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Transparenz bei Zahlungsverzug

Ausgangssituation

€3 CROWDINVEST

Wie weit soll Transparenz beim Zahlungsverzug gehen?

Wenn Zins- oder Tilgungszahlungen nicht zu den versprochenen
Zeitpunkten erfolgen, spricht man von Zahlungsverzug. Ein
solcher Zahlungsverzug kann durch Verzdégerungen im
Projektablauf oder durch Liquiditatsengpasse beim Emittenten
entstehen. Ein Zahlungsverzug bedeutet nicht zwangslaufig,
dass das Investment ausfallgefahrdet ist.

Der offenen CROWDINVEST-Datenbank werden Uber das
Dateneingabeformular mittlerweile zunehmend Informationen zu
Projekten mit Zahlungsverzug Ubermittelt. Da diese bis dahin
nicht in der Datenbank erfasst wurden, haben einige Leser
kritisch angemerkt, dass der Erfolgsmonitor méglicherweise ein
zu positives Bild von der Marktsituation zeichnet.

Es stellt sich die Frage, ob die Verdffentlichung der Namen der
betroffenen Unternehmen fir die Entwicklung des
Crowdinvestment-Marktes hilfreich oder schadigend ist. Wie weit
geht soll die Transparenz gehen, um den Interessen der Anleger
und Emittenten gerecht zu werden?

Unter Berucksichtigung des Arguments, dass die mit einer
Veroffentlichung des Zahlungsverzugs moglicherweise
einhergehende negative Presse, den Unternehmen und damit
auch den Anlegern schaden kann, werden die Projekte vorerst
nur anonym veroffentlicht.

Zu dieser Vorgehensweise wurde eine Meinungsbild von
Plattformen und Anlegern eingeholt.

Berlin, 07.02.2019
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Transparenz bei Zahlungsverzug

Aktuelle Vorgehensweise

€3 CROWDINVEST

Umgang mit Projekten im Zahlungsverzug

Die anfangliche Intention von CROWDINVEST.DE war es, alle
Projekte mit Zahlungsverzug im Sinne der Transparenz 6ffentlich
zu machen. Im Zuge der Auseinandersetzung mit der Thematik
wurden von verschiedenen Seiten jedoch zwei Argumente
vorgebracht:

Transparenz kann Unternehmern und Anlegern schaden

"Die daraus resultierende Verunsicherung und schlechte Presse
kann die weitere Unternehmensentwicklung zusatzlich
erschweren, was fur Unternehmen und Kapitalgeber nachteilig
ist.”

Rechtliche Unsicherheit

"Wenn vertrauliche Informationen aus der Kommunikation
zwischen Darlehensnehmer und Crowdinvestoren weitergegeben
und 6ffentlich gemacht werden, verstélt dies mdglicherweise
gegen die vertraglichen Vereinbarungen. Wenn diese
Informationen veréffentlicht werden, begibt sich das
herausgebende Portal auf rechtliches Glatteis.”

Aktuelle Vorgehensweise

Unter Abwagung der Argumente und dem Ziel ein realistisches
Lagebild zu erméglichen, wird vorerst folgender Vorgehensweise
gefolgt:

* Die Projekte werden ,,anonym® ausgewiesen und nur
namentlich benannt, wenn der Zahlungsverzug der
Offentlichkeit schon durch die Berichterstattung seridser
Medien bekannt ist.

« Der Anlagestatus der Projekte wird &ffentlich einsehbar auf
,Unklar” oder , Ausfall” umgestellt, sobald sich Eintrage bei
insolvenzbekanntmachungen.de, unternehmensregister.de
oder den Plattformen finden lassen.

Aktueller Stand: www.crowdinvest.de/zahlungsverzug
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Transparenz bei Zahlungsverzug .DE
Meinungsbild der Anleger @ CROWDINVEST

In der CROWDINVEST E-Mail-Liste haben sich 111 Personen
eingetragen, die schon mit Input zur Datenbank beigetragen
AnIeger-Statements haben. Diese wurden, unter Verweis auf die aktuelle

Vorgehensweise, mit folgender Fragestellung angeschrieben:

1 3 ,Wuarden Sie sich ein anderes Vorgehen winschen? Wie weit soll
Transparenz lhrer Ansicht nach gehen? Teilen Sie uns lhre
Gedanken und lhre Kritik mit! Alle konstruktiven Argumente und
Vorschlédge werden bei unserer Entscheidungsfindung zum
weiteren VVorgehen berlicksichtigt.”

Nennungen von Plattform- oder Projektnamen in den Anleger-Statements wurden unkenntlich gemacht. Offensichtliche Tippfehler wurden korrigiert. Das Highlighten (Fettung) einzelner S&tze /
Satzbestandteile wurde durch crowdinvest.de durchgefihrt. Ein Statement stammt aus einem Anleger-Interview bei crowdfunding.de.
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Transparenz bei Zahlungsverzug

Anleger-Statements

€3 CROWDINVEST

,lch finde Transparenz aufBerst wichtig und wiinsche mir, dass die Projekte
wieder konkretisiert und mit Namen aufgefiihrt sind. Dies wlrde auch die

Plattformen etwas starker unter Druck setzen, mehr gegen den

Zahlungsverzug zu unternehmen und die Investoren starker zu unterstttzen.

Beispielsweise erfahre ich recht wenig Unterstitzung bei meiner
Beteiligungen in Zahlungsverzug auf einer Plattform Ihrer Kategorie

,Unternehmen’.”

Input-Geber

,Nach meiner Meinung sollte ein Zahlungsverzug nach drei Monaten
veroffentlicht werden und mit einer Begrindung versehen sein, Eine
Transparenz gebietet auch eine Namensangabe des Emittenten, ansonsten

ist keine Transparenz gegeben.”

Input-Geber

,ES ware super, wenn man zumindest die Plattform sehen kénnte, Uber die

das Investment in Zahlungsverzug vermittelt wurde.

Input-Geber

,Grundsatzlich bin ich BefUrworter hdchstmoglicher Transparenz im Bereich
crowdfunding. Sobald sich ein Unternehmen entscheidet, per crowdfunding
Anleger/Investoren in das Projekt als Finanzierungshilfe einzubinden, muss
die Grundlage eine Vertrauensbasis sein. Diese Vertrauensbasis, die bei der
Prasentation beginnt ( in Form von Ubersicht/Zahlen) und nach einer
Finanzierung weiterhin Bestand hat. Hier ist der Anleger interessiert,
inwiefern seine Investition auszahlt und/oder die gesteckten Ziele der Firma
erreicht werden. Diese Kontrollmechanismen sind m.E. Grundlage des
Crowdinvesting und schlieBen Zahlungsverzug/sinkende Umsatzzahlen mit

€«

ein.

Input-Geber

.Zahlungsverzug muss vollstdndig transparent sein. Alles andere wirft ein
schlechtes Licht auf die Branche. Die Plattformen selbst sind schlecht genug
was das betrifft (zumindest meiner Erfahrung mit [Plattformname] nach).
Wenn ihr wenigstens die Daten liefert, wlrdet ihr euch fir mich unverzichtbar
machen. Das ware wirklich die nutzlichste Datenbank hier. Also bitte macht

das mit Namen und allem. Danke fUr eure MUhen und Arbeit.”

Input-Geber
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Transparenz bei Zahlungsverzug

Anleger-Statements

€3 CROWDINVEST

,Naturlich kann ich mir vorstellen, dass die Plattformen und auch die
Projektinhaber schlechte Publicity vermeiden mdchten, obwohl jeder Anleger
Uber mdégliche Misserfolge ausreichend belehrt wurde und auch mit Ausfallen
rechnet. Ich glaube nicht, dass die [Projektname]-Insolvenz in Berlin der
Plattform [Plattformname] langfristig geschadet hat. Ich habe mich persdnlich
und Andere sicher auch, deshalb nicht davon abhalten lassen, weiterhin dort
zu investieren. Bei nachfolgenden oder sich haufenden Schwierigkeiten,
wdlrde ich aber davon sicherlich Abstand nehmen....und das ist auch gut so,
denn nur so geht Wettbewerb. Aller Ehren, dass Crowdinvest zumindestens
versucht hat, eine Art Frithwarnsystem zu installieren. Nach wie vor bin ich
der Meinung, dass sich Offenheit und Ehrlichkeit langfristig auszahlt, fiir
beide Seiten. Dabei mUssen nicht unbedingt Internas nach Aussen gelangen,
die dort nicht zwangslaufig hingehoren. Ich stelle mir eher ein Wettbewerb
und den nétigen Ehrgeiz unter den Plattformen vor, die geringsten
Ausfallguoten auszuweisen und unter den Projekten die qualitativ Besten
heraus zu suchen. Ansonsten ware es ja genau so, als wlrde die Polizei bei
einem Bankalarm nicht mehr ausrtcken, um nicht die Seridsitat des
Bankhauses in Zweifel zu ziehen, oder man missachtet das Tsunami-

Frihwarnsystem um die Leute an der Klste nicht zu beunruhigen.

Bisher macht aber keine Plattform Werbung mit seinen Insolvenzen. Die
Plattformen sind in der Verantwortung die Ausfalle so gering wie méglich zu
halten. Da habe ich meine Zweifel, ob dies im Vorfeld bei der Begutachtung
des Projekts immer geschieht. Die Routine bei der Abwicklung einer Insolvenz
durch die Plattformen schreckt mich als Anleger eher ab, als ob es sie gar
nichts anginge, wenn eine Unternehmung die Gratsche macht. Letztlich nttzt
die ganze Heimlichtuerei rein gar nichts, wenn sich erst die Presse darum
bemiiht, den grauen Markt aufzumischen. Eine Reduzierung der Plattformen
in diesem Geschaftsmodell hatte da sicherlich nicht nur Nachteile. Da sollten
sich die Plattformen besser vorher zusammenfinden und den Anlegern im Fall
des Falles bessere Hilfestellung (z.B. Notfallfond flr anteilige Einlagen ohne
Zinsen) gewahren. Ein Vorteil hat die jetzige Ubervorsichtige Einteilung von
Crowdinvest in verschiedene Klassen. Als Anleger bin und werde ich bei
Energieprojekten + StartUps vorsichtig sein. Von 73 getatigten Investitionen
befinden sich bei mir 4-5 in Zahlungsverzug/-verzégerung. Kein Totalausfall-

Insolvenz, noch nicht !!*

Input-Geber
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Transparenz bei Zahlungsverzug

Anleger-Statements

€3 CROWDINVEST "

E

,Macht es Sinn, das ein Zahlungsverzug a.G.v. Feiertage, kurzfristige
Krankheit, Missverstandnis ... 6ffentlich gemeldet wird?

[Plattformname] erfinde ich als sehr offen, und erklart sogar jeden mogliche
zukUnftigen Zahlungsverzug. Bei [Projektname] und [Projektname] gab es
noch kein Zahlungsverzug, aber trotzdem wirde man Uber Problemen sofort
informiert. Ich finde es 100 % richtig die Investoren zu informieren, aber
offentlich benennen wirde ich nicht gut finden. [Projektname] hat sich sehr
fr0h gemeldet in die Hoffnung, alle Mdglichkeiten offen zu lassen, um die
Kurve noch zu kriegen. Was passiert, wenn durch die Medien Menschen
Angst haben weiter Produkte (online) zu kaufen? TRAURIG ! Daher: Ab 14
Tage Zahlungsverzug melden aber nicht 6ffentlich benennen ; Status andern
bei Insolvenzantrag ... Anderseits gibt es auch Plattformen welche erst sehr
spat, und nach wiederholte Fragen im Investor-Bereich, auf Zahlungsverzug
reagieren.. Vielleicht gibt es eine Méglichkeit die Transparenz von einige
Plattformen positiv zu beleuchten.

Fazit: Investoren sollen umgehend Uber die eigene Projekten informiert
werden durch ihr Plattform. Interessierte sollen nach Ca. 14 Tage neutrale Info
bekommen, um das Gesamt-Risiko jetzt schon besser einschatzen zu kénnen.
Info Uber Plattformen welche sehr Transparent ihre Investoren (und

crowdinvest.de) informiert.”

Input-Geber

,Transparenz kann manchmal auch im Weg stehen. Vor einigen Wochen
hatte ich Ihnen mitgeteilt, dass es beim [Projektname] zu Problemen kommt
(erstmal wurde "nur” das Darlehen im Rahmen der vereinbarten Zeit
verlangert): in der Begrindung hiel3 es, dass Uber [Projektentwickler] so viel
schlechtes Uber das Crowd-Investment im Netz steht, dass Kaufer
abgeschreckt wlrden, die Wohnungen zu kaufen - es seien wohl schon 2
Kaufinteressenten kurz vor der notariellen Beurkundung noch kurzfristig mit

dieser Begrindung abgesprungen.”

Input-Geber

,Muss vollstdndig und nicht anonym vero6ffentlicht werden.”

Input-Geber
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Transparenz bei Zahlungsverzug

Anleger-Statements

€3 CROWDINVEST "

E

,Der Name des Projektes und auch der vermittelnden Plattform gehodren
meiner Meinung nach ganz klar zu so einer Datenbank. Sonst nutzen mir die
Informationen nicht all zu viel. Wenn Projektinhaber und Plattformbetreiber
ihre Sache gut machen, sollten sie sich dort gar nicht erst wiederfinden. Fur
Anleger ware es interessant zu erfahren wie mit Problemen umgegangen
wird, z.B. ob offen und ehrlich kommuniziert wird.

Auch wenn die Datenbank noch nicht viele Eintrage hat, fand ich es
interessant zu sehen das [Projektname] von [Plattformname] dort auftaucht
und anscheinend wieder/immer noch Probleme macht. Ich war dort auch
investiert und habe, nachdem es mir zu bunt wurde, meine Anteile verkauft.
Den Kaufer habe ich der Fairness halber im Vorfeld informiert das es
Probleme mit der Zinszahlung gibt und der Projektinhaber schlecht
kommuniziert. Er hat die Anteile trotzdem gekauft. Dank Crowdinvest.de
hatte er ggf. die Méglichkeit sich im Vorfeld selbst zu informieren, da alle
Nachrichten, Nachfragen, Antworten und Beschwerden nur fir die Investoren

auf der Plattform sichtbar sind.”

Input-Geber

[Anmerkung: Auf der angesprochenen Plattform wird in der Projektansicht - ohne

Login - auf die aktuellen Probleme hingewiesen.]

,Bin fiir absolute Transparenz bei Zahlungsverzug. Also fUr das Ausweisen
von Verzlgen bzw. Ausfallen der periodischen Zinsraten vor Endfalligkeit auf
Projektebene. Nur so werden auch die Crowdinvest-Anbieter animiert sich bei
Verzlgen fUr die Darlehensgeber einzusetzen.

In meinem Fall werden bei [Plattformname] auf der Startseite nur die
erfolgreich finanzierten Immoprojekte ausgewiesen, aber die Rohrkrepierer
wie z.B. das [Projektname] werden nicht transparent ausgewiesen.
CROWDINVEST.DE wird bedeutungslos werden, falls nicht wieder klar die
Misserfolge auf Projektebene ausgewiesen werden, Gibt es da rechtliche

Fangstricke die zum Umdenken geflihrt haben?*

Input-Geber

,Transparenz bedeutet fUr mich, Projekte mit Zahlungsverzug 6ffentlich zu

benennen.”

Input-Geber
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Transparenz bei Zahlungsverzug

Anleger-Statements

€3 CROWDINVEST

,Die reine Meldung eines Zahlungsverzugs ohne Kommentar und Hintergrund
muss zwangslaufig negativ sein. Ich nenne zwei Falle, die sich nicht
unterscheiden wirden: Im ersten Fall bleibt gleich die ersten Zinszahlung aus,
die Gesellschaft wird liquidiert und von allen Seiten hért man, dass es wohl
strafrechtliche Schritte gegen den Firmeninhaber geben wird. Im zweiten Fall
verzdgert sich die endfallige Zins- und Tilgungszahlung. Ursache ist eine
klassische Pechstrahne: Erst stirbt GUberraschend der Geschaftsfuhrer, kurz
darauf auch der Vertriebsleiter. Also muss man sich notgedrungen einen

Vertriebspartner suchen und - gerat tatsachlich an einen Betrliger!

Mag sein, dass die meisten Anleger der kleine Unterschied zwischen den
beiden Fallen gar nicht interessiert. Sie wollen einfach nur ihr Geld
wiederhaben. Plus Zinsen selbstverstandlich. Aber ist Crowdfunding nicht
mehr? Sucht man sich die Projekte nicht bewusst aus? Weil man hinter der

Idee, dem Produkt oder dem Team steht? Und ja: Risiko inklusive?

Es muss transparent fUr den Anleger sein, dass nicht alles glatt 1duft. Die
Ausfalle sieht man ja schon in deiner Datenbank. Hierbei handelt es sich um
Informationen, die bereits verdffentlicht sind (z. B. in den

Insolvenzbekanntmachungen).

Bei den Verzdgerungen mit offenem Ende ist das meist nicht der Fall und
eine namentliche Nennung wiirde ich aus oben genannten Griinden nicht
empfehlen. Es kdnnte mehr schaden als nitzen und Projektinhaber u.U. in
brenzlige Situationen bringen. Andererseits wiirde ich aber die Plattformen
namentlich nennen, denn wie sonst sollte man erkennen, wer es an Qualitat

bei der Projektauswahl mangeln [asst?”

Gerhardt, Auszug aus dem ,Interview mit einem Crowdinvestor 3%, Jan. 2019, crowdfunding.de

https://www.crowdfunding.de/gebt-keinen-euro-aus-der-hand-bevor-ihr-nicht-versteht-was-crowdinvesting-bedeutet
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Transparenz bei Zahlungsverzug .DE
Meinungsbild der Plattformen @ CROWDINVEST

Es wurden 42 Plattformen, auch die die nicht von
Plattform-Statements Zahlungsverzug betroffen sind, unter Verweis auf die aktuelle
Vorgehensweise, mit folgender Fragestellung angeschrieben:

1 2 LWir freuen uns Uber Feedback zu dieser Vorgehensweise. Halten
Sie ein anderes VVorgehen fir sinnvoll? Wie weit soll Transparenz
Ihrer Ansicht nach gehen? Schicken Sie mir gerne lhre
Argumente und wir werden diese in unserer Entscheidungs-
findung zum weiteren VVorgehen berticksichtigen.”

Namen der Plattformen wurden unkenntlich gemacht. Offensichtliche Tippfehler wurden korrigiert. Das Highlighten (Fettung) einzelner Sétze / Satzbestandteile wurde durch
crowdinvest.de durchgefihrt.
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Transparenz bei Zahlungsverzug

Plattform-Statements

€3 CROWDINVEST

,Eure Argumentation zum Thema Veroffentlichung von Projekten mit
Zahlungsverzug habe ich mir angesehen und gehe bei euren Argumenten mit.
Insbesondere auch den Punkt ,rechtliches Glatteis“ hatten [Name der
Kollegin] und ich ebenfalls bereits diskutiert. Wir gehen mit eurer jetzt
gewahlten Vorgehensweise mit und finden Sie einen guten Kompromiss aus
Transparenz und dennoch Diskretion gegenlber den Emittenten, deren

Unternehmen sich woméglich in einer angespannten Lage befindet.*”

Plattform, Fokus Unternehmen

,lch wiirde die Unternehmen keinesfalls nennen. Ich glaube nicht, dass das
rechtlich zulassig ware. DarUber hinaus kann es auch ziemlich schadigende
Wirkung auf das Geschaft im Allgemeinen und das Investment im Besonderen

haben.*”

Plattform, Fokus Unternehmen

,lhre Vorgehensweise mit den betroffenen Projekten ist fair und aus unserer

Sicht ausreichend transparent. Wir stimmen lhnen in allen Punkten zu.*”

Plattform, Fokus Immobilien

,Wir stehen grundsatzlich hinter der auf Deiner Seite beschriebenen
Argumentation. Die Frage ist auch, welches 6ffentliches Interesse an einer

solchen Veréffentlichung bestehen kdnnte?

Vielleicht |asst sich der Spie3 umdrehen: Interessant flr Anleger ist der
Kapitalfluss - die erhaltene Ausschittung und Rickzahlung. (Und naturlich
auch das Scheitern eines Projektes). Wenn es nicht zu aufwandig ist, lieBe

sich diese vielleicht darstellen.

Da es sich um Nachrangdarlehen handelt, ist ein Aussetzen der Zahlung
Vertragsbestandteil. Die Grinde fur ein Aussetzen kénnen sehr vielfaltig sein.

Die Abrechnung erfolgt zum Schluss.”

Plattform, Fokus Unternehmen

,lch finde die Seite zu den Zahlungsverzdgerungen gut und habe aktuell

keine sonstigen Anmerkungen oder Verbesserungsvorschlage dazu.”

Plattform, Fokus Energie
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Transparenz bei Zahlungsverzug

Plattform-Statements

€3 CROWDINVEST

,lch denke im Immobilien Geschéaft brauchen wir keine Angst zu haben. Wenn
ich die wenigen bisherigen Ausfalle den 700 Mio. + gegenUberstelle, dann
haben wir noch sehr geringe Ausfallsquoten. Daher tendiere ich eigentlich

zur Transparenz, auch wenn es im Ernstfall weh tut .“

Plattform, Fokus Immobilien

,Einen Zahlungsverzug oder dhnliches sofort 6ffentlich zu machen, birgt das
Risiko, dass sich die Bonitat des Schuldners weiter verschlechtert und das in
weiterer Folge dem betroffenen Unternehmen oder den Anleger weitere

schadet.”

Plattform, Fokus Immobilien

,lch finde es sehr gut, wie transparent du deine Vorgehensweise erlauterst,

wer hier 6ffentlich genannt wird (6ffentliche Berichterstattung) und wer nicht.

Du erlauterst auch, dass man hier sorgsam vorgehen muss, so dass die

Projekte keinen zusatzlichen Schaden nehmen.”

Plattform, Fokus Immobilien

,Ja, fur die Unternehmen ist es nachteilig - fUr die Kapitalgeber aber nicht
LAnm..: die namentliche Nennung der Unternehmen mit Zahlungsverzug]. Je
mehr Informationen Kapitalgeber/Kunden zur Verfligung haben, desto besser
fUr den Anleger und den Markt. Es sind risikobehaftete Anlagen, aber es gibt
zwischen den einzelnen Plattformen teilweise sehr groBe Unterschiede,
gerade wenn es um die Prifung der einzelnen Projekte geht. Also von uns

aus gerne mehr Details!*

Plattform, Fokus Immobilien

,Meiner Meinung nach ist die Transparenz zwischen Plattform und Anleger,
Emittent und Plattform und ggfs. Emittent und Anleger oberste Prioritat.
Ohne gewisse Transparenz ist es schwer das Vertrauen der Anleger in die
beiden anderen Parteien zu entwickeln. Vertrauen in Plattform und Emittent
ist duBerst bedeutsam fur den Erfolg zuklnftiger Projekte und den Erfolg des
Crowdinvestings in Deutschland. Aus diesem Grund sollten auch unschone

Informationen den Anlegern mitgeteilt werden.”

Plattform, Fokus Immobilien
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Transparenz bei Zahlungsverzug .DE
Plattform-Statements €3 CROWDINVEST

,Wir hatten keine Probleme mit einem eventuellen Zahlungsverzug, ich finde
es aber ebenfalls sinnvoll die Projektnamen nicht zu veroéffentlichen. Ein
Ubergreifender Schaden bzw. Imageverlust einzelner Projekte Uber die

Branche lasst sich meiner Meinung nach nicht richtig einschatzen.*”

Plattform, Fokus Energie

,Das kann, siehe auch damals die Aussage des Vorstandes der Deutschen
Bank bezlglich der Bonitat des Unternehmers Leo Kirch, zu
Schadensersatzklagen fUhren.

https://www.nrz.de/wirtschaft/deutsche-bank-muss-kirch-erben-schadenersatz-zahlen-
id7393672.html

Plattform, Fokus Unternehmen
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€2 CROWDINVEST

Datenbank und Erfolgsmonitor fur Crowdinvestments

Wie weit soll Transparenz lhrer Ansicht nach gehen?

www.crowdinvest.de/feedback
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