiir die
systemrelevanten Teile. Das wiirde die Moglichkeiten fiir
Kooperationen und damit die Agilitit und Potentiale fir
Skalierungen gegentber heute ungleich erweitern und
potenzieren.

6. Schlussbemerkungen und Empfehlung

Die Ausfithrungen haben gezeigt, dass der liechtenstei-
nische Gesetzgeber eine Weiterentwicklung der Segmen-
tierten Verbandsperson dahingehend andenken sollte,
als dass dieses gesellschaftsrechtliche Gestaltungsinst-
rument de lege ferenda ohne Einschrinkung auch fiir
samtliche aktiv titigen Verbandspersonen Anwendung
finden konnen soll. Insbesondere private Unternehmen,
deren nachhaltiger Erfolg auf einer Strategie der laufen-
den Innovation aufbaut, werden die Vorteile erkennen
und diese gesellschaftliche Ausgestaltungsmoglichkeit
schitzen. Wie in anderen Rechtsordnungen bereits viel-
fach geschehen, werden auch finanzmarktregulierte
Unternehmen Liechtenstein als Standort fiir ihre als PCC
ausgestaltete Strukturen wahrnehmen. Die vielseitigen
Vorteile — wie die bewusste und transparente Investi-
tionstitigkeit, die Risikobegrenzung pro Segment durch
Vermogens- und Haftungsseparierung, die Sicherheit vor
der ungewollten Gefihrdung bereits bestehender und
gereifter Produktsegmente durch Fehler im Aufbau neuer
Produkte oder Dienstleistungen, die Skaleneffekte durch
die gemeinsame Nutzung zentraler Dienste, die Kosten-
effizienz durch Vermeidung von zusitzlichen Strukturen
als auch der Glaubigerschutz durch Rechtssicherheit —
haben das Potential, Liechtenstein als Innovationsstand-
ort zu etablieren.

Das Gesagte gilt aber selbstverstindlich auch und ins-
besondere flr die marktorientierten offentlichen Unter-
nehmen im Eigentum des Landes wie zum Beispiel die
Telecom Liechtenstein AG als staatlicher Telekommuni-
kationsanbieter.

> Vgl Schnepfleitner/Giorgetta, 22.
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Grafik 3: Segmentierte Verbandsperson Telekom-
munikationsunternebmen de lege ferenda
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Dem Beispiel der Maltesischen Rechtsordnung folgend >
konnte Art 243 Abs 1 PGR nach Streichung der taxativen
Aufzihlung der zuldssigen Zwecke und unter Aufnahme
eines Verweises auf spezialgesetzliche Regelungen de
lege ferenda zu einer Generalnorm entwickelt werden,
die eine Anwendung der Segmentierten Verbandsperson
grundsitzlich fur alle Verbandspersonen und Wirtschafts-
zweige Offnet (und damit quasi zu den Absichten und
Intentionen des historischen Gesetzgebers des PGR zu-
rickfindet). Im Falle der finanzmarktaufsichtsrechtlich
regulierten Unternehmen sowie jenen, welche gemiss
dem OUSG der Oberaufsicht der Regierung unterliegen,
sollte ein Vorbehalt gemacht werden und auf das Vor-
handensein expliziter spezialgesetzlicher Bestimmungen
abgestellt werden; in diesen Wirtschaftszweigen werden
zur Erreichung der jeweiligen Schutzziele detailliertere
Bestimmungen notwendig sein.

Eine mogliche Neuformulierung von Art 243 Abs 1
PGR konnte wie folgt lauten:

Verbandspersonen, die einer Eintragungspflicht im
Handlelsregister unterliegen oder sich freiwillig im Han-
delsregister baben eintragen lassen, kénnen als segmen-
tierte Verbandsperson (Protected Cell Companies; PCC)
errichtet werden. Bei Unternebhmen, deren Téitigkeit einer
Beuwilligungspflicht der FMA unterliegt, bleiben die spezi-
algesetzlichen Bestimmungen, ob und wie das Unterneh-
men in mehrere wirtschaftlich unabhdingige Segmente
aufgeteilt werden kann, vorbebalten. Dasselbe gilt fiir
Unternebmen, welche gemcdiss dem Gesetz iiber die Steue-
rung und Uberwachung dffentlicher Unternebmen der
Oberaufsicht der Regierung unterliegen.

Zusammengefasst kann angenommen werden, dass
eine (schrittweise oder gleich ginzliche) Offnung der
Segmentierten Verbandsperson fiir aktive Zwecke von
Unternehmen diesem Gestaltungsinstrument einen not-
wendigen und sinnvollen Schub im Interesse des Wirt-
schaftsstandorts Liechtenstein verleihen wird.
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