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Vorwort
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Auslandsforschungssemesters meines Doktorvaters sowie nach der Promotions
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Mein besonderer Dank gilt Herrn Prof. Dr. Schall, auf dessen Unterstützung 
ich mich insbesondere in der Endphase der Promotionszeit in vollem Umfang 
verlassen konnte. Herrn Privatdozent Dr. Sebastian Mock sowie Herrn Prof. Dr. 
Michael Stöber danke ich für die zügige Erstellung der Zweit- und Drittgut
achten. 
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volle Unterstützung war. Ihr und unseren Kindern ist diese Arbeit gewidmet.
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A.  Einführung

Im Zusammenhang mit den wesentlichen Zielen der Europäischen Union, ins-
besondere der Schaffung eines gemeinsamen unbeschränkten Binnenmarktes 
gemäß Art 26 AEUV1, wird neben dem freien Verkehr von Waren, Dienstleis-
tungen, Kapital sowie der Freizügigkeit der Staatsangehörigen eines Mitglied-
staates immer wieder auch ein einheitliches Kreditsicherungsrecht diskutiert. 
Dabei wird typischerweise auf die dinglichen Aspekte (und die damit verbunde-
nen Hindernisse) abgestellt. Im Einzelfall kann aber die Kapitalbeschaffung 
über Kreditsicherungsmittel so eng mit den gesellschaftsrechtlichen Vorgängen 
verknüpft sein, dass sich die Frage stellt, ob in diesen Fällen nicht auch das je-
weilige Kreditsicherungsmittel als Kernelement ins Ausland mitgenommen 
werden kann. Eine Grundlage könnte die gemäß Artt.  49, 54 AEUV gewährleis-
tete Freizügigkeit von Gesellschaften in Form der Niederlassungsfreiheit sein. 
Diese Frage wurde auch für Deutschland relevant, nachdem der EuGH in einer 
Reihe von Entscheidungen, insbesondere in den Urteilen Centros2, Übersee-
ring3 und Inspire Art4, die Niederlassungsfreiheit ausgestaltet hatte und in 
Deutschland die „überschwemmungsartige“5 Gründung von Briefkastengesell-
schaften, insbesondere in der Form englischer private companies limited by 
shares (nachfolgend Limited), folgte.6 Die englische Limited wiederum lieferte 
sich einen Wettbewerb mit vergleichbaren Rechtsformen aus anderen Ländern 
wie Irland oder Malta. 

Nach einem Boom der Limited, der im Jahr 2006 mit über 46.000 Niederlas-
sungen in Deutschland seinen Höhepunkt fand,7 hat sich nach einer Marktberei-
nigung in den Folgejahren ihre Zahl auf etwas über 9.000 registrierten Nieder-

1  Vertrag über die Arbeitsweise der Europäischen Union Fassung aufgrund des am 1.12. 
2009 in Kraft getretenen Vertrages von Lissabon (Konsolidierte Fassung, bekanntgemacht 
im ABl. EG Nr. C 115 vom 9.5.2008, S.  47).

2  EuGH, Slg. I 1999, S.  1459.
3  EuGH, Slg. I 2002, S.  9919.
4  EuGH, Slg. I 2003, S.  10155.
5  Bayer/Hoffmann, GmbHR 2009, S.  1048, 1054.
6  Ringe, ECFR 2013, S.  230, 231; Miras, NZG 2012, S.  486. 
7  Westhoff, GmbHR 2007, S.  474, 478. 
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lassungen eingependelt.8 Auch wenn mittlerweile seit Einführung der Unter-
nehmergesellschaft (nachfolgend UG)9 der Siegeszug der Limited in Deutschland 
ein Ende gefunden und die UG deutlich die Oberhand gewonnen hat,10 war die 
Limited weiterhin für Unternehmer mit Tätigkeitsgebiet in Deutschland interes-
sant.11 Weniger relevant ist die Limited indes für ausschließlich in Deutschland 
tätige Kleinunternehmen mit geringem Finanzierungsbedarf, also als reine 
Briefkastengesellschaft. Für solche Zwecke ist die UG als rein deutsche Rechts-
form besser geeignet.12 Von größerer Bedeutung dürfte eine ausländische 
Rechtsform vielmehr für Unternehmungen sein, welche gerade zur Erschlie-
ßung des europäischen Marktes genutzt werden sollen und deren Zweck tat-
sächlich ein Tätigwerden in mehreren Mitgliedstaaten ist. Die Erschließung des 
europäischen Marktes mit einer ausländischen Rechtsform kann eine Vielzahl 
von Gründen haben. Aus unternehmerischer Sicht werden es bei irischen oder 
englischen Gesellschaften die arbeitsrechtlichen (eine Limited mit mehr als 500 
Mitarbeitern bedarf anders als deutsche Gesellschaften mit beschränkter Haf-
tung keines Aufsichtsrates13) oder steuerrechtlichen Verhältnisse sein. Ferner ist 
die Behandlung der Limited im Ausland durch die englische Rechtsprechung 
deutlich besser abgesichert, als dies für die gerade erst flügge gewordene GmbH 
oder UG der Fall ist. Dass diese Vorteile nicht nur theoretischer Natur sind, sieht 
man besonders deutlich bei größeren internationalen Anwaltskanzleien, von de-
nen mittlerweile eine Vielzahl die Rechtsform einer LLP angenommen hat und 
unter neuer Rechtsform grenzüberschreitend – zum Teil mit COMI in Deutsch-
land – tätig wird. Gleiches gilt etwa für Sony Europe Limited oder Imperial 
Tobacco International Limited, die im Jahr 2010 nun auch eine Niederlassung in 
Deutschland haben eintragen lassen.14 

Mit dem EU-Referendum zum Brexit am 23. Juni 2016 ist das Interesse zu-
mindest an einer englischen Limited mit COMI in Deutschland sicher nicht ge-
stiegen. Immerhin steht der erforderliche Austrittsantrag nach Art.  50 Abs.  2 

8  Miras, NZG 2012, S.  486, 487.
9  Henssler/Strohn/Servatius, IntGesR, Rn.  43; als wesentlicher Aspekt für den Rückgang 

der Limited in Deutschland wird neben der mangelnden Akzeptanz, Reputationsproblemen 
und erheblicher Verwaltungskosten auch die insgesamt restriktive Rechtsprechung gegen-
über ausländischen Gesellschaften in Deutschland gesehen, vgl. Ringe, ECFR 2013, S.  230, 
257 ff.

10  Bis Ende Februar 2012 sind etwa 66.000 UG eingetragen worden, vgl. Miras, NZG 
2012, S.  486, 487; Kornblum, GmbHRep 2010, S.  53; Ringe, ECFR 2013, S.  230, 250; Bayer/
Hoffmann, GmbHR 2009, S.  1048, 1054.

11  Henssler/Strohn/Servatius, IntGesR, Rn.  43; Kornblum, GmbHR 2009, S.  1056, 1063. 
12  Rolfes, S.  187 ff. 
13  Rolfes, S.  190; ErfK/Oetker, §  1 DrittelbG, Rn.  3. 
14  Miras, NZG 2012, S.  486, 487.
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AEUV von Großbritannien noch aus, und es ist unklar, ob sich Großbritannien 
nicht insoweit Sondervorteile ausbedingen wird. Dies könnte insbesondere 
auch die Niederlassungsfreiheit derart betreffen, dass deren Fortbestand zwi-
schen der EU und Großbritannien vereinbart wird. Unabhängig von einem 
möglichen Brexit bleibt aber weiterhin die Möglichkeit, eine irische Limited 
mit COMI in Deutschland zu betreiben, so dass die in dieser Arbeit angestellten 
Überlegungen nicht obsolet werden. Damit wird sich auch weiterhin die Frage 
stellen, wie mit der Limited, oder mit ihrer irischen Schwester, in Zukunft um-
zugehen sein wird. 

Häufig besteht bei Neugründungen, aber auch bei bereits bestehenden expan-
dierenden Gesellschaften ein erheblicher Finanzierungsbedarf. Dieser Finan-
zierungsbedarf war häufig ein Grund für das Scheitern der Limiteds in Deutsch-
land. Ohne Mindestkapital waren viele deutsche Banken nicht bereit, Darlehen 
an eine Limited (zu einem vertretbaren Zinssatz) auszureichen.15 Dieselbe leid-
volle Erfahrung mussten die Limiteds auch in England machen, nur einige hun-
dert Jahre früher, zur Zeit der Industrialisierung. Auch damals bestand erhebli-
cher Finanzierungsbedarf für Gesellschaften ohne Mindestkapital, so dass in 
der Folge in England eine allumfassende Kreditsicherheit – die floating charge 
– entwickelt wurde, welche die fehlende persönliche Haftung auf der einen Sei-
te und das fehlende Mindestkapital auf der anderen Seite ausgleichen sollte. Die 
floating charge ermöglicht die Besicherung des laufenden Unternehmens selbst, 
einschließlich des gesamten Eigentums der Gesellschaft. Erst durch die floating 
charge wurde es Unternehmensgründern ermöglicht, umfassende Unterstüt-
zung durch Fremdkapital zu erhalten. Da die floating charge eine Vielzahl von 
Unternehmensgründungen überhaupt erst möglich gemacht hat, wird man ihr 
ohne Weiteres erhebliche wirtschaftsfördernde Wirkung beimessen können.16 
Dies zeigt auch die Gegenprobe in Schweden. Die umfassende Beschränkung17 
der dortigen Unternehmenshypothek stellte sich letztlich als Hemmnis für das 
Wirtschaftswachstum in Schweden heraus, so dass die Änderungen anschlie-
ßend revidiert werden mussten.18  

15  Bayer/Hoffmann, GmbHR 2009, S.  1048, 1054. 
16  Lenhard, Englisches Mobiliarkreditsicherungsrecht, S.  27; Armour, Secured Lending, 

in: Eidenmüller/Kieninger, Future of Secured Credit, S.  3, 28.
17  Im Jahr 2004 wurde die Rechtslage im Hinblick auf die företagshypotek (zwischen 

2004 und 2009 företagsinteckning) dahingehend geändert, dass der Sicherungsnehmer nach 
Befriedigung der vorrangigen Gläubiger nur noch mit einem Anteil von 55% des verbleiben-
den Vermögens beteiligt war. Im Übrigen wurde er wie ein ungesicherter Gläubiger behan-
delt, vgl. Johansson, Investment Securities, S.  105.

18  Johansson, Investment Securities, S.  105. 
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Unternehmensgründer mit COMI in Deutschland, die kein Mindestkapital 
aufwenden können und sich gleichzeitig nicht der persönlichen Haftung ausset-
zen wollen, stehen in Deutschland auch heute noch vor derselben Frage wie ein 
englischer Unternehmensgründer zur Zeit der Industrialisierung: Wie kann das 
Vorhaben finanziert werden? Bei Gesellschaften mit geringem Finanzierungs-
bedarf und ohne Expansionsgedanken in das europäische Ausland dürfte die 
UG als seriöser Schuldner taugen und eine Finanzierung bis zu einem gewissen 
Punkt möglich sein. Bei ambitionierteren Unterfangen wäre eine umfassende 
Sicherheit wie die floating charge hilfreich, um die Fremdkapitalbeschaffung 
zu erleichtern. 

I.  Zielsetzung der Untersuchung

Die Untersuchung soll die Frage beantworten, ob die Limited die für ihre Kapi-
talbeschaffung grundlegende floating charge nach Deutschland als für sie maß-
geschneidertes Kreditinstitut „mitnehmen“ kann und ob eine Verwertung auch 
von deutschem Recht unterliegenden Vermögensgegenständen möglich ist. Bis-
herige detailliertere Untersuchungen haben sich, soweit ersichtlich, nur mit der 
abstrakten Wirkung der floating charge in Deutschland auseinandergesetzt, 
nicht jedoch mit ihr als gesellschaftsrechtlich an bestimmte englische Gesell-
schaftsformen angeknüpftes Institut. Da sich innerhalb Europas bislang – ob-
gleich wünschenswert19 – noch kein einheitliches Kreditsicherungsrecht heraus-
gebildet hat, ist diese Frage auch weiterhin aktuell. Zwar hat die Rom I-Verord-
nung20 zum Teil, etwa in Bezug auf Forderungsabtretungen, eine gewisse 
Vereinheitlichung ermöglicht. Den Mitgliedstaaten wird aber noch immer ein 
umfangreicher Spielraum im Hinblick auf die Gestaltung von Kreditsicherhei-
ten und damit auch deren Ausschluss eingeräumt. Hinderlich erscheint auf den 
ersten Blick, dass die Wirksamkeit einzelner Kreditsicherheiten nicht nur von 
der jeweiligen lex fori abhängig ist. Sie kann zusätzlich davon abhängen, ob das 
Recht außerhalb oder im Rahmen eines Insolvenzverfahrens geltend gemacht 
wird, welchem Recht der besicherte Vermögensgegenstand unterliegt und 
schließlich, wo der Sicherungsgeber seinen Satzungssitz hat, da manche Mit-
gliedstaaten – darunter auch England – ein schuldnerbezogenes Register führen. 

Besondere Hindernisse werden durch das kollisionsrechtliche Prinzip der lex 
rei sitae – in Deutschland insbesondere durch das Spezialitätsprinzip und den 

19  Dazu u. a. Armour, in: Eidenmüller/Kieninger, Future of Secured Credit, S.  3, 4, 28. 
20  Verordnung (EG) Nr.  593/2008 des Europäischen Parlamentes und des Rates vom 17. 

Juni 2008 über das auf vertragliche Schuldverhältnisse anzuwendende Recht, nachfolgend 
Rom I-VO.
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Typenzwang – aufgestellt. Das deutsche Recht erlaubt grundsätzlich eine Belas-
tung der Vermögensgegenstände einer Gesellschaft in ihrer Gesamtheit oder 
nach ihrer Gattung zumindest dann nicht, wenn diese nicht normativ bestimm-
bar sind.21 Soweit dies ein Hindernis für die Wirksamkeit der floating charge 
darstellt, ist zu klären, ob die Grundsätze des deutschen Sachenrechts zurück-
treten können (oder sogar müssen) oder ob der floating charge im Rahmen der 
Umsetzung zur Geltung verholfen werden könnte. Darüber hinaus sind neben 
der Belastungswirkung der floating charge auch die typischerweise von der re-
scue culture geprägten außergerichtlichen Durchsetzungsmechanismen von 
ganz besonderem Interesse. In der Literatur wurde die Wirksamkeit der floating 
charge an einer deutschen Gesellschaft über Vermögensgegenstände in Deutsch-
land vollständig22 oder zumindest ihre umfassende Umsetzung in das deutsche 
Recht weitgehend abgelehnt.23 Zu klären ist nun, ob dies auch für die Limited 
der Fall ist.

II.  Vorteile, wirtschaftliche Bedeutung und Kritik  
an der floating charge

Die Vorteile der floating charge gegenüber der Limited sind nicht zuletzt darauf 
zurückzuführen, dass dieses Sicherungsmittel Dank umfassender Vertragsfrei-
heit im englischen Kreditsicherungsrecht24 auf die Bedürfnisse der Limited 
„zugeschnitten“ werden konnte.25 Die floating charge wurde dementsprechend 
in der Rechtswissenschaft zum Teil auch als erfolgreichstes Modell einer Unter-
nehmenshypothek bezeichnet.26

21  Baur/Stürner, §  57 Rn.  13; Nobbe/Fischer/Klindtworth, §  929–930 BGB Rn.  79; Bütter, 
English charges, (2002) 2 JCLS S.  213, 233; Wenckstern, Floating charge, RabelsZ 56 (1992), 
S.  624, 627.

22  v. Bar, Internationales Privatrecht II, Rn.  761. 
23  Bütter, English charges, (2002) 2 JCLS S.  213, 235 ff.; Wenckstern, Floating charge, 

RabelsZ 56 (1992), S.  624, 651 ff.; Erman/Hohloch, BGB, Bd.  2, Art.  43 Rn.  22; jurisPK/
Kieninger, BGB Bd.  6, Art 43 Rn.  29; PWW/Brinkmann, BGB, Art.  43 Rn.  17; Staudinger/
Stoll, IntSachR, Rn.  195; NK-BGB/v. Plehwe, BGB Bd.  1, Art.  43 Rn.  44 f.; Schall, Floating 
charge im I(Z)PR, IPRax 2009, S.  209, 211 ff.; ders., KTS 2009, S.  69, 76 ff.

24  Bridge, English law of security, in: Kieninger, Security Rights, S.  81, 85.
25  Die einzigen wesentlichen Grenzen für die Bestellung der floating charge waren inso-

weit die Bills of Sale Acts 1878 und 1891, die allerdings schon nicht auf incorporated compa-
nies anzuwenden waren. 

26  Drobnig, Reform der Mobiliarsicherheiten, S.  84; auch v. Wilmowsky, Kreditsiche-
rungsrecht, S.  86.
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Zunächst ermöglicht die englische floating charge eine umfassende Besiche-
rung nahezu sämtlicher Vermögensgegenstände der Gesellschaft einschließlich 
des Unternehmens (d. h. des undertaking im Sinne von Kundenstamm, Ruf, Un-
ternehmenschancen, Geschäftsbeziehungen, Geschäftsgeheimnisse). Gleichzei-
tig behält der Sicherungsgeber seine Verfügungsbefugnis, sein Geschäftsbetrieb 
bleibt also unbehelligt.27 Vor allem aber stellen die Vollstreckungsmechanismen 
der floating charge einen erheblichen Vorteil dar. Auf der Vollstreckungsseite 
wurden verschiedene außergerichtliche Vollstreckungsmechanismen zur 
Durchsetzung der floating charge entwickelt, welche einem Sicherungsnehmer 
ausschließlich unter der floating charge zustehen. Die Durchsetzung der Sicher-
heit auch ohne Einbindung des Gerichts im Rahmen der „Privatvollstreckung“ 
erhöht vor allem die Einflussmöglichkeiten des Sicherungsnehmers auf den Ver-
fahrensgang bei häufig deutlich geringeren Kosten. Die Vollstreckung erfolgt 
dabei primär im Rahmen von zwei leicht unterschiedlichen Verfahren, der ad-
ministrative receivership und der administration (bzw. bei der irischen floating 
charge durch den receiver-manager). Bei der administrative receivership stehen 
die Interessen des Sicherungsnehmers im Vordergrund, während bei der admi-
nistration vorrangig die Fortführung der Gesellschaft beabsichtigt ist. Studien 
zum Erfolg solcher Rettungsmaßnahmen legen nahe, dass die Restrukturierung 
von notleidenden Gesellschaften außerhalb gerichtlicher Verfahren häufiger er-
folgreich ist als die einfache Liquidation der Gesellschaft und Verteilung des 
Vermögens.28 Diese Erkenntnis scheint sich mittlerweile auch in Deutschland 
durchgesetzt zu haben, wo immer häufiger auch das englische creditors volun-
tary arrangement oder auch scheme of arrangement in Betracht gezogen wird.29 

Auch in anderen Mitgliedstaaten sind die Vorteile einer Unternehmenshypo-
thek – jeweils mit unterschiedlicher Prägung – erkannt worden. Frankreich30, 

27  v. Wilmowsky, Kreditsicherungsrecht, S.  86.
28  Armour, in: Eidenmüller/Kieninger, Future of Secured Credit, S.  3, 28. 
29  Re Rodenstock GmbH [2011] EWHC S.  1104 (Ch); Re Primacom Holding GmbH (No 1) 

[2011] EWHC S.  3746 (Ch); siehe dazu auch Bork, IILR 2012, S.  477, 478. 
30  Im Gegensatz zur floating charge erfasst das nantissement Forderungen, Betriebs-

grundstücke und das Warenlager nicht, mindestens aber den Kundenstamm. Daneben sind 
häufig Werkzeuge und gewerbliche Schutzrechte, die Firma und Ansprüche aus Mietverträ-
gen von diesem Kreditsicherungsmittel erfasst, vgl. Derleder/Knops/Bamberger, Handbuch 
Bankrecht, Bd.  2, §  97 Rn.  59; Graham-Siegenthaler, Kreditsicherungsrechte, S.  301; Kunz-
ler, Nantissement du Fonds de Commerce, S.  46 f.; Sonnenberger/Dammann, Französisches 
Handels- und Wirtschaftsrecht, Rn. VII 115.
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Belgien31 und Luxemburg32 ermöglichen die Besicherung des Unternehmens 
durch das nantissement du fond de commerce, Schweden stellt die företags
hypotek33 bereit, Spanien kennt die hipoteca de establecimiento mercantil34 und 
das Vereinigte Königreich sowie Irland35 lassen die Besicherung bestimmter 
körperschaftlich organisierter Gesellschaftsformen durch die floating charge36 
zu. Auch Finnland erlaubt die Besicherung des Unternehmens sowie der Ver-
mögensgegenstände einer Gesellschaft anhand eines einzigen Kreditsiche-
rungsinstruments, der yrityskiinnitys.37 Im Jahr 2006 wurde darüber hinaus 
auch in Dänemark die virksomhedspant38 eingeführt. Schließlich kennen auch 
das ungarische39 und das griechische Recht40 ein mit der floating charge ver-
gleichbares Sicherungsmittel. Die aufgezählten Sicherungsmittel weisen in An-
wendungsbereich, Umfang, Rangfolge und Durchsetzung erhebliche Unter-
schiede auf und können keineswegs als identisch eingestuft werden. Gleichwohl 
ist der hinter diesen Instituten stehende Grundgedanke jeweils derselbe: die 
einfache Besicherung der Gesamtheit aller Werte des Betriebsvermögens oder 
einer bestimmten Gattung von Vermögensgegenständen. 

31  In Belgien erfasst das nantissement das gesamte Unternehmen einschließlich des Wa-
renbestandes bis zu einer Quote von 50%, vgl. Derleder/Knops/Bamberger, Handbuch Bank-
recht, Bd.  2, §  92 Rn.  64.

32  Diese Kreditsicherheit erfasst ebenfalls die Gesamtheit aller Werte des Betriebsvermö-
gens sowie den Warenbestand bis zu einer Quote von 50%, vgl. Derleder/Knops/Bamberger, 
Handbuch Bankrecht, Bd.  2, §  105 Rn.  243.

33  Derleder/Knops/Bamberger, Handbuch Bankrecht, 2004, S.  1879; Johansson, Invest-
ment Securities, S.  105; Wenckstern, Floating charge, RabelsZ 56 (1992), S.  624, 627. Auch 
die företagshypotek erfasst die gesamten Werte des Betriebsvermögens.

34  Dieses Sicherungsmittel erfasst ebenfalls die Gesamtheit aller Werte des Betriebsver-
mögens mit Ausnahme des Eigentums an Grund und Boden. Die Bestandteile des Grundstü-
ckes werden gleichwohl erfasst, vgl. Hellmich, Kreditsicherungsrechte, S.  81; Reichmann, 
Kreditsicherheiten, S.  88 f. 

35  Derleder/Knops/Bamberger, Handbuch Bankrecht, Bd.  2, §  100 Rn.  53, wobei die 
schottische floating charge erhebliche Unterschied zu der englischen floating charge auf-
weist.

36  Im Einzelnen dazu nachfolgend unter B.
37  Erfasst wird auch hier der gesamte Geschäftsbetrieb, vgl. Zimmermann, S.  58; Derle-

der/Knops/Bamberger, Handbuch Bankrecht, Bd.  2, §  96 Rn.  31; Wood, International Insol-
vency, Rn.  14-089.

38  Haugaard, Floating charge introduced, (2005) 24(6) IFLR S.  91; Kjellegaard Jensen, 
RIW 2006, S.  280, 284. Erfasst werden hier der gesamte Warenbestand, Maschinen und Aus-
rüstung, gewerbliche Schutzrechte sowie ungesicherte Forderungen.

39  Auch dieses Sicherungsmittel besichert sämtliche gegenwärtigen und zukünftigen Ge-
genstände eines Unternehmens, ohne die Gegenstände im Einzelnen zu spezifizieren, vgl. 
Vékás, Ungarisches Zivilrecht, in: FS Drobnig, S.  713, 720.

40  Kieninger, Security Rights in Movable Property, S.  477. 
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Es sollte gleichwohl nicht unerwähnt bleiben, dass die floating charge trotz 
ihrer Vorteile auch in England seit Langem umstritten ist. Denn das Vollstre-
ckungsregime der administrative receivership und der Vorrang gegenüber allen 
ungesicherten Gläubigern führte dazu, dass die Gemeinschaft der ungesicher-
ten Gläubiger letztlich von der Vollstreckung ausgeschlossen wurde. Vor allem 
vor diesem Hintergrund wurde die floating charge mittlerweile in Kanada und 
Neuseeland abgeschafft.41 In England wurde stattdessen die crown preference 
abgeschafft und ein ring-fenced fund zu Gunsten der ungesicherten Gläubiger 
eingerichtet.42 Anders als in Schweden scheint die Abschaffung der floating 
charge in Kanada keine negativen Auswirkungen auf die Unternehmensfinan-
zierung gehabt zu haben.43 Gleichwohl wird angesichts der erheblichen Bedeu-
tung der floating charge für die Fremdkapitalbeschaffung von Unternehmen 
auch weiterhin bezweifelt, dass mit zusätzlichen Einschnitten in das Konzept 
floating charge zu rechnen ist.44

41  Gullifer/Payne, Characterization, in: Getzler/Payne, Company Charges S.  51, 102; Se-
venoaks, Financing requirements, (2009) ICCLR 20(1), S.  17, 21.

42  Tarling, CL 2013 34(8), S.  234, 239.
43  Goode, Abolition of the floating charge, in: Getzler/Payne, Company Charges, S.  11, 15.
44  Trotz der Nachteile für die ungesicherten Gläubiger führte der Cork-Report in Rn.  110 

aus: „that the floating charge has become so fundamental a part of the financial structure […] 
that its abolition can no longer be contemplated“; Lenhard, Englisches Mobiliarkreditsiche-
rungsrecht, S.  259.



B.  Die floating charge im englischen Recht

Da die floating charge der deutschen Rechtsordnung fremd ist, erscheint zu-
nächst eine Darstellung ihrer Entwicklung erforderlich. Hinsichtlich der Entste-
hung werden zunächst die dogmatischen Grundlagen sowie die Herleitung der 
floating charge erläutert. Anschließend sind die durch die Rechtsprechung1 her-
beigeführten Änderungen und Klarstellungen zu berücksichtigen. 

I.  Die Entwicklung der floating charge

Die floating charge wurde am Ende des neunzehnten Jahrhunderts zunächst 
von der Kautelarjurisprudenz entwickelt, um nach Einführung der limited com-
panies und der damit einhergehenden Beschränkung der persönlichen Haftung 
Herr zu werden. In der Gesetzgebung findet man die floating charge bis heute 
kaum wieder, allerdings wird ihre Existenz in einer Vielzahl von Vorschriften 
vorausgesetzt. Die Anerkennung erfolgte schließlich durch die equity-Recht-
sprechung2 erstmalig in der Entscheidung Re Panama, New Zealand and Aust-
ralia Royal Mail Co3 und war nach der Zulassung eines Sicherungsmittels über 
zukünftige Vermögensgegenstände4 ein weiterer Durchbruch gegenüber dem 
numerus clausus der Kreditsicherungsmittel des common law. Nachfolgend soll 
zunächst ein Überblick über die Kreditsicherheiten des common law gegeben 
und anschließend die Entwicklung der fixed charge sowie der floating charge 
durch die equity-Rechtsprechung nachvollzogen werden. 

1  Insbesondere im Hinblick auf die Wirkungen der charge vor crystallisation, vgl. Re 
Spectrum Plus Ltd [2005] UKHL S.  41, [2005] BCC S.  694.

2  Goode, Credit and Security, Rn.  4-02; ter Meulen, Floating Charge, S.  21. Die equi-
ty-Gerichte wurden schließlich mit den Supreme Court of Judicature Acts 1873 und 1875 als 
selbständige Gerichte abgeschafft und durch die Chancery Division im High Court of Justice 
ersetzt. Die Grundsätze der equity bleiben aber aufgrund der Eingliederung in das High 
Court of Justice geltendes Recht, vgl. Pettit, Equity, Kap.  1, Abschn. 3(B).

3  (1869–70) LR 5 Ch App S.  318.
4  Holroyd v Marshall [1861–73] All ER S.  414.
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1.  Kreditsicherheiten des common law

Dem common law standen im Wesentlichen drei Sicherheiten zur Verfügung, 
das pledge, das lien sowie die common law mortgage. Pledge, lien und common 
law mortgage wurden auf Grundlage der strengen Eigentums- und Besitzbe-
griffe des common law entwickelt, welche keinen Spielraum für Anpassungen 
an besondere Konstellationen erlaubten.5 Hintergrund für diesen mangelnden 
Spielraum war die Bindung der common law-Gerichte an das law, das geschrie-
bene Recht. Neben einem beschränkten Kreis von Rechtsfiguren stand den com-
mon law-Gerichten nur ein beschränkter Kreis an Vollstreckungsmechanismen 
zur Verfügung. Neuartige Konstruktionen wie die Belastung zukünftigter Ge-
genstände oder besitzlose Pfandrechte6 waren daher unwirksam.7 Darüber hin-
aus konnte nur ein eingeschränkter Kreis von Vermögenswerten, nämlich Mo-
bilien und Immobilien, Gegenstand dieser Belastungen sein,8 so dass etwa eine 
Belastung des Unternehmens vollends ausschied. 

Gemeinsam war den Kreditsicherheiten des common law, dass grundsätzlich 
eine Besitzübergabe erforderlich ist,9 soweit nicht das Eigentum ohnehin voll-
ständig übertragen wird.10 So ist auch das pledge mit dem deutschen vertragli-
chen Pfandrecht vergleichbar. Neben der Möglichkeit zur Verwertung im Siche-
rungsfall besteht zudem ein Nutzungsrecht des Pfandgläubigers.11 Das lien ent-
spricht nach seiner Zwecksetzung sowie dem Grund des Entstehens im weitesten 
Sinne dem deutschen Werkunternehmerpfandrecht. Die Besitzübergabe erfolgt 
somit nicht primär zum Zwecke der Sicherung, sondern etwa zum Zweck einer 
Reparatur oder zur Verwahrung.12 Das lien ist anders als das pledge ein passives 
Recht und erlaubt grundsätzlich nur die Zurückbehaltung und nicht die Verwer-
tung des Pfandgutes.13 Ein Verwertungsrecht besteht also anders als bei einem 
deutschen Werkunternehmerpfandrecht lediglich in Einzelfällen.14 Im Falle der 
mortgage wird das Recht an dem Sicherungsgut, das general property, unter der 

5  Worthington, Equity, S.  78; Goode, Commercial Law, Rn.  22.15.
6  Als mortgage by demise räumte die common law mortgage dem Sicherheitengeber aus-

nahmsweise ein Besitzrecht ein. Grundlage für dieses Besitzrecht war allerdings nicht die 
mortgage selbst, sondern ein gleichzeitig mit dem Sicherungsnehmer abgeschlossener Pacht-
vertrag (lease), vgl. Steven, Immobiliarsicherheiten, S.  57 m. w. N.

7  Holroyd v Marshall [1861–73] All ER S.  414, 419; Worthington, Equity, S.  78.
8  ter Meulen, Floating Charge, S.  25.
9  Worthington, Equity, S.  78; Sealy/Hooley, Commercial Law, S.  1092 und 1108.
10  Wie bei der mortgage, Re Hardwick, ex p Hubbard (1886) 17 QBD S.  690, 698 CA.
11  Goode, Credit and Security, Rn.  1-48.
12  Sealy/Hooley, Commercial Law, S.  1106.
13  Donald v Suckling (1866) LR 1 QB S.  585, 604; Ferran, Corporate Finance Law, S.  314; 

Worthington, Equity, S.  78.
14  Etwa wenn vertraglich eingeräumt, Sealy/Hooley, Commercial Law, S.  1118, aufgrund 
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