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D ie Liquiditdt von Tauschaktien i.S.v. § 31 Abs. 2 S. 1 WpUG ist von grofler praktischer Bedeutung. Dies
zeigt der Biofrontera-Beschluss wie durch ein Brennglas. Die Frage, wie genau die Liquiditét zu bestim-
men ist, ist seit jeher und nach wie vor umstritten. Diese Auslegungsfrage steht im Mittelpunkt der vorlie-
genden Arbeit. Unter Riickgriff auf die einschldgigen Auslegungsmethoden gelangt sie zu folgendem Ergeb-
nis: Die zukiinftige Aufnahmefahigkeit des Kapitalmarktes ist fiir die Liquiditdt entscheidend, welche im
Einzelfall zu prifen ist. Diese minimiert das Auftreten handelsinduzierter Preisveranderungen. Dariiber
hinaus verfolgt diese Arbeit einen holistischen Ansatz: Dazu werden die Kriterien, die auf eine ausreichende
Aufnahmefihigkeit des Kapitalmarktes schlieflen lassen, untersucht und in das fiir die Praxis relevante Ge-
stattungsverfahren der BaFin eingebettet.
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