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Finetrading — Mittelstandsfinanzierung
unter dem Radar der Bankenaufsicht

Liquiditat bei KMU gefragt

JOEL FELIX SCHAAF

Der Beitrag beschiftigt sich mit einer in der Praxis immer héu-
figer anzutreffenden Finanzierungslosung fiir den Mittelstand,
dem sogenannten Finetrading. ,,Das juristische Schrifttum
hinkt dieser Entwicklung bislang hinterher®, so der Autor, der
dies zum Anlass nimmt, die rechtliche Konstruktion und die
bestehenden regulatorischen Rahmenbedingungen des Fine-
tradings hier genauer in den Blick zu nehmen.

Der Mittelstand ist seit jeher auf der
Suche nach immer neuen, zu den je-
weiligen Geschiftsmodellen passen-
den Finanzierungsinstrumenten. In
den letzten Jahren hat das Modell des
Finetradings” am Markt zunehmend
an Bedeutung gewonnen, das als eine
Art Einkaufsfinanzierung liquiditits-
schwache Unternehmen bei der Be-
schaffung von Waren unterstiitzt und
gleichzeitig eine effizientere Verwen-
dung ihres Working Capital ermog-
licht.?

Anlass bot die Finanzmarktkrise
der Jahre 2008/2009, in deren Zuge
Banken ihre Kreditvergabepraxis auf-
grund strengerer regulatorischer Vor-
gaben, insbesondere Basel I1I, spiirbar
verschirften.

Erlaubnispflicht

Seither erfreuen sich bankenunab-
hingige Finanzinstrumente besonde-
rer Beliebtheit. Oftmals wird dabei
den aufsichtsrechtlichen Vorgaben
nicht die gebotene Aufmerksamkeit
geschenkt, obwohl Verst6f3e mit Buf3-
geldern bis hin zur Verhingung von
Freiheitsstrafen  geahndet werden
konnen. In diesem Zusammenhang
gehort die Frage der Erlaubnispflicht
des § 32 Abs. 1 Satz 1 Kreditwesenge-

setz (KWG) zu den immer wiederkeh-
renden und zentralen Problemen im
Umgang mit neuartigen Finanzie-
rungsinstrumenten.

Dieser Beitrag verfolgt das Ziel,
das Finanzierungsinstrument des Fi-
netradings auf seine Erlaubnispflich-
tigkeit hin zu untersuchen. Dazu soll
zunichst dessen Funktionsweise und
die Motivationslage der Beteiligten
erldutert werden. Im Anschluss folgt
eine Auseinandersetzung, welchen
zivilrechtlichen Regelungen Finetra-
ding unterliegt, um sodann auf die
aufsichtsrechtlichen =~ Konsequenzen
nach dem KWG eingehen zu konnen.

Funktionsweise des
Finetradings

Finetrading dient der Warenein-
kaufsfinanzierung. Es richtet sich an
Unternehmen, welche die finanziellen
Mittel fiir die Begleichung von Kauf-
preisverbindlichkeiten gegentiber ih-
ren Lieferanten nicht unmittelbar
nach Vertragsschluss aufbringen kén-
nen. Vor dem Erwerbsvorgang schal-
tet der Abnehmer den Finetrader zur

1) Der Begriff setzt sich zusammen aus: Finance
und Trading.

2) Eine finanzwirtschaftliche Analyse findet sich
bei Koch, CF 2014, 460 ff.

Unterstiitzung seiner beabsichtigten
Einkiufe ein und schlief$t mit diesem
eine Vereinbarung tiber die Einkaufs-
unterstiitzung ab. Darin wird der Fi-
netrader verpflichtet, die Ware beim
Lieferanten im Namen des Abneh-
mers, aber auf eigene Rechnung anzu-
kaufen und vollstindig zu bezahlen.
Der Lieferant liefert die Ware darauf-
hin direkt an den Abnehmer. Im An-
schluss daran fordert der Finetrader
den Abnehmer zur Zahlung auf.

Dieser Zahlungsanspruch des Fi-
netraders ist je nach Bedarf bis zu
einem Zeitraum von bis zu vier Mo-
naten gestundet. Fir die Gewdhrung
dieses verlingerten Zahlungsziels er-
hebt der Finetrader eine Gebiihr.
Deren Hohe ist abhingig von der
Linge der Stundung, des Einkaufs-
volumens und der Bonitidt des Ab-
nehmers. Auf diese Weise kann der
Lieferant das Ausfallrisiko seines Ab-
nehmers auf den Finetrader abwil-
zen. Der Abnehmer hingegen kann
tiber die Ware sogleich verftigen und
gewinnt Zeit, um seine nunmehr ge-
geniiber dem Finetrader bestehende
Zahlungsverpflichtung zu begleichen.
An die Stelle des normalerweise sofort
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und in vollstindiger Hohe filligen
Kaufpreisanspruchs gegentiber dem
Lieferanten tritt eine Ratenzahlungs-
verpflichtung oder — je nach Aus-
gestaltung — eine endfillige Zah-
lungsverpflichtung gegentiber dem
Finetrader.

Regulatorische
Rahmenbedingungen

Das KWG sieht in § 32 Abs. 1
Satz 1 einen Erlaubnisvorbehalt fiir
das Betreiben von Bankgeschiften
sowie das Erbringen von Finanz-
dienstleistungen vor, sofern es ge-
werbsmiflig erfolgt beziehungsweise
einen in kaufmannischer Weise einge-
richteten Geschiftsbetrieb erfordert.”)
Betreibt das Unternehmen eine er-
laubnispflichtige Téatigkeit, unterliegt
es den umfangreichen materiellen
Anforderungen des KWG einschlief3-
lich Nebengesetzen und den zugeho-
rigen europdischen Vorgaben. In die-
sem Zusammenhang sind besonders
die stetig gestiegenen Eigenmittelan-
forderungen fiir Kredit- und Finanz-
dienstleistungsinstitute hervorzuhe-
ben, die sich seit 1. Januar 2014 aus
der Capital Requirement Regulation
(CRR) ergeben.”

Hiufig findet sich der Hinwetis, Fi-
netrading sei ein Handelsgeschift und
bediirfe aus diesem Grund keiner
Erlaubnis der Bundesanstalt fur Fi-
nanzdienstleistungsaufsicht (BaFin).
Handelsgeschifte sind nach der Legal-
definition des § 343 Abs. 1 Handelsge-
setzbuch (HGB) alle Geschiifte eines
Kaufmanns, die zum Betriebe seines
Handelsgewerbes gehoren. Freilich
fallen hierunter samtliche Tatigkeiten,
die in § 1 Abs. 1, la KWG aufgelistet
sind. Beispielsweise stellt das Auftre-
ten als Kommissionir ein Handelsge-
schift dar, wenn es zum Betrieb eines
Kaufmanns gehort. Richtet sich der
Auftrag auf die Anschaffung oder die
Verduflerung von Finanzinstrumen-
ten, liegt ein erlaubnispflichtiges
Bankgeschift vor. Mit dieser zitierten
Behauptung ist daher zunichst wenig
gewonnen. Maflgeblich ist einzig die
Frage, ob sich das Geschift einem der

in § 1 KWG enthaltenen Tatbestinde
zuordnen lidsst.

Nach § 1 Abs. 1 Satz 2 Nr. 2 KWG
zahlt die Gewihrung von Gelddarle-
hen zu den erlaubnispflichtigen Bank-
geschiften. Die Anschaffung und die
Verduflerung von Finanzinstrumen-
ten im eigenen Namen fiir fremde
Rechnung  (Finanzkommissionsge-
schift) ist nach § 1 Abs. 1 Satz 2
Nr. 4 KWG erlaubnispflichtig. Bei den
Finanzdienstleistungen ist insbeson-
dere das Factoring (§ 1 Abs. la Satz 2
Nr. 9 KWG) hervorzuheben. Hierun-
ter fallt der laufende Ankauf von For-
derungen auf der Grundlage von
Rahmenvertrigen mit oder ohne
Ruickgriff.

Im Folgenden wird zunichst die
zivilrechtliche Konstruktion des Fine-
tradings untersucht. Die Frage, ob
einer der in § 1 KWG genannten er-
laubnispflichtigen Tatbestinde ver-
wirklicht wird, hiangt hiervon mafi-
geblich ab.

Finetrading als
Darlehensgewédhrung?

Begleicht der Finetrader entspre-
chend dem Rahmenvertrag die Forde-
rung des Lieferanten, konnte es sich
dabei um eine verkappte Darlehens-
gewdhrung an den Abnehmer und
somit um ein erlaubnispflichtiges
Kreditgeschift im Sinne des § 1 Abs. 1
Satz 2 Nr. 2 KWG handeln. Der Be-

3) Vgl. hierzu BaFin-Merkblatt — Hinweise zum
Tatbestand des Einlagengeschifts, Stand
4.8.2011, Ziff. 2.

4) Verordnung (EU) Nr.575/2013 vom 26.6.2013;
Gemeinsam mit der Capital Requirements Di-
rective (CRD 1V, Richtlinie 2013/36/EU vom
26.6.2013) als ,CRD IV-Paket“ bezeichnet.
Ausfiihrlich Wojcik in Groeben, von der/
Schwarze/Hatje AEUV, 7. Aufl. 2015, Art. 63
Rn. 94f.

5) Schifer in  Boos/Fischer/Schulte-Mattler
KWG, 4. Aufl. 2012, § 1 Rn. 44 m.w.N. Zu ter-
minologischen Unterschieden zwischen den
Begriffen Darlehen und Kredit vgl. Thessinga
in Ebenroth/Boujong/Joost/Strohn HGB, 3.
Aufl. 2015, Rn. IV 2ff.

6) BGH, Urteil vom 17.11.2009 — XI ZR 36/09 =
NJW 2010, 1144 m.N.

7) Berger in Miinchener Kommentar BGB, 6.
Aufl. 2012, Vor § 488 Rn. 14.

8) BGH, Urteil vom 25.6.2002 — X ZR 83/00 =
NJW 2002, 3317, 3318; BAG, Urteil vom
31.3.1993 — 7 AZR 338/92.

griff des Kreditgeschifts, also die Ge-
wihrung von Darlehen, ist im Gleich-
klang mit der Regelung des
§ 488 Biirgerliches Gesetzbuch (BGB)
zu verstehen”: Der Darlehensgeber
verpflichtet sich zur Uberlassung der
Darlehensvaluta und lésst sich im Ge-
genzug die Zahlung von Zinsen ver-
sprechen. Die Darlehensvaluta selbst
ist in Raten wihrend der Laufzeit oder
vollstindig bei Filligkeit zurtickzu-
zahlen. Unerheblich ist, ob der Darle-
hensgeber die Mittel an den Darle-
hensnehmer selbst oder auf Weisung
des Darlehensnehmers an einen Drit-
ten auszahlt.®

Versteht man die Zahlung des Fi-
netraders an den Lieferanten als Hin-
gabe des Darlehens an den Abnehmer
und die spitere Zahlung des Abneh-
mers an den Finetrader mitsamt der
Stundungsgebiihr als Riickfithrung,
liegt die Annahme eines klassischen
Darlehensvertrages nicht fern. Zwin-
gend ist dies keineswegs: Verpflichtet
sich der Finetrader in der Rahmenver-
einbarung, die Ware auf eigene Rech-
nung anzukaufen und sie sogleich an
den Abnehmer weiterzuverduflern,
konnte es sich auch um zwei hinter-
einander geschaltete Kaufvertrige
beziehungsweise einen Fall des han-
delsrechtlichen Kommissionsgeschiifts
(§ 383ff. HGB) handeln; doch dazu
spater. Kein Darlehensvertrag liegt
etwa vor, wenn der Verkiufer dem
Kéufer lediglich ein verlingertes Zah-
lungsziel gewidhrt und ihm auf diese
Weise, wirtschaftlich betrachtet, Kre-
dit gewihrt. Dann spricht man
schlicht von einem atypisch ausgestal-
teten Kaufvertrag.” Mafigeblich fuir
die Zuordnung zu einem Vertragstyp
ist die Ausgestaltung der zwischen
den Beteiligten bestehenden Rechts-
beziehungen.

Fir deren Einordnung kommt es
weniger auf die gewdhlte Bezeichnung
der abgeschlossenen Vertrige, als viel-
mehr auf das darin niedergelegte
Pflichtenprogramm an.® Bei gewohn-
lichen Absatzketten bestehen zwi-
schen den Beteiligten in der Regel
Kaufvertrige gemafl § 433 BGB. Der
Kéufer verpflichtet sich zur Zahlung
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des vereinbarten Kaufpreises und Ab-
nahme der Kaufsache. Das Pflichten-
programm des Verkdufers besteht
darin, dem Kaufer das Eigentum und
den Besitz an der mangelfreien Kauf-
sache zu verschaffen. Nicht erforder-
lich ist, dass die Lieferung unmittelbar
zwischen Verkdufer und Kaufer er-
folgt. Die Ubergabe an den Kaufer
kann vielmehr durch die Lieferung an
einen Dritten auf Anweisung des
Kéufers ersetzt werden.” Der Dritte
tritt dann als Geheiflperson des Er-
werbers auf.'” In dieser Konstellation
kdame es zu einem Durchgangserwerb
des Finetraders, der fr eine logische
Sekunde Eigentiimer wird. Die Uber-
gabe vom Lieferanten an ihn wiirde
durch die weisungsgemif3e Lieferung
an den Abnehmer ersetzt. Der Fine-
trader ubertrdgt sodann das Eigen-
tum gemif3 § 929 Satz 1 BGB auf den
Abnehmer weiter, wobei die Ubergabe
wiederum in der weisungsgemifen
Ablieferung der Sache durch den Lie-
feranten zu sehen ist.

Es handelt sich somit um einen
doppelten Geheifierwerb: Sowohl Lie-
ferant als auch Abnehmer treten als
Geheiflperson des Finetraders auf.
Derartige Streckengeschifte bilden in
der Praxis den Hauptanwendungsfall
des Geheifipersonenerwerbs. So wird
vermieden, dass die verkaufte Sache
innerhalb der Kette vom Erstverduf3e-
rer bis zum Letzterwerber durchge-
reicht werden muss.!) Als weitere
Hauptleistungspflicht tritt die Pflicht
zur mangelfreien Lieferung hinzu,
§ 433 Abs. 1 Satz 2 BGB. Sofern die
Vertragsbedingungen zwischen Liefe-
rant und Finetrader einerseits sowie
Finetrader und Abnehmer anderer-
seits die Ubernahme der Mingelge-
wihrleistung vorsehen, ist dies ein
starkes Indiz fiir das Vorliegen des in
den §§433ff. BGB niedergelegten

9) RGZ 74, 354; BGH, Urteil vom 5.11.1985 — VI
ZR 40/84 = NJW 1986, 1166; Grunewald in
Erman BGB, 14. Aufl. 2014, § 433 Rn. 14.

10) Oechsler in Miinchener Kommentar BGB, 6.
Aufl. 2013, § 929 Rn. 67 ff.

11)Kindl in Bamberger/Roth BGB,
1.8.2015, § 929 Rn. 31.

12) OLG Braunschweig, Urteil vom 13.2.1997 — 2
U 117/96; Méller in Bamberger/Roth BGB,
Stand 1.5.2015, § 358 Rn. 1.

13) Kritisch Heermann, AcP 200 (2000), 1, 16 ff.

Stand

Pflichtenprogramms. Finden sich in
den Vertragsdokumenten entspre-
chende Gewihrleistungsklauseln, steht
dies der Annahme eines Darlehensge-
schifts und damit eines erlaubnis-
pflichtigen Kreditgeschifts entgegen.
Bei der klassischen Darlehensfinanzie-
rung durch eine nicht in den Erwerbs-
vorgang eingebundene Bank besteht
aufler im Falle eines verbundenen Ge-
schifts (§ 358 BGB) keine Konnexitit
zwischen dem Anspruch der Bank auf
Riickfithrung des Darlehens und Lie-
ferung der Kaufsache durch den Ver-
kiufer.' Es gilt das sogenannte Tren-
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nungsprinzip, wonach es sich bei
Kauf- und Darlehensvertrag um zwei
selbststindige Vertrige handelt.”

Liquiditdt gegen
Entgelt

Mit anderen Worten: Nimmt der
Abnehmer zur Finanzierung seiner
Einkiufe ein Darlehen auf und zahlt
die Bank dieses unmittelbar an den
Lieferanten aus, kann sie vom Ab-
nehmer die Riickzahlung auch dann
verlangen, wenn die Kaufsache nicht

A

a Cassiopae company
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Abbildung 1: Rechtsbeziehungen beim Finetrading

Lieferant

Finetrader

Lieferung

Abnehmer

Quelle: Eigene Darstellung

geliefert wurde oder der Kaufpreisan-
spruch anderweitig einredebehaftet
ist. Die Bank ist schlief}lich nicht Ad-
ressat der Gewihrleistungshaftung.

Ist in der vorliegenden Konstella-
tion hingegen die Kaufsache mangel-
haft, kann der Abnehmer diesen Um-
stand gegen den Zahlungsanspruch
des Finetraders einredeweise geltend
machen. Zwischen Abnehmer und
Lieferant besteht dagegen kein eigenes
Rechtsverhiltnis mit entsprechenden
Rechten und Pflichten. Zwar verhan-
deln Lieferant und Abnehmer weiter-
hin die Bedingungen des Geschifts,
doch tritt vor Vertragsschluss der Fi-
netrader dazwischen und schlielt den
(Kauf-)Vertrag mit dem Lieferanten
fiir eigene Rechnung ab.

Der Finetrader tilgt folglich seine
eigene Schuld gegeniiber dem Liefe-
ranten. Ebenso gestaltet sich der
Ubergang des Eigentums, zunichst
auf den Finetrader und anschlieffend
auf den Abnehmer, anders als dies
bei einer Darlehensfinanzierung der
Fall wire, weshalb die Annahme eines
Darlehensvertrages ausscheiden muss.

Einzig der Umstand, dass der Ab-
nehmer und nicht der Finetrader mit
dem Lieferanten die Bedingungen des
Geschifts aushandelt, lisst die Fin-

schaltung des Finetraders als ,Zwi-
schenhindler kiinstlich und konst-
ruiert erscheinen. Zwischenhindler
iibernehmen in vertikalen Vertriebs-
strukturen in der Regel Vermittlungs-
aufgaben, wodurch der Leistungsaus-
tausch sowohl fiir Anbieter als auch
fiir Nachfrager vereinfacht werden
soll.'"¥ Typische Zwischenhindler sind
etwa Grof3- und FEinzelhindler, die
dem Hersteller durch ihre guten Kon-
takte am Markt einen hoheren Dis-
tributionsgrad bieten konnen.” In
diesen Fillen ist aber fiir die Risiko-
verteilung zwischen Hersteller, Zwi-
schenhindler und Abnehmer die
Ubernahme des Absatzrisikos bezie-
hungsweise Weiterverkaufsrisikos
durch den Zwischenhindler charakte-
ristisch.'® Zwischenhindler sind aus
diesem Grund gehalten, eine sorgfal-

14) Biegel, Die Rolle von Intermedidren (Zwi-
schenhindlern) auf elektronischen Mirkten,
2001, S. 2.

15) Griese/Broring, Marketing Grundlagen, 2011,
S.255.

16) Anders, und fiir die Funktionsfihigkeit des
Vertriebssystems unumginglich, ist dies im
Bereich der Presseerzeugnisse. Hier besteht
eine Riicknahmepflicht der Grossisten fiir
nicht verkaufte Exemplare, hierzu etwa Hopt
in FS Hadding 2004, S. 443, 444 ff.

17) In Zweifelsfillen entscheidet die BaFin jedoch
gemifl § 4 KWG, ob bestimmte Tatigkeiten
der Erlaubnispflicht unterfallen. Die Ausle-
gung der BaFin ist fir untergeordnete Verwal-
tungsbehorden bindend.

18) Martinek in Oetker HGB, 4. Aufl. 2015, § 383
Rn. 1.

tige Kalkulation der zu erwartenden
Nachfrage und gegebenenfalls der
Preisentwicklung vorzunehmen.

Finetrading zeichnet sich hinge-
gen dadurch aus, dass der Finetrader
die Ware auf Weisung des Abnehmers
einkauft und sie sogleich an diesen
weiterverkauft und so das Absatzri-
siko nicht iibernimmt. Das Motiv fiir
diesen Umweg liegt augenscheinlich
einzig in der zusdtzlichen Liquiditit,
die der Finetrader dem Einkaufsvor-
gang zufithrt. Im Falle des Finetra-
dings agiert der Finetrader also nicht
als klassischer (Zwischen-)Verkiufer,
da sich dessen Risiko einzig auf das
Ausfallrisiko  seines Kunden be-
schrankt und eben nicht zusitzlich
auf das Absatzrisiko. Er wird vielmehr
lediglich als Intermedidr zwischen
dem Lieferanten als Verkdufer und
Abnehmer als Kiufer eingeschaltet
mit dem Ziel, Liquiditit gegen Entgelt
zur Verfiigung zu stellen.'”

Finetrading als
Kommissionsgeschaft?

Das Konstrukt erinnert wegen der
fehlenden unternehmerischen Frei-
heiten des Finetraders und dessen
begrenzter Risikoiibernahme an die
Rolle eines Kommissionirs im Rah-
men des handelsrechtlichen Kommis-
sionsgeschifts im Sinne der §§ 383 ff.
HGB.

Das Kommissionsgeschift zeichnet
sich dadurch aus, dass sich der Kom-
missiondr vertraglich gegentiber dem
Kommittenten verpflichtet, gegen Ent-
gelt Waren oder Wertpapiere im eige-
nen Namen, aber fiir Rechnung eines
anderen (des Kommittenten) zu kau-
fen oder zu verkaufen. Wird der
Kommissionir mit dem Wareneinkauf
beauftragt, spricht man von Einkaufs-
kommission; wird er mit dem Ver-
kauf beauftragt, dementsprechend von
Verkaufskommission.'®  Rechtstech-
nisch handelt es sich dabei um eine
spezielle Ausformung des Geschiftsbe-
sorgungsvertrags nach § 675 Abs. 1
BGB. Fiihrt der Kommissionir den
Auftrag aus, erlangt er gemif3 §§ 396
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HGB, 683 BGB einen Anspruch auf
Zahlung der Provision sowie Aufwen-
dungsersatz gegen den Kommittenten.

Das Eigentum an der eingekauften
Ware hat er an den Kommittenten zu
iibertragen, § 384 Abs. 2 HGB. Struk-
turelle Ahnlichkeit weisen Kommis-
sion und Finetrading in Bezug auf den
Eigentumsiibergang auf: Bei der Ein-
kaufskommission erwirbt der Kom-
missiondr das Eigentum nach den
allgemeinen Grundsitzen (§$ 929ft.
BGB) und tbertragt es sodann, um
seine Pflichten aus dem Kommissions-
vertrag zu erfiillen, durch ein geson-
dertes Rechtsgeschift an den Kommit-
tenten weiter, § 384 bs. 2 HGB."”

Maoglich ist ferner, das Eigentum
durch vorweggenommene dingliche
Einigung und vorweggenommenes
Besitzkonstitut zu tbertragen. Der
Kommittent erwirbt dann bereits mit
Ubergabe des Gutes an den Kommis-
siondr Eigentum. Im Rahmen des Fi-
netradings kommt es im Unterschied
zur Kommission zu einer Direktliefe-
rung des Lieferanten an den Ab-
nehmer, wobei der Finetrader aber
zwischenzeitlich ebenfalls das Eigen-
tum erwirbt. Er tibertragt es dann, um
seine Pflichten aus dem Rahmenver-
trag zu erftllen, an den Abnehmer
weiter. Die Ubergabe an den Finetra-
der wird durch die weisungsmiflige
Direktlieferung an den Abnehmer er-
setzt. Dieser erwirbt im Anschluss
das Eigentum vom Finetrader nach
§ 929 Satz 1 BGB. In beiden Konstella-
tionen kommt es also zunichst zum
Eigentumserwerb der Mittelsperson,
wie schon beschrieben.

Ersatzanspriiche

Dagegen ergeben sich rechts-
technische Unterschiede, nimmt man
den Aufwendungsersatzanspruch des
Kommissiondrs gegen den Kommit-
tenten aus §$ 683 BGB, 396 HGB ei-
nerseits und den Zahlungsanspruch
des Finetraders gegen den Abnehmer
andererseits in den Blick. Der Auf-
wendungsersatzanspruch dient dazu,
den Kommissionir fiir alle angefalle-

nen Aufwendungen zu entschidigen,
die er im Rahmen seiner vertraglich
geschuldeten  Titigkeit ausfithren
musste. Davon abgedeckt sind auch
die Ausgaben, die zwar nicht objektiv
erforderlich und nicht von Anfang an
absehbar waren, die der Beauftragte
aber bei Anwendung der Sorgfalt
eines ordentlichen Kaufmanns fiir er-
forderlich halten durfte.*® Dass der
Kommittent regelmifig ein Einkaufs-
limit setzen wird, ldsst keine andere
Beurteilung zu. Denn das Geschifts-
volumen kann sich in dem vorgegebe-
nen Rahmen frei bewegen. Der Er-
satzanspruch nach § 683 BGB dient
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dem Interessenausgleich zwischen
Geschiftsfithrer und  Geschiifts-
herrn.?V Es soll eine weitgehende Frei-
stellung des Beauftragten bewirkt
werden, weshalb die Aufwendungen
von demjenigen zu tragen sind, in
dessen wirtschaftlichen Interesse sie
vorgenommen worden sind.*

Der Beauftragte muss sich dabei
einzig im Rahmen des Verniinftigen
halten. Konsequenterweise besteht
der Aufwendungsersatzanspruch auch
dann, wenn das Geschift iiberhaupt
nicht zur Ausfithrung gekommen
ist.” Anders verhilt es sich mit dem
Zahlungsanspruch des Finetraders
gegeniiber dem Abnehmer: Da der
Abnehmer weiterhin  mit dem
Lieferanten die Konditionen des Ge-

schifts aushandelt, ist von vornherein
klar, welchen Betrag der Finetrader
vorzufinanzieren hat. Dementspre-
chend ist sein Anspruch gegen den
Abnehmer selbstverstindlich deter-
miniert. Scheitert das Geschift, ent-
steht kein Zahlungsanspruch des Fi-
netraders. Mit dem gesetzgeberischen
Motiv, das den §§ 683 BGB, 396 HGB
zugrunde liegt, geht diese Vertragsge-
staltung schwerlich zusammen. Eine
solche ,,Festpreisabrede® spricht nach
gefestigter Rechtsprechung — im Ge-
gensatz zu einer Provisionsverein-
barung — gegen die Annahme eines
Kommissionsgeschifts.*) Das vom
Finetrader erhobene, der Héhe nach
feststehende,  Finanzierungsentgelt
spricht gegen die Annahme eines
Kommissionsverhiltnisses und deutet
vielmehr auf einen Kaufvertrag hin.*

Zwischenbilanz

Die Annahme eines Kommissi-
onsgeschifts muss — ungeachtet der
weitgehend eingeschrinkten Hand-
lungsfreiheit des Finetraders — aus
den schon genannten Griinden aus-
scheiden. Ein Darlehensgeschift liegt
wegen der Ausgestaltung der Ver-
tragsbeziehungen zwischen den betei-
ligten Personen ebenfalls nicht vor.
Der Finanzierungseffekt tritt durch
das verldngerte Zahlungsziel ein, wel-
ches der Finetrader dem Abnehmer
im Rahmen des ,zweiten“ Kaufver-
trags gewdhrt. Nach Ansicht der BaFin
und der herrschenden Literatur han-
delt es sich dabei aber lediglich um
einen atypisch ausgestalteten Kauf-
vertrag, selbst wenn der Finetrader fiir

19) Martin in Solch/Ringleb UStG, 7. EL 2015, § 3
Rn. 415.

20) Bergmann in Oetker HGB, 4. Aufl. 2015, § 396
Rn. 18; Hiuser in Miinchener Kommentar
HGB, 3. Aufl. 2013, § 396 Rn. 48.

21) Seiler in Miinchener Kommentar BGB, 6. Aufl.
2012,§ 683 Rn. 1.

22) BGH, Urteil vom 27.6.1960 — VII ZR 101/59 =
NJW 1960, 1568, 1569; Canaris HandelsR,
§ 30 Rn. 4: ,Verlagerung der wirtschaftlichen
Belastung auf den Kommittenten®.

23)Hiduser in Miinchener Kommentar HGB,
§ 396 Rn. 44.

24)BGH, Urteil vom 16.12.1952 — I ZR 29/52 =
BGHZ 8, 222, 226; Urteil vom 25.6.2002 — XI
ZR 239/01 = NJW-RR 2002, 1344, 1345.

25) St. Rspr., vgl nur BGH, Urteil vom 25.6.2002
—XI ZR 239/01 = ZIP 2002, 1436.
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die Stundung ein Entgelt verlangt.®
Eine andere Bewertung kdme nur in
Betracht, wenn eine vertragliche Be-
ziehung unmittelbar zwischen Liefe-
rant und Abnehmer bestiinde und
sich der Finetrader einschaltet, indem
er etwa auf Anweisung des Abnehmers
dessen Verbindlichkeit begleicht.?”
Die Leistung des Finetraders verwirk-
licht damit nicht den Tatbestand des
erlaubnispflichtigen Bankgeschifts. Es
handelt sich also schlicht um zwei hin-
tereinander geschaltete Kaufvertrige
(Abbildung 1, Seite 120).

Finetrading als
Finanzdienstleistung?

§ 1 Abs. 1a KWG unterstellt Un-
ternehmen, die Finanzdienstleistun-
gen erbringen, ebenfalls der Aufsicht
durch die BaFin. Erlaubnispflichtige
Titigkeiten sind in § 1 Abs. la Satz 2
Nummern 1 bis 11 KWG aufgezihlt.
Nach herrschender Auffassung han-
delt es sich hierbei um einen abschlie-
Benden Katalog.”

Teilweise lassen sich Unsicherhei-
ten bei der Abgrenzung von Facto-
ring und Finetrading beobachten. So
haben doch beide Instrumente das
Ziel, einem Einkaufsvorgang Liqui-
ditit zuzufiihren. Insbesondere das
sogenannte Reverse-Factoring dient
wie das Finetrading der Vorfinan-
zierung der Verbindlichkeiten eines
Abnehmers gegentiber seinem Liefe-
ranten. Factoring wurde aufgrund
seiner wachsenden volkswirtschaftli-
chen Bedeutung fiir bankenunab-
hingige Finanzierungen durch das
Jahressteuergesetz 2009* als Finanz-
dienstleistung (§ 1 Abs. la Satz 2
Nr. 9 KWG) dem Erlaubnisvorbehalt
unterstellt.*”

Parallelen zum Factoring

Ein Blick auf die Gesetzesbegriin-
dung macht die gesetzgeberische In-
tention deutlich:

» ,Aufgrund der zentralen Funk-
tion, die Finanzierungsleasing und

Factoring bei der Finanzierung
der deutschen Industrie und ins-
besondere bei der Finanzierung
des Mittelstandes spielen, konnen
Funktionsstorungen als Folge
einer unsoliden Geschiftsfithrung
schwere Schidden nicht nur im
Kundenkreis der betreffenden Un-
ternehmen, sondern auch in wei-
teren Teilen der Wirtschaft verur-
sachen. Diese Gefahr rechtfertigt
es, diese Unternehmen einer ein-
geschriankten Aufsicht zu unter-
stellen.*"

Nach Sinn und Zweck der Rege-
lung, fallen solche Geschifte nicht
unter den Tatbestand des § 1 Abs. la
Satz 2 Nr. 9 KWG, denen keine Fi-
nanzierungsfunktion  zukommt.*?
Diese ergibt sich in der Regel daraus,
dass dem Unternehmen durch den
Verkauf seiner noch nicht filligen
Forderungen sofort Liquiditit zu-
fliet und es damit seinerseits seine
Rechnungen gegeniiber seinen Liefe-
ranten bezahlen oder Investitionen
titigen kann, ohne hierfiir extra
einen Bankkredit aufnehmen zu
miissen.” Die Finanzierungsfunk-
tion entfillt hingegen beim soge-
nannten Filligkeitsfactoring.* Die-
ses zeichnet sich dadurch aus, dass

26) BaFin-Merkblatt — Hinweise zum Tatbestand
des Kreditgeschifts, Stand 8.1.2009, Ziff. 1;
Berger in Miinchener Kommentar BGB, Vor
§ 488 Rn. 14; Schiifer in Boos/Fischer/Schulte-
Mattler KWG, § 1 Rn. 46.

27) BaFin-Merkblatt — Hinweise zum Tatbestand
des Kreditgeschifts, Stand 8.1.2009 Ziff. 1.

28) Hessischer VGH, Beschluss vom 14.2.2006 —
Az. 6 TG 1447/05; Schifer in Boos/Fischer/
Schulte-Mattler KWG, § 1 Rn. 119.

29) BGBI 1. 2008 S. 2794.

30)Schifer in  Boos/Fischer/Schulte-Mattler
KWG, § 1 Rn. 150a.

31) BGBI L. 2008 S. 2794.

32)Schifer in  Boos/Fischer/Schulte-Mattler
KWG, § 1 Rn. 150e.

33) BaFin, Merkblatt — Hinweise zum Tatbestand
des Factoring, Stand 5.1.2009.

34)Schifer in  Boos/Fischer/Schulte-Mattler
KWG, § 1 Rn. 150e.

35) Braunschweig, Grundlagen der Unterneh-
mungsfinanzierung, 2013, S. 119; Martinek in
Schimansky/Bunte/Lwowski Bankrechts-
Handbuch, § 102 Rn. 23.

36) Bericht des Finanzausschusses vom 26.11.2008
(BT-Drucks. 16/11108 vom 27.11.2008), S. 67.

37)Schifer in  Boos/Fischer/Schulte-Mattler
KWG, § 1, Rn. 150e; Moseschus/Wessel in
Grieser/Heemann, Bankaufsichtsrecht nach
der Finanzmarktkrise, 1. Aufl. 2011, S. 649,
655.

38) Glos/Sester, WM 2009, 1209, 1212.

keine Bevorschussung der Forderung
vorgenommen wird.*

Der Factor kauft eine bereits fil-
lige Forderung seines Kunden an und
zahlt den Gegenwert an diesen aus.
Die Leistung des Factors besteht
hier einzig in der Ubernahme des
Forderungseinzugs gegeniiber dem
Anschlusskunden.’® Erfolgt dieser
Ankauf ohne Regressmoglichkeit,
ibernimmt also der Factor das Del-
kredererisiko, fehlt es an der Finanzie-
rungsfunktion, und der Tatbestand
des Factorings soll nach ganz herr-
schender Auffassung nicht anwendbar
sein.””)

Konzeptionell kommt das soge-
nannte Reverse-Factoring, welches
ebenfalls unter den Tatbestand des
Factorings fillt,”® dem Finetrading
am nichsten. Wie im Fall des Finetra-
dings geht auch beim Reverse-Facto-
ring die Initiative zum Abschluss des
Finanzierungsvertrages vom Abneh-
mer aus. Darin verpflichtet sich der
Factor, die Forderung des Lieferanten
vorzufinanzieren. Darauthin schlie-
Ben Lieferant und Factor ihrerseits
einen Rahmenvertrag, der Ankauf
und Abtretung der Forderung des Lie-
feranten gegen den Abnehmer regelt.
Der Factor verpflichtet sich, alle ge-
genwirtigen und zukiinftigen Forde-
rungen des Lieferanten gegen den Ab-
nehmer, anzukaufen.

Nachdem der Lieferant an den Ab-
nehmer geliefert hat, erteilt der Ab-
nehmer nach entsprechender Priifung
gegeniiber dem Factor eine Auszah-
lungsbestitigung. Der Factor be-
gleicht daraufhin den Kaufpreisan-
spruch des Lieferanten unter Abzug
von Skonto. Zu dem mit dem Factor
vereinbarten Falligkeitstermin zahlt
der Abnehmer wiederum den vollen
Betrag an den Factor. Die Differenz
zwischen der Zahlung an den Liefe-
ranten unter Anrechnung des Skontos
sowie der Zahlung durch den Abneh-
mer (ohne Skonto) verbleibt iibli-
cherweise beim Factor.

Wie das Finetrading dient auch das
Reverse-Factoring der Einkaufsfinan-
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zierung, indem es dem Abnehmer die
Zahlung innerhalb eines verlingerten
Zahlungsziels gewihrleistet und eine
sofortige Befriedigung des Lieferanten
sicherstellt (Abbildung 2).*

Unterschiede zwischen beiden In-
strumenten ergeben sich in Bezug auf
die Eigentumslage an dem Einkaufs-
gut: Findet im Rahmen des Finetra-
dings zumindest ein Durchgangser-
werb des Finetraders statt, wie bereits
beschrieben, so erlangt der Reverse-
Factor zu keinem Zeitpunkt des Ge-
schiftsvorgangs Eigentum an der
Ware. Im Unterschied zum Reverse-
Factoring kauft der Mittler im Rah-
men des Finetradings also nicht die
Forderung des Lieferanten gegen den
Abnehmer, sondern die Ware selbst.
Sein Zahlungsanspruch folgt damit
einzig aus dem zwischen ihm und
dem Abnehmer abgeschlossenen
Kaufvertrag. Anders im Fall des
Reverse-Factorings: Hier geht der
Finetrader aus abgetretenem Recht
gegen den Abnehmer vor. Beide Inst-
rumente verfolgen damit dasselbe
Ziel, einen reibungslosen Warenbezug
sicherzustellen, folgen dabei jedoch
unterschiedlichen dogmatischen An-
sdtzen.

Wirtschaftliche
Betrachtungsweise

Damit dringt sich die Frage auf,
ob der Tatbestand des Factorings
einer wirtschaftlichen Betrachtungs-
weise zugidnglich ist und neben dem
laufenden Ankauf von Forderungen
den Ankauf der Ware selbst umfasst.
Im Rahmen des Tatbestands des Fi-
nanzkommissionsgeschifts (§ 1 Abs. 1
Satz 2 Nr. 4 KWG) wurde eine solche
extensive Auslegung lebhaft disku-
tiert. Der Streit kann aber mit der
Entscheidung des Bundesverwal-

39) Stumpf, BB 2012, 1045, 1051.

40) BVerwG, Urteil vom 27.2.2008 — 6 C 11.07.

41) BVerwG, Urteil vom 27.2.2008 — 6 C 11.07;
Dreher, ZIP 2004, 2161, 2162; Hammen, WM
2005, 813, 814; Fock, ZBB 2004, 365, 368; Zer-
was/Hanten, ZBB 2004, 44, 47.

42) VG Frankfurt/M., Urteil vom 27.10.2005-1E
1159/05; Schifer in Boos/Fischer/Schulte-
Mattler KWG, § 1 Rn. 119.

tungsgerichts (BVerwG) im Jahr 2008
fiir erledigt angesehen werden.”” In
dem Sachverhalt, welcher der Ent-
scheidung zugrunde lag, offerierte die
Kladgerin interessierten Anlegern die
Beteiligung an verschiedenen Port-
folios iiber Index-Zertifikate, die als
Namens- oder Inhaberschuldverschrei-
bungen ausgestaltet waren. Die ein-
genommenen Gelder legte sie in
Finanzinstrumenten wie Aktien, Ak-
tienderivaten, Wihrungsoptionen und
Wihrungsfutures an, aus denen der
Index fir den Rucknahmewert des
Zertifikats ermittelt wurde.

Auf diese Weise wurden die Zerti-
fikatwerte an den Wert des jeweiligen
Portfolios gekoppelt. Die BaFin erliel
eine Untersagungsverfiigung, gestiitzt
auf § 37 Satz 1 KWG, und fiithrte zur
Begriindung aus, es handele sich bei
dieser Titigkeit um ein erlaubnis-
pflichtiges  Finanzkommissionsge-
schift. Die Kldgerin handele bei der
Anschaffung der Finanzinstrumente
im eigenen Namen und — wirtschaft-
lich gesehen — auf fremde Rechnung.

Dies sei bei mafigeblicher wirt-
schaftlicher Betrachtungsweise bereits
dann der Fall, wenn die materiellen
Vor- und Nachteile des Geschifts
nicht den Vertragschliefenden, son-

dern seinen Auftraggeber treffen. Die
Risiken der Handelstitigkeit im je-
weiligen Portfolio trifen hinsichtlich
des in das Portfolio eingezahlten Zer-
tifikatskapitals lediglich die Zertifi-
katgldubiger und nicht die Kldgerin.
Streitig war nun, ob der Begriff der
Finanzkommission strikt in Anleh-
nung an den handelsrechtlichen Kom-
missionsbegriff nach §$ 383 ff. HGB
zu verstehen sei und somit eine er-
weiternde Auslegung im Sinne einer
wirtschaftlichen  Betrachtungsweise
ausscheiden musste.

Rechtsprechung

Der Grof3teil der Literatur und die
Rechtsprechung lehnen eine wirt-
schaftliche Betrachtungsweise im
Rahmen des Finanzkommissionsge-
schiifts ab."V Zunichst spreche die be-
griffliche Ndhe des Klammerzusatzes
»Finanzkommissionsgeschaft“ fiir
eine Bezugnahme auf die §§ 383ff.
HGB. Zumal die Beschreibung im
Tatbestand des § 1 Abs. 1 Satz 2 Nr. 4
KWG starke Ahnlichkeit zu den
Merkmalen des handelsrechtlichen
Kommissiondrs aufweise. Zudem
kénne der Katalog der erlaubnis-
pflichtigen Geschifte in § 1 KWG
als abschlieflend betrachtet werden.*?

Abbildung 2: Rechtsbeziehungen beim Reverse-Factoring

Kaufvertrag

Lieferant

Quelle: Eigene Darstellung

Lieferung
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Ein Verstofl gegen § 32 Abs. 1 Satz 1
KWG stellt nach §54 Abs.1 Nr. 2
KWG eine Straftat dar.*?)

Eine grofiziigige Auslegung oder
gar analoge Anwendung der erlaub-
nispflichtigen Tatbestinde verbiete
sich damit im Hinblick auf das straf-
rechtliche Analogieverbot des Art. 103
Abs. 2 GG.*Y Demgegeniiber wenden
die Vertreter der Gegenansicht ein,
durch geschickte Vertragsgestaltung
konnten die Normen des KWG um-
gangen werden, und so konnten Té-
tigkeiten angeboten werden, die den
in § 1 KWG normierten Handlungs-
weisen wirtschaftlich entsprechen
und eine vergleichbare Gefihrdungs-
lage begriinden.*’

Die herrschende Auffassung wen-
det hiergegen zu Recht ein, dass das
KWG keinen Anlegerschutz fiir jede
Art von Vermogensanlagen gewihr-
leisten soll. Der Anlegerschutz diirfe
nicht tberstrapaziert werden, um
keine Totalregulierung herbeizufiih-
ren. Seinen gesetzlichen Niederschlag
hat dieser Gedanke in § 1 Abs. 3 KWG
gefunden, wonach ganze Bereiche, die
Vermogensanlagen darstellten, als Ka-
talogtatbestinde von der Regulierung
ausgenommen  sind.  Schliefllich
wiirde der Tatbestand des Finanz-
kommissionsgeschifts zu einem allge-
meinen Auffangtatbestand fiir Geld-
anlagegeschifte aller Art, sofern die
Gelder der Anleger in Finanzins-
trumenten angelegt werden. Nach
Ansicht des BVerwG liegt hierin ein
systematischer Widerspruch zur Vor-
schrift des § 1 Abs. la Satz 2 Nr. 3
KWG  (Finanzportfolioverwaltung).
Der Vergleich beider Tatbestinde
zeige, dass

» ,der Gesetzgeber zwischen der
Anschaffung und Verduflerung
von Finanzinstrumenten (...) fiir
fremde Rechnung und der Verwal-
tung (...) in Finanzinstrumenten
angelegter Vermogen fiir andere
unterscheidet, obwohl diese bei-
den Arten von Geschiften darin
tibereinstimmen, dass ihre wirt-
schaftlichen Folgen den Kunden
treffen.*®

Die ausgetauschten Argumente
lassen sich nahezu identisch auf den
Tatbestand des Factorings tibertragen:
Der Wortlaut lasst im Unterschied zur
Finanzkommission keinen ernsten
Zweifel daran, dass mit Factoring nur
der Kauf beziehungsweise die dar-
lehensweise Uberlassung von Forde-
rungen gemeint ist. Zwar kénnte auch
hier wieder eingewendet werden, ein
dhnlicher Finanzierungseffekt konnte
durch geschickte Vertragsgestaltung
herbeigefithrt werden, indem eben
nicht die Forderung, sondern der
Einkaufsgegenstand selbst angekauft
werde. Wird aber im Rahmen eines
Kaufvertrags dem Kéaufer ein verlan-
gertes Zahlungsziel gewihrt, handelt
es sich wirtschaftlich gesehen eben-
falls um eine Kreditierung. Weder
nimmt diese Stundung dem Geschift
seinen Charakter als Kaufvertrag,
noch begriindet sie die Erlaubnis-
pflichtigkeit nach dem KWG.*”
Schliefflich verbietet das strafrecht-
liche Analogieverbot des Art. 103
Abs. 2 GG eine erweiternde Auslegung
strafbewdhrter  Verbotstatbestinde,
wie schon beschrieben. Eine Einord-
nung des Finetradings als Unterart
des Factorings im Sinne des § 1 Abs. 1a
Satz 2 Nr. 9 KWG muss folgerichtig
ausscheiden.*®

Keine Erlaubnispflichtigkeit

Parallel zu § 32 Abs. 1 Satz 1 KWG
sieht § 34c Abs. 1 Satz 1 Nr. 2 Gewer-
beordnung (GewO) einen Erlaubnis-
vorbehalt fiir die Vermittlung von

43) Fischer in Boos/Fischer/Schulte-Mattler KWG,
§ 32 Rn. 26.

44) VG Frankfurt/M., Urteil vom 27.10.2005—-1E
1159/05 m.w.N.

45) VG Frankfurt/M., Beschluss vom 12.6.2003 — 9
G 955/03 sowie Beschluss vom 19.7.2004 -9 G
1935/04; Freiwald in Schwintowski, Handbuch
Energiehandel, 3. Aufl. 2013, Rn. 1430 ft.; Sa-
havi, ZIP 2005, 929, 934 ff.; Voge, WM 2007,
1640, 1641 ff.

46) BVerwG, Urteil vom 27.2.2008 — 6 C 11.07.

47)BaFin Merkblatt — Hinweise zum Tatbestand
des Kreditgeschifts, Stand 25.4.2014.

48) Dass die BaFin entgegen der hier vertretenen
Auffassung eine extensive wirtschaftliche Aus-
legung wihlt, ist gleichwohl nicht auszuschlie-
Ben. Vgl. fiir die Fille des Einlagengeschifts:
OLG Niirnberg, Beschluss vom 5.12.2014 — Az.
14 W 2263/14; LG Hamburg, Urteil vom
16.1.2013 - 332 O 72/12.

49) Schonleiter, GewArch 2004, 57, 58.

Darlehensvertragen vor. Prinzipiell
steht die gewerberechtliche Genehmi-
gungspflicht selbststindig neben an-
deren etwaigen Erlaubnispflichten,
wie der des KWG.* Eine Ausnahme
besteht nach § 34c Abs. 5 GewO fiir
Kreditinstitute, die bereits iiber eine
Genehmigung nach § 32 Abs. 1 Satz 1
KWG verfiigen.

Wie aufgezeigt, handelt es sich bei
den Rechtsbeziehungen zwischen Lie-
ferant, Finetrader und Abnehmer be-
reits nicht um Darlehensgeschifte,
weshalb § 34c Abs. 1 GewO nicht
Platz greift.

Bedeutung fiir die Praxis

Finetrading bietet Unternehmen
die Moglichkeit, durch Zwischen-
schaltung eines Intermedidrs ihre
Einkiufe vorzufinanzieren. Die Liqui-
ditit, die der Finetrader dem Fin-
kaufsprozess zufiihrt, verbunden mit
der Gewidhrung des verlidngerten Zah-
lungsziels gegentiber dem Abnehmer,
hat eine dhnliche Finanzierungswir-
kung wie die Aufnahme eines Ban-
kendarlehens. Der Annahme eines
erlaubnispflichtigen Kreditgeschifts
steht jedoch die Ausgestaltung der
zwischen den Beteiligten bestehenden
Vertragsbeziehungen entgegen. So be-
steht unmittelbar zwischen Lieferant
und Abnehmer keine Vertragsbezie-
hung.

Finetrading stellt auch keine Fi-
nanzdienstleistung im Sinne des § 1
Abs. la KWG dar. Es handelt sich
dabei nicht um eine Unterart des
Factorings gemifd 1 Abs.la Satz 2
Nr.9 KWG. Insbesondere das so-
genannte Reverse-Factoring, welches
ebenfalls der Einkaufsfinanzierung
dient, unterscheidet sich vom Modell
des Finetradings in wesentlichen
Aspekten. Finetrading erlaubt nach
aktueller Gesetzeslage also die Mog-
lichkeit, eine Einkaufsfinanzierungs-
losung anzubieten, ohne dabei unter
die Aufsicht der BaFin zu fallen,
indem der Finetrader schlicht als ,,un-
echter” Zwischenhdndler eingeschal-
tet wird. <
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