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Hopt, Klaus J./Will, Michael R.: Europdisches Insider-
recht. XV, 3568S. (Stuttgart 1973. VerlagFerdma.ndEnke)
DM 88.—.

«Uberall und zu allen Zeiten niitzen Insider... ihren
privilegierten Zugang zu massgeblichen Informationen,
ganz besonders im Wertpapierhandel... Das Nachse-
hen haben Uneingeweihte: der kleine Anleger immer,
zuweilen auch. der gewiegte Analyst.» (Vorwort). Bis
vor kurzem wurde diese unerfreuliche Situation ausser-
halb des anglo-amerikanischen Rechtskreises als unver-
meidbares Ubel betrachtet. Seit einigen Jahren jedoch
wird in verschiedenen europiischen Lindern versucht,
das Insider-Problem in den Griff zu bekommen. Ent-
sprechende Postulate wurden in der Schweiz von Publi-
zisten, Wirtschaftspraktikern und Politikern aufgestellit.
Die Aktualitit des Werks von Hopt/Will — der ersten
und bisher einzigen umfassenden Darstellung der In-
sider-Problematik in deutscher Sprache — ist damit dar-
getan. Das Buch leistet auf zweierlei Art ausgezeich-
nete Dienste: als griindliche wissenschaftliche Aus-
einandersetzung mit klarer rechtspolitischer Stellung-
nahme und als umfangreiche Materialsammlung.

Einleitend werden Insiderfille aus verschiedenen euro-
péischen Lédndern (darunter auch der Schweiz) geschil-
dert und hinsichtlich der Sachverhaltstypen und -struk-
turen ausgewertet. Daraus entwickeln die Autoren eine
gesetzgeberische Zielsetzung. Fest steht nach ihnen
zweierlei: «Dass der Anleger geschidigt wird und dass
er sich gegen diesen Schaden nicht selbst vorsehen kann,
also schutzbediirftig ist. Diesen Individualschutz des
Anlegers zu sichern, ist demnach eine vordringliche
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soziale Aufgabe des Gesetzgebers » (48), — Sehr gegliickt
ist die anschliessende rechtsvergleichende Darstellung,
die von den einzelnen Elementen einer Insider-Regelung
ausgeht (welches sind die relevanten Informatlonen,
Personen und Paplere welche rechthchen Pﬂlchten und
Sanktionen sind vorzusehen) und nur in zwelter Linie
die Gesamtordnung einzelner Linder behandelt.
Die Verfasser nehmen auch wertend Stellun g: Sie lehnen
eine Ordnung auf der Grundlage der Freiwilligkeit ab,
stehen einer strafrechthchen Losung kIltISCh gegeniiber
und bevorzugen “die amerlkamsche Verbmdung von
Offenlegungspflichten und der Abfuhrung von Gewm-
nen aus Insxdertransaktlonen (Der Rezensent hat dage-
gen in einem Aufsatz i in SAG 1973, 133&' einer straf-
rechtlichen Ordnung den Vorzug gegeben, und zwar
vor allem wegen der Problematik der Durchsetzbarkelt
einer zivilrechtlichen Ordnung. )

In einem zweiten Teil setzen sich Hopt/W111 mit den
Moglichkeiten einer europalschen Regelung des Insider-
Problems auseinander. Im Bereich der EG-Staaten ist
nach den Autoren eine glelchartlge Ausgestaltung des
Insiderrechts wunschenswert und etwa mit dem Mittel
der Richtlinie — auch rea1151erbar ‘Der” Ordnungsvor-
schlag in Art. 82 des Statuts einer ‘Societas Europaea
w1rd als erster Versuch einer gesamteu.ropalschen Rege-
lung anerkannt, Jedoch als unzurelchend kr1t1s1ert Die
Autoren stellen zwel Losungskonzepte zur Dlskussmn,

- eine «kleme» Ldsung, basierend auf der Offenlegung
der Verhiltnisse durch eine Registrierungspflicht fiir
potentielle Insider sowie auf der Abfithrung bestlmm
ter .Gewinne,
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~ eine «grosse» L§sung, bei der ergdnzend ein generelles
Verbot zur Ausniitzung von Inside-Information hin-
- zukommt, geschddigte Personen - Schadenersatzan-
.- spriiche erlangen und auch strafrechtliche Sanktionen
vorgesehen sein sollen.
Der separat paginierte Materialienteil enthilt eine um-
fassende Dokumentation ‘iiber die Regelungen in den
verschiedensten Lindern; wobei naturgemiss die Dar-
stellung der nordamerikanischen Ordnung den gréssten

Platz einnimmt. Abgedruckt sind auch die einschliigigen
Stellen verschiedener Kommissionsberichte und privater
Meinungsiusserungen. .

Unabhingig davon, wie man sich zu den rechtspoliti-
schen Vorschliigen von Hopt/Will stellt, wird man ihr
Werk begriissen als eine griindliche, klare und gut doku-
mentierte - Darstellung des Sachverhalts und der in

" Betracht zu ziehenden L&sungsmdglichkeiten.
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