Vorwort zur 2. Auflage

Seit der ersten Auflage des KMG Praxiskommentars sind vier Jahre vergangen,
in denen insbesondere der europdische, aber auch der nationale Gesetzgeber
nicht untitig geblieben ist. Zu nennen ist hier insbesondere die Verordnung
(EU) 2023/1114 iiber Markte fiir Kryptowerte (Markets in Crypto-Assets
Regulation, MiCAR), die am 29.6.2023 in Kraft getreten ist, aber auch die
Verordnung (EU) 2020/1503 {iber Europdische Schwarmfinanzierungsdienst-
leister fiir Unternehmen, die in Osterreich mit dem Schwarmfinanzierung-
Vollzugsgesetz (BGBI I 225/2021) unter anderem im KMG nachvollzogen
worden ist. Eine weitere Novelle des KMG erfolgte mit dem Bundesgesetz
BGBI 1 69/2022. Diese Anderungen wurden in der vorliegenden Neuauflage
beriicksichtigt.

Der Umtriebigkeit des Gesetzgebers ist es auch zu verdanken, dass wir das
urspriingliche Ziel der Neuauflage, die Prospekt-VO ebenfalls zu kommen-
tieren, aufschieben mussten: Der EU Listing Act ist am 4.12.2024 in Kraft ge-
treten, der einige Anderungen der Prospekt-VO mit sich bringt. Da bis zum
Ablauf der Umsetzungsfrist noch einige Klarstellungen zu erwarten sind,
haben wir uns im Zuge der vorliegenden Neuauflage wiederum darauf be-
schrankt, das KMG - und nicht auch die Prospekt-VO - einer Kommentierung
zuzufithren.

Unser Dank gilt auch diesmal Herrn Dr. Patrick Stummer vom Verlag, der die
Arbeiten zur zweiten Auflage in bewahrter Weise hervorragend betreut hat;
ebenfalls sei Frau Mag. Astrid Fabian fiir das neuerlich reibungslose Lektorie-
ren des Werks gedankt. Ein Kommentar wie dieser wire freilich nicht ohne die
tatkraftige Arbeit eines engagierten und exzellenten Teams von Autorinnen
und Autoren moglich gewesen, die ihre Beitrage neben ihrem ausgefiillten
beruflichen Schaffen sowie diverser privater Verpflichtungen erstellt haben.
Thnen sei ebenfalls herzlich gedankt.

Hinzuweisen ist an dieser Stelle darauf, dass insbesondere die Kommentierun-
gen der Mitarbeiter der FMA und der Finanzprokuratur deren personliche
Meinung widerspiegeln und nicht als offizielle Position der Institution anzu-
sehen sind.

Kritik und Verbesserungsvorschliage nehmen wir weiterhin gerne unter toman
@brandltalos.com und a.froessel@gmx.at entgegen.

Wien, im Janner 2025 Raphael Toman
Andpreas Frossel

Toman/Fréssel (Hrsg), KMG?, Linde V



Vorwort zur 1. Auflage

Vorwort zur 1. Auflage

Der Gesetzgeber hat das KMG im Jahr 2019 - bedingt durch die Prospekt-
VO - griindlich tiberarbeitet. Er hat die Gelegenheit genutzt, um zumindest
etwas Licht in den Dschungel des Kapitalmarktrechts (Stichwort: AItFG) zu
bringen. Ob es sich dabei um einen gelungenen ersten Schritt handelt oder er
sich letztlich dem Sog der européischen Vorgaben doch nicht entziehen kann,
werden erst die nidchsten Jahre zeigen. Die Aktivitat des europdischen Gesetz-
gebers scheint jedenfalls ungebremst; zum Zeitpunkt des Verfassens des Vor-
worts wurde bekannt, dass der européische Gesetzgeber bereits die nichste
Regulierungswelle — dieses Mal im Bereich der Kryptowerte (,MiCA®) - plant.
Allfillige Fragestellungen in diesem Zusammenhang miissen aber einer zwei-
ten Auflage vorbehalten bleiben.

Vor diesem Hintergrund ist es Ziel des Kommentars, fiir Praktiker ein Weg-
weiser zu sein, um sich im Arbeitsalltag im immer komplexer werdenden
Regelwerk des (neuen) KMG zurechtzufinden. Wir haben uns dabei bewusst
darauf beschrinkt, das KMG - und nicht auch die Prospekt-VO - zu kom-
mentieren. Der Fokus liegt damit darauf, das KMG in hinreichender Tiefe
zu beleuchten und der Praxis einen hilfreichen Behelf fiir die tdgliche Arbeit
an die Hand zu geben. Wir hoffen, dass wir der zunehmenden dogmatischen
Durchdringung des Kapitalmarktrechts durch Rechtsprechung und Literatur
sowie den praktischen Bediirfnissen Rechnung getragen und einen angemes-
senen Ausgleich geschaffen haben.

Unser besonderer Dank gilt Herrn Dr. Patrick Stummer vom Verlag, der die
Initiative fiir den vorliegenden Kommentar geliefert und wéhrend des ge-
samten Prozesses unser Werk hervorragend betreut hat; ebenfalls sei Frau
Mag. Astrid Fabian fiir das reibungslose Lektorieren des Werks gedankt. Ein
Kommentar wie dieser wire freilich nicht ohne tatkréftige Arbeit eines enga-
gierten und exzellenten Autorenteams aus Wissenschaft und Praxis moglich
gewesen, die ihre Beitrdge neben ihrem ausgefiillten beruflichen Schaffen er-
stellt haben. Thnen sei ebenfalls herzlich gedankt. Hinzuweisen ist an dieser
Stelle darauf, dass insbesondere die Kommentarstellen der Mitarbeiter der
FMA und des Verfassungsgerichtshofes nur deren persénliche Meinung wider-
spiegeln und nicht als offizielle Position der Institution anzusehen sind.

AbschliefSend hoffen wir, dass wir den Leserinnen und Lesern einen hilf-
reichen und anregenden Arbeitsbehelf zu Verfiigung stellen. Kritik und Ver-
besserungsvorschlige nehmen wir gerne unter toman@btp.at und a.froessel@
gmx.at entgegen.

Wien, im Oktober 2020 Raphael Toman
Andreas Frossel

\| Toman/Fréssel (Hrsg), KMG?, Linde



