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Abstract: Die Finanz- und Wirtschaftskrise hat zu einer Verschdrfung des europdischen Kapitalmarkt-
rechts gefiihrt. Dies zeigt sich nicht zuletzt im Ausbau des Sanktionsregimes. Bestimmte Ver-
stofle gegen kapitalmarktrechtliche Vorschriften und die damit in Zusammenhang stehende Ver-
hingung von Geldstrafen (sog. naming and shaming) sind nunmehr zwingend im Internet zu
verdffentlichen. Zwar waren solche Verdffentlichungen auch friiher bereits moglich, doch sind
sie heute vielfach verpflichtend. Dabei erfolgt eine Verdffentlichung mitunter schon vor Rechts-
kraft der Entscheidung.

1. Einleitung

Die Veroffentlichung einer Sanktion stellt ein altbekanntes Sanktionsinstrument dar.! In der kapitalmarktrecht-
lichen Literatur — wie z.T. auch in anderen Bereichen — herrscht hierfiir der englische Begriff des naming and
shaming vor.? Von der Finanzmarktaufsichtsbehorde wird dabei der Name einer Person oder eines Unterneh-
mens (naming) unter Angabe eines Negativums in Form der Erwahnung des Verstof3es gegen eine Rechtsnorm
und/oder unter Angabe der dagegen verhdngten Sanktion (shaming) verdffentlicht.

Die Veroffentlichung erfolgt im Internet und zwar auf der Internetseite der Behorde. Veréffentlichungen zéh-
len zu den sensibelsten und eingriffsintensivsten kapitalmarktrechtlichen Sanktionen.> Gleichwohl ist es dem
Gesetzgeber aus verfassungsrechtlicher Sicht nicht schlechthin verwehrt, Bestimmungen zu erlassen, durch
welche Aufsichtsbehdrden Marktteilnehmer iiberwachen und die Ergebnisse dieser Uberwachung verdffent-
lichen, mit dem Ziel, dadurch die Einhaltung der Marktvorschriften sicherzustellen und zu fordern.* Ohne
geniigende gesetzliche Grundlage ist eine Ver6ffentlichung unter Nennung des Namens bzw. bei mangelnder
Anonymisierung «prinzipiell rechtswidrig».’ Der Gesetzgeber hat bei der Ausgestaltung der Bestimmungen
verfassungs- und europarechtliche Vorgaben zu beachten. Neben einem legitimen Zweck muss die Veroffent-
lichung geeignet und erforderlich sein und sich auf das notwendige Maf3 beschrianken.

Die Problematik einer Verdffentlichung liegt darin, dass eine einmal verdffentlichte Information — sei sie nun
richtig oder falsch — sich nicht mehr zuriickholen ldsst.® Selbst wenn ein Interneteintrag geléscht, d.h. von

In diesem Sinne VErvEssos 2014, S. 151.

Vgl. VEIL 2014, § 12 Rz 1.

Vgl. THALER 2014, S. 101.

So RascHAUER 2008, S. 95, unter Bezugnahme auf VfGH 15. Mérz 2007, G 138/06, V{Slg. 18.110, wo es aber um die Veroffent-
lichung von Ergebnissen einer Werbebeobachtung durch die KommAustria, also um keine kapitalmarktrechtliche Angelegenheit
ging.

5 Warter/KAar 2005, S. 45.

% Dazu KALsS/OELKERS 2009, S. 129; ebenso THaLER 2014, S. 101.
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der Internetseite der Behdrde entfernt wird, so besteht doch das Risiko, dass der geloschte Eintrag iiber Such-
maschinen und Zwischenspeicher noch im Internet verfiigbar ist.” Veréffentlichungen im Internet verfolgen
Betroffene potenziell lebenslang.® Das Internet wird von einigen Autoren als moderner Pranger verstanden.
Auch im Internet erfolge eine Zurschaustellung verbunden mit einer Stigmatisierung. Eine Namensnennung
sei bei einer Verdffentlichung im Internet nur zu rechtfertigen, wenn es ihrer zum Schutze Dritter bedarf.’

Auf der anderen Seite ist das Internet ein ausgesprochen kostengiinstiges Medium, das in den letzten Jahren
auch im Kapitalmarkt(recht) verstirkt Verwendung findet — selbst von den Finanzmarktaufsichtsbehorden. '
Naming and shaming sei — so KALss/Opp11z/ZOLLNER !
Es ist aber stets nicht ohne Kritik geblieben.

— im Kapitalmarktrecht «europarechtlich akzeptiert».

2. Naming and Shaming im Kapitalmarktrecht vor der Finanz- und Wirtschafts-
krise

Bis zur Transparenzrichtlinie-Anderungsrichtlinie (RL 2013/50/EU) kannte das europiische Kapitalmarkt-
recht die Verdffentlichung von Verwaltungsiibertretungen unter Namensnennung und die Verdffentlichung
der dazugehéorigen Verwaltungsstrafen «in nur sehr eingeschrinktem Umfangy.'* Zu Beginn der sog. ersten
Richtliniengeneration noch gar nicht explizit vorgesehen, brachte erst die zweite Richtliniengeneration das
naming and shaming in das europiische Kapitalmarktrecht.'* Es wurde jedoch nur die Mdglichkeit fiir die
nationalen Finanzmarktaufsichtsbehdrden geschaffen, bestimmte VerstoB3e gegen kapitalmarktrechtliche Vor-
schriften und die damit in Zusammenhang stehende Verhingung von Geldstrafen zu ver6ftentlichen. Eine
Verpflichtung, dies zu tun, enthielten diese Bestimmungen nicht.

So sah etwa Art. 28 Abs. 2 der Transparenz-Richtlinie (2004/109/EG) schon in der Stammfassung vor, dass die
Mitgliedstaaten vorsehen, dass die zustdndige nationale Finanzmarktaufsichtsbehorde alle Mafinahmen und
Sanktionen 6ffentlich bekannt geben kann, die wegen VerstoBen gegen gemél dieser Richtlinie erlassenen
Vorschriften ergriffen bzw. verhidngt werden, sofern nicht eine solche Bekanntgabe die Stabilitdt der Finanz-
mirkte erheblich gefihrdet oder den Betroffenen einen unverhiltnismiBig groBen Schaden zufiigt. Ahnliche
Formulierungen — gemeint: die Moglichkeit, jedoch nicht die Verpflichtung zur Verdffentlichung — enthiel-
ten Art. 14 Abs. 4 der Marktmissbrauchsrichtlinie (RL 2003/6/EG), Art. 51 Abs. 3 der MiFID-Richtlinie (RL
2004/39/EG) sowie Art. 25 Abs. 2 der Prospektrichtlinie (RL 2003/71/EG).

Auf der Ebene der Mitgliedstaaten wurden die europarechtlichen Bestimmungen, die den nationalen Finanz-
marktaufsichtsbehdrden ein naming and shaming ermoglichten, unterschiedlich umgesetzt. Zum Teil wurden
ausgefeilte Systeme der Offenlegung etabliert.'”> So konnten bspw. in Deutschland gemiB § 40b WpHG a.F.
nur unanfechtbare MaBnahmen bzw. rechtskriftige Entscheidungen verdffentlicht werden. In Osterreich wur-
de in Umsetzung von Art. 14 Abs. 4 der Marktmissbrauchsrichtlinie (RL 2003/6/EG) mit § 48q Abs. 4 BorseG
hingegen eine Regelung geschaffen, wonach die Finanzmarktaufsicht, kurz: FMA, Verstof3e gegen Rechtsvor-
schriften und die damit in Zusammenhang stehende Verhdngung von Sanktionen schon wéhrend eines lau-
fenden Verfahrens veroffentlichen konnte.'® Da die Regelung keine verfahrensrechtliche Absicherung fiir die

7 SolseLi2011,S. 5.

8 Vgl. ScumieszEk/LANGNER 2014, S. 1898.

% Vgl. HEDINGER 2016, S. 162.

10 Vegl. Sztics/Sziics 2017, S. 663 ff.

11 K aLss/OppiTz/ZoLLNER 2015, § 2 Rz 143.

12 vgl. WenpT 2016, S. 1277.

NarTowskA/KNIERBEIN 2016, S. 256.

Zu den Richtliniengenerationen im européischen Kapitalmarktrecht insb. GRusger 2006, S. 62 ff.
15" Vgl. KaLss/OgLkERs 2009, S. 126.

16§ 48q Abs. 4 BorseG trat am 1. Januar 2005 in Kraft.
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Betroffenen vorsah — insb. waren die betroffenen Marktteilnehmer vor der Veroéffentlichung durch die FMA
nicht zu horen —, war die Regelung umstritten.

Durch die BorseG-Novelle 2012, BGBI. I Nr. 83/2012, wurde § 48q BorseG insofern geédndert, als ein Abs. 4a
angefligt wurde. Dieser Absatz enthielt fiir den Betroffenen die Moglichkeit, die Verdffentlichung der FMA
in einem nachtrédglichen bescheidmifig zu erledigenden Verfahren iiberpriifen zu lassen. Wurde die Rechts-
widrigkeit einer Veroffentlichung festgestellt, so war die Verdffentlichung richtigzustellen oder zu widerrufen.
Auf Wunsch des Betroffenen konnte der Interneteintrag auch ohne Widerruf geloscht werden. Die Anfiigung
von Abs. 4a erfolgte als Reaktion auf ein Erkenntnis des Verfassungsgerichtshofes'” zu einer funktional gleich-
gelagerten Bestimmung im Bankwesengesetz, in der der Verfassungsgerichtshof das Fehlen eines adidquaten
Instrumentariums zur Abwehr und zur Folgenbeseitigung ungerechtfertigter Veroffentlichungen als Verstof3
gegen das Sachlichkeitsgebot und gegen das Rechtsstaatsprinzip gewertet hatte.'®

Die FMA hat von der Moglichkeit des naming and shaming bei kapitalmarktrechtlichen VerstdBen vergleichs-
weise spirlich Gebrauch gemacht.!” Dies mag nicht zuletzt darin begriindet sein, dass die Verdffentlichung
von VerstoBen gegen kapitalmarktrechtliche Vorschriften und die damit in Zusammenhang stehende Ver6ffent-
lichung von Sanktionen von Teilen der Literatur duferst kritisch gesehen wird. Trotz Anfiigung eines (Teil-)
Absatzes sei es «nach wie vor problematisch», wenn eine Veroftentlichung erfolgt, ohne dass der Betroffene
zuvor angehort wird oder die Mdoglichkeit hat, die Veroffentlichung durch einen Rechtsbehelf zu verhindern
bzw. zeitlich aufzuschieben.?’ Auch in Deutschland war die Behdrdenpraxis — obwohl gemiB § 40b WpHG
a.F. dort nur unanfechtbare Mafinahmen bzw. rechtskréftige Entscheidungen verdffentlicht werden konnten —
dhnlich zuriickhaltend.?!

3. Naming and Shaming im Kapitalmarktrecht seit der Finanz- und Wirtschafts-
krise

Angesichts der Finanz- und Wirtschaftskrise hat die Europédische Kommission im Dezember 2010 eine Mit-
teilung zur Stirkung der Sanktionsregelungen im Finanzdienstleistungssektor herausgegeben.?? In dieser Mit-
teilung bezweifelte die Europdische Kommission, dass Finanzmarktvorschriften bislang stets eingehalten und
ordnungsgemif} angewandt worden seien. Die zum 1. Janner 2011 neu geschaffenen Européischen Finanzauf-
sichtsbehdrden sollen in Zukunft fiir die Einhaltung und fiir eine EU-weite Anwendung der Finanzmarkt-
vorschriften sorgen. Strengere Sanktionsregelungen seien erforderlich, um der Gefahr unzureichend funk-
tionierender Finanzmérkte vorzubeugen. Neben angemessenen Verwaltungssanktionen bei VerstoBen gegen
zentrale Bestimmungen und der Einfiihrung strafrechtlicher Sanktionen fiir schwerste Verstdf3e gegen kapital-
marktrechtliche Bestimmungen wurde die 6ffentliche Bekanntmachung von Sanktionen propagiert. Die zu-
standigen Finanzmarktaufsichtsbehorden sollen «dazu verpflichtet werden, Sanktionen grundsétzlich publik

zu machen.»?

Der Europdische Gesetzgeber ist diesem Ansatz der Kommission gefolgt; neuere Rechtsetzungsakte sehen
eine verpflichtende Veroffentlichung bestimmter Verstofe und der damit in Zusammenhang stehenden Ver-

17" VIGH 12. Mirz 2009, G 164/08, V{Slg. 18.747.

Zu § 48q Abs. 4 BorseG funktional gleichgelagerte kapitalmarktrechtliche Bestimmungen fanden bzw. finden sich in § 86 Abs. 6 Z.
7 BorseG, § 16a KMG, § 92 Abs. 6 WAG 2007 sowie in § 22c FMABG. Diese Bestimmungen traten allesamt erst nach dem 1. Ja-
nuar 2005 in Kraft, sodass das Hauptaugenmerk hier auf § 48q BorseG liegen soll. Die Anfligung eines neuen (Teil-)Absatzes in
Reaktion auf das VfGH-Erkenntnis erfolgte gleichwohl zuerst im WAG 2007 und zwar zeitgleich mit der Anderung des Bankwe-
sengesetzes, also noch im Jahr 2009.

19 Dazu ThaLEr 2014, S. 113 f.

20 S0 zum WAG 2007 RascHAUER in Gruber/N. Raschauer 2011, § 94 WAG Rz 41.

21 Sjehe BurGARD/HEIMANN 2015, S. 1452 f.

22 Veroffentlicht als KOM(2010) 716 endg.

23 EuropiiscHe Kommission, «Stirkung der Sanktionsregelungen im Finanzdienstleistungssektor», KOM(2010) 716 endg., S. 13,
ohne Hervorhebung im Original.
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hingung von Sanktionen vor (z.B. Art. 29 der Transparenz-Richtlinie neu, Art. 71 der MiFID-II-Richtlinie).
Zudem haben z.T. Verordnungen Richtlinien abgeldst: Art. 34 der Marktmissbrauchsverordnung (VO (EU) Nr.
596/2014) sowie Art. 42 der Prospektverordnung (VO (EU) 2017/1129) sehen anders als die entsprechenden
Bestimmungen in den Vorgéngerrichtlinien eine verpflichtende Verdffentlichung — selbst vor Rechtskraft der
Entscheidung — vor.

4. Conclusio

Die FMA muss bestimmte Verstof3e gegen kapitalmarktrechtliche Vorschriften und die damit in Zusammen-
hang stehende Sanktionsverhdngung nunmehr grundsétzlich veréffentlichen, wahrend sie friither dies konnte.
Die Ver6ffentlichung erfolgt auf der Internetseite der FMA (www.fma.gv.at/). Ein Absehen von der Veroffent-
lichung ist blof} in einigen wenigen Féllen moglich. Dies ist insoweit problematisch als eine Internetveroffent-
lichung wie ein moderner Pranger wirkt bzw. wirken kann.

Der Européische Gesetzgeber hat bei der Ausgestaltung der hier in Frage stehenden Bestimmungen mogli-
cherweise iiber das Ziel hinausgeschossen. Auch eine Vereinbarkeit der Bestimmungen mit der Europdischen
Grundrechtscharta ist nicht zweifelsfrei gegeben.
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