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Paulianische Anfechtung von Zahlungen im Rahmen

eines Total Return Swap

Entscheid des Schweizerischen Bundesgerichts 5A_420/2008 vom 28. Mai 2009

Mit Bemerkungen von Dr. iur. Corinne Zellweger-Gutknecht
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1. Sachverhalt

Im Dezember 2000 titigten die SAirGroup und
die heutige Citigroup Global Markets Ltd. («<CGM»)
eine als Gesamtrendite-Swap (total return swap,
TRS) ausgestaltete Transaktion.! Dazu verkaufte die
spétere Nachlassschuldnerin der CGM 250000 ihrer
eigenen Aktien zum damaligen Marktwert von CHF
275 pro Aktie (Ausgangspreis, initial price). Uber
den endgiiltigen Kaufpreis (Schlusspreis, final price)
sollte erst ein Jahr nach Vertragsunterzeichnung auf-
grund des dannzumaligen Aktienkurses abgerech-
net werden. Anldsslich dieser Abrechnung hitte die
SAirGroup den allenfalls aufgelaufenen Wertverlust
bzw. CGM einen entsprechenden Mehrwert zwi-
schen Ausgangs- und Schlusspreis ausgleichen miis-
sen (cash settlement).

Zudem verpflichtete sich die SAirGroup zu Zins-
zahlungen zu einem LIBOR-Satz plus Spread,? wih-

' Vgl. auch Vogt/Kdser, Paulianische Anfechtung der Riick-
zahlung eines Kredits und von Zahlungen im Rahmen
einer share swap transaction, GesKR 2009, 583-590.

2 Vgl. dazu bei und in Fn. 6.

rend CGM die aus den Aktien bezogenen Dividenden
iiberweisen sollte.

Weiter sah der Vertrag eine Riickkaufsoption (op-
tional stock settlement) zugunsten der SAirGroup am
Ende der Laufzeit vor und rdumte ein Kiindigungs-
recht ein — CGM unter bestimmten Voraussetzungen,
der SAirGroup jederzeit. Gestiitzt darauf sprach die
SAirGroup im Mirz 2001 eine Teilkiindigung aus,
kaufte von CGM 50000 Aktien zu je CHF 185 zu-
riick und realisierte so angesichts des Ausgangsprei-
ses von CHF 275 einen Gewinn (und CGM einen
entsprechenden Verlust) von CHF 90 pro Aktie bzw.
von insgesamt CHF 4,5 Mio.

Ferner wurden zwischenzeitliche Ausgleichs-
bzw. Kompensationszahlungen (collaterals) ausge-
16st, wenn der Kurs der Aktien einen bestimmten
Schwellenwert unter- oder iiberschritt: Fiel er unter
50% des Ausgangspreises, hatte die SAirGroup zu-
gunsten von CGM Kompensationen in der Hohe der
aufgelaufenen Wertminderung zu leisten, stieg er hin-
gegen wieder auf mehr als 60% des Ausgangspreises,
wurde eine entsprechende Gegenkompensation durch
CGM an die SAirGroup fillig. Bis zur Bewilligung
der provisorischen Nachlassstundung am 5. Oktober
20013 erbrachte die SAirGroup collaterals von rund
CHF 58,2 Mio., wihrend CGM nach Kurserholungen
rund CHF 12,2 Mio. bezahlte.*

Fiir die Differenz zwischen den collaterals der
Parteien erhob die SAirGroup in Nachlassliquidation
am 21. November 2005 gestiitzt auf Art. 288 SchKG
eine Anfechtungsklage mit dem Begehren, CGM sei
zur Bezahlung von CHF 46 Mio. nebst Zins zu 5%
seit 20. Juni 2005 zu verpflichten. Das Handelsge-
richt des Kantons Ziirich wies die Klage am 15. Mai
2008 ab. Gegen dieses Urteil fiihrte die SAirGroup
in Nachlassliquidation (Beschwerdefiihrerin) Be-
schwerde in Zivilsachen vor Bundesgericht.

> Am 4. Dezember 2001 wurde die Nachlassstundung
in eine definitive umgewandelt. Im Rahmen eines am
22. Mai 2003 genehmigten Nachlassvertrages mit Ver-
mogensabtretung hat die SAirGroup ihr Vermogen an die
Glaubiger abgetreten.

4 Zahlungen (jeweils in Mio. CHF) der SAirGroup: 28,25
(11. April), 4,15 (20. April), 2,7 (13. Juni), 2,9 (18. Juni),
2,6 (26. Juni), 3,0 (21. August), 3,7 (3. September), 2,9
(7. September), 2,6 (17. September), 2,7 (19. September)
und 2,7 (25. Sepember 2001) und der CGM: 3,8 (4. Mai)
und 8,4 (29. Juli 2001).
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II. Erwigungen

1. Handelsgericht und Parteien (E. 3)

Die Beschwerdefiihrerin wertet den Gesamtren-
dite-Swap als fixes Darlehen und die Ausgleichs-
zahlungen als (gldubigerschidigende) nachtriglich
bestellte Sicherheiten oder teilweise Darlehensriick-
zahlungen. Dem widerspricht die Beschwerdegeg-
nerin CGM, weil die einzelnen periodisch auszutau-
schenden Leistungen gleichwertige Subsynallagmata
gebildet und ihr zudem einen Verlust von mehreren
Millionen beschert hitten und iiberdies das Nach-
lassvermdgen ohne die Transaktion gar noch kleiner
ausgefallen wire. Das Handelsgericht verneint die
Gliubigerschidigung ebenfalls: Das vorliegende
Kreditderivat habe es der Beschwerdefiihrerin er-
moglicht, durch Verkauf eigener Aktien gebundene
Mittel in ungebundene Liquiditit umzuwandeln,
ohne auf den aus den Aktien erzielbaren Nutzen ver-
zichten zu miissen. Die collaterals seien vorgezogene
Ausgleichszahlungen im Rahmen der aufgeschobe-
nen Abrechnung und eine gleichwertige Gegenleis-
tung fiir das Aufrechterhalten der zur Verfiigung ge-
stellten Liquiditdt gewesen. Abgesehen davon hitte
CGM eine allfillige Schadigungsabsicht nicht erken-
nen kénnen.

2. Bundesgericht

Das Bundesgericht diskutiert zunéchst Ratio,
Voraussetzungen und Ausnahmen der Absichtsan-
fechtung, insbesondere mit Blick auf die erforderli-
che Glaubigerschidigung (E. 2). Es erldutert sodann
das Phinomen der Swap-Vereinbarungen im Allge-
meinen und des Gesamtrendite-Swaps im Speziellen
(E. 4), legt das vorliegende Vertragswerk aus (E. 5)
und untersucht schliesslich die Ausgleichszahlungen
und deren Anfechtbarkeit (E. 6).

2.1 Absichtsanfechtung: Gldaubigerschddigung
und Ausnahmen (E. 2)

Umstritten ist vorliegend primér das Tatbestands-
merkmal der Gldubigerschidigung. Dieses ist er-
fullt, wenn die Exekutionsrechte von Glaubigern
und damit deren Befriedigung oder ihre Stellung in
einem Zwangsvollstreckungsverfahren beeintrich-
tigt werden. Ausnahmen ergeben sich, wenn der
Deckungsgrad unverdndert bleibt, weil die ange-
fochtene Rechtshandlung im Austausch gleichwer-

tiger Aktiva besteht, mithin der Schuldner fiir seine
Leistung im Konkurs verwertbares Vermogen wie
Ware oder Geld erhilt. Im Sinne einer Gegenaus-
nahme mangelt es hingegen an der Gleichwertigkeit
der Gegenleistung, die eine Schidigung der Glaubi-
ger von vornherein ausschliessen wiirde, wenn der
Schuldner — anstelle der von ihm verdusserten Ver-
mogensstiicke — bloss eine Forderung erwirbt oder
eine Schuld tilgt oder sicherstellt. Ausgeschlossen ist
die Glaubigerschiadigung endlich, wenn der Kausal-
zusammenhang fehlt, die Glaubiger also auch bei
richtigem Verhalten des Schuldners zum gleichen
Verlust gekommen wiren

2.2 Swap-Vereinbarungen im Allgemeinen,
TRS im Speziellen (E. 4)

Mit einem Swap vereinbaren die Parteien den
Austausch von Zahlungsstromen (Summe aller Zah-
lungen, cash flow) wihrend einer bestimmten Lauf-
zeit.> Eine ihrer Erscheinungsformen ist der vorlie-
gend eingesetzte Gesamtrendite-Swap, bei welchem

_— Ertrage (Dividenden...) —>

- Bezugszins —_
CGM SAirGroup
Wertsteigerungen (Kursgewinn) —p

<+——Wertminderungen (Kursverluste)—

eine Partei als Swap-Anbieterin (hier CGM) die
Wertsteigerungen (hier Kursgewinne) und Ertrige
(hier insb. Dividenden) eines Referenzaktivums (hier
Aktien der SAirGroup) periodisch der andern Partei
als Swap-Abnehmerin (hier SAirGroup) zukommen
lasst. Im Gegenzug erhilt sie von dieser Ausgleichs-
zahlungen fiir allfillige Wertminderungen (hier
Kursverluste) sowie einen Bezugszins (liblicherweise
mit variablem Satz wie in casu eines LIBOR inklu-
sive Spread, also eines Zu- oder Abschlags, der
hauptsachlich von der Bonitit des Referenzaktivums
sowie der Kreditwiirdigkeit beider Kontrahenten

5 E. 4 m.H. auf Loretan, Der Swapvertrag, Ziirich 1996,
14. f. und die Ubersicht iiber einzelne Erscheinungsfor-
men bei Hdusler, Die vertraglichen Grundlagen im Be-
reich des Handels mit derivativen Finanzinstrumenten,
Basel 1996, 99 und Zobl/Werlen, 1992 ISDA-Master
Agreement unter besonderer Berticksichtigung der Swap-
geschifte, Ziirich 1995, 30 ff.; Weber, Swap-Geschifte,
in: Forstmoser/Tercier/Zach (Hrsg.), Innominatvertrige,
Ziirich 1988, 303 ff.; Ammann, Erscheinungsformen und
Rechtsnatur der Swap- und swapéhnlichen Geschifte auf
dem Kapitalmarkt, Ziirich 1990, 18 ff.
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abhingt)®. Der Swap-Anbieter tragt folglich norma-
lerweise weder das Kreditrisiko noch das Marktpreis-
risiko des Referenzaktivums.

2.3 Auslegung des vorliegenden Vertrags (E. 5)

Auf den genannten Grundsédtzen beruht auch
die vorliegende Transaktion: Wesensmerkmal ist —
nebst der Ubereignung der Aktien und der Zahlung
des Ausgangspreises — der Austausch verschiedener
Zahlungsstrome nach festen, vorab vereinbarten Kri-
terien und Ereignissen wihrend und am Ende der
Vertragsdauer, beinhaltend Zinsen plus Spread gegen
Dividenden sowie kursabhidngige Ausgleichszah-
lungen.

Laut der Analyse des Bundesgerichts enthélt die-
ser synallagmatische Innominatvertrag Merkmale
verschiedener gesetzlich geregelter Vertragstypen.
Zunichst weist er Eigenheiten eines Kaufvertrages
auf: die Aktienverdusserung gegen einen bestimmba-
ren Preis (Art. 184 Abs. 3 OR). Hinzu treten aber we-
sensfremde Elemente wie die Gewdhrung von Liqui-
ditdt im Austausch gegen Vermogenswerte und damit
verbundene Zahlungsstrome wihrend einer verein-
barten festen Laufzeit. So zahlte CGM als Swap-An-
bieterin der SAirGroup die Ertrige aus dem Referenz-
aktivum (in casu Dividenden der SAirGroup-Aktien),
wihrend ihr die SAirGroup als Swap-Abnehmerin
einen Bezugszins’ leistete. Einen weiteren Zahlungs-
strom bildeten die Kompensationszahlungen: Stieg
der Kurs des Referenzaktivums, hatte CGM der
SAirGroup diesen Mehrwert ebenfalls zu vergiiten,
wihrend umgekehrt bei einem Kursverlust die SAir-
Group einen dieser Wertminderung entsprechenden
Betrag an CGM zu zahlen hatte — in Form von colla-
terals wihrend und in Form einer Schlusszahlung am
Ende der Laufzeit. Nur gerade den zeitlichen Aspekt
teilt diese gemiss Bundesgericht vollkommen zwei-
seitige Transaktion mit dem (in Bezug auf Amortisa-
tions- und Riickzahlungen)® nicht-synallagmatischen

¢ E. 4 m.H. auf Monatsbericht der Deutschen Bundesbank
vom April 2004, Nr. 4, 30; Boemle/Gsell, Geld-, Bank-
und Finanzmarkt-Lexikon der Schweiz, Zirich 2002,
1030; Emch/Renz/Arpagaus, Das schweizerische Bank-
geschift, 6. Aufl., Ziirich 2004, N 2080.

7 Vgl. dazu bei und in Fn 6.

8 Im Urteil 5A_758/2008 (24. Februar 2010) E. 5 (als BGE
vorgesehen) teilt das Bundesgericht erstmals die Auf-
fassung der Lehre, wonach zwischen Zinszahlung und
Aufrechterhaltung der Wertiiberlassung ein echtes Synal-
lagma vorliegt. Obiter fiigt es an, dass der Zins den Aus-

Darlehen. Denn anders als beim Darlehen ist hier die
hingegebene Geldsumme weder fix noch zur Riick-
zahlung bestimmt. Ausserdem begriindet das Dar-
lehen ein unabhingiges Forderungsrecht auf Amor-
tisation, wihrend Swap-Geschifte gegenseitig zu
erfiillende Leistungen vorsehen. Endlich besteht eine
deutliche Néhe zur Sicherungsiibereignung. Dort
wird der Sicherungsgegenstand aber vom Erwerber
lediglich treuhdnderisch gehalten und muss nach der
Tilgung des Kredites zuriickiibereignet werden.’

2.4 Untersuchung von Collaterals und deren
Anfechtbarkeit (E. 6)

Nach dem Gesagten kommt das Bundesge-
richt zum Schluss, dass die collaterals keine
Darlehens(teil-)riickzahlungen darstellten. Ebenso
wenig seien sie als nachtriglich errichtete Sicherhei-
ten zu qualifizieren, da nicht die Sicherheit, sondern
die erhaltene Liquiditit umfangmaéssig dem gesun-
kenen Gegenwert der Aktien angepasst werde. Statt-
dessen seien die collaterals vorgezogene periodische
Anpassungen an den fiir die spéteren Abrechnungen
massgeblichen Schlusspreis am Ende der Laufzeit.
Zudem hitten sie «innerhalb des Gesamtsystems
der gegenseitigen Ausgleichsstrome [...] die Gegen-
leistung fiir die weitere Zurverfiigungstellung von
Liquiditdt» gebildet. Schliesslich wire CGM bei
Ausbleiben der collaterals zur sofortigen Vertrags-
beendigung berechtigt gewesen und die SAirGroup
hitte sich am Markt anderweitig mit Liquiditit einde-
cken miissen. Folglich wiirde sich die Vermdgenslage
der SAirGroup bei einer Verweigerung von collate-
rals nicht anders préasentiert haben als mit deren ver-
tragsgemdssen Zahlung. Entsprechend verneint das
Bundesgericht eine Glaubigerschddigung und damit
die Anfechtbarkeit der Ausgleichszahlungen.

gleich dafiir bilde, dass der Darlehensgeber infolge der
Wertiibertragung wihrend der Darlehenszeit nicht selbst
tiber das Geld verfiigen und damit anderweitig Gewinn er-
wirtschaften konne.

Die Riickiibertragung wurde hier lediglich optional vorge-
sehen.
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III. Bemerkungen

Soweit ersichtlich waren bislang sidmtliche vor
das Bundesgericht gezogenen Anfechtungsklagen
zugunsten des Nachlasses der SAirGroup erfolg-
reich.’® Nun jedoch, da die vorliegende Pauliana ge-
gen Rechtshandlungen im Rahmen eines Kreditde-
rivates gescheitert ist, drangt sich die Frage auf, ob
diese moderne Form der Kapitalbeschaffung, welche
CGM der SAirGroup mit dem Gesamtrendite-Swap
geboten hat — und besonders die gestiitzt darauf ge-
titigten Transaktionen — eine Gldubigerschiadigung
tatsdchlich ausschliessen.

Eine Untersuchung scheint schon darum notwen-
dig, weil das Bundesgericht tiber weite Strecken mit
Meinungen aus der (teils tiber 20 Jahre alten) Litera-
tur argumentiert, die sich an den genannten Stellen
mit Zins- und Wahrungs-Swaps befassen, nicht aber
mit der bis vor einem Dezennium noch kaum geldufi-
gen Figur des Gesamtrendite-Swaps, wie sie auch in
casu verwendet wurde.

1. Gesamtrendite-Swap
1.1 Realien

Der Gesamtrendite-Swap (total return swap,
TRS)'" ist ein Finanzkontrakt, mit dessen Hilfe eine
Partei, der Swap-Anbieter (swap seller, hier CGM)"2,
im Austausch gegen einen Bezugszins die Gesamt-
heit aller mit einem Basiswert bzw. Referenzak-
tivum (underlying, reference asset) verbundenen
wirtschaftlichen Ergebnisse auf eine andere Partei,
den Swap-Abnehmer (swap buyer, hier SAirGroup)
tibertrdgt.!> Daher hatte CGM neben den Kapitaler-

10" BGE 134 III 273; 134 III 452; Urteil 5A_116/2009
(28. September 2009) und Urteil SA_386/2008 (6. April
2009).

" Gelegentlich finden sich auch die Bezeichnungen fotal
rate of return swap (TROR) oder exchange of return swap.
Vgl. Spillenkothen, Supervisory guidance for credit de-
rivatives, in: Board of Governors of the Federal Reserve
System (Hrsg.), Supervision and Regulation Letters SR
9617, 12 August 1996, Appendix; Winter, Derivate Fi-
nanzinstrumente der dritten Generation, in: Rudolph
(Hrsg.), Derivative Finanzinstrumente, Stuttgart 1995,
211-237,234 1.

12 Fabozzi/Davis/Choudhry, Introduction to structured fi-
nance, Hoboken 2006, 58; zu den weiteren Bezeichnungen
vgl. den nachfolgenden Text und Abb. 2.

3" Hull, Optionen, Futures und andere Derivate, 7. Aufl.,
Miinchen/Boston/etc. 2009, 655 f.; Fabozzi/Davis/

trigen auch die Kapitalwertsteigerungen bzw. die
SAirGroup als Gegenpartei Kapitalwertverluste auf
dem Referenzaktivum auszugleichen. Anders als bei
Zins- und Wihrungs-Swaps fillt folglich der markt-
wertbezogene Zahlungsstrom je nach Kursverlauf
positiv oder negativ aus, fliesst also periodisch nicht
wechselweise, sondern jeweils nur in eine Richtung.
Als Referenzaktivum fungiert ein Finanzierungs-
verhdltnis — in aller Regel in Form von Effekten:!*
Da fiir die Ausgleichsleistungen infolge von Wert-
schwankungen des Referenzaktivums fortlaufend
Marktpreise festgestellt werden miissen, kommen
vor allem bdrsennotierte Vermogenswerte (bzw. ent-
sprechende Baskets oder Indizes) oder hochliquide, '
am Sekundédrmarkt gehandelte Kredite infrage.!® Das
Geschéft wird regelméssig auf der Grundlage eines
von der International Swaps and Derivatives Associ-
ation (ISDA) entwickelten standardisierten Vertrags-
formulars, dem sog. ISDA Master Agreement, abge-
schlossen.!” TRS haben normalerweise eine Laufzeit

Choudhry (Fn. 12), 57 £.; Richa, Pensions de titres (repos)
et autres cessions temporaires, Genf 2008, 56; Choudhry,
The Repo Handbook, Oxford 2002, 145 und 452.

Die Spanne reicht von simplen Obligationen bis zu in-

flationsindexierten Titeln (inflation linked bonds) oder

Katastrophenanleihen (cat bonds). Besteht der Basiswert

bzw. das Referenzaktivum aus einem Beteiligungspapier,

einem entsprechenden Basket oder Index, handelt es sich
um einen equity swap, eine TRS-Unterform. Vgl. Hull

(Fn. 13), 223 und 940; Rayroux, Securities Lending, in:

Thévenoz/Bovet (Hrsg.), Journée 2002 de droit bancaire

et financier, Bern 2003, 91 f.

15 Fiir illiquide Aktiva werden alternative Preisfindungsme-
chanismen, wie etwa eine Héndlerbefragung, vereinbart:
Deutsche Bundesbank, Monatsbericht April, Frankfurt am
Main 2004, 30. Dieser sog. dealer poll erfolgt in der Re-
gel telefonisch bei mehreren (drei bis fiinf) Banken. Vgl.
Kern, Kreditderivate — Chancen auf dem Markt fiir Boni-
tétsrisiken, Wiesbaden 2003, 8.

16 Diilfer, Marktstruktur, Handelsplitze und Marktteilneh-
mer, in: Burghof et al. (Hrsg.), Kreditderivate — Handbuch
fiir die Bank- und Anlagepraxis, 2. Aufl., Stuttgart 2005,
113-133, 118; Spieler, Kreditderivate — Eine Einfiihrung,
in: Eller et al. (Hrsg.), Handbuch strukturierte Kapital-
marktprodukte — Konstruktion, Pricing und Risikomanage-
ment, Stuttgart 1999, 213.

17" Dazu im Einzelnen Hutter/Kaulamo/Plepelits, Die Ver-
wendung von Total Return Equity Swaps bei feindlichen
Ubernahmen — Eine Analyse nach deutschem und US-
amerikanischem Wertpapier- und Ubernahmerecht, in:
Hutter et al. (Hrsg.), Gedéchtnisschrift fiir Michael Gru-
son, Berlin 2009, 213-246, 216 Fn. 13.
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von einem bis finf Jahren, werden aber bei Eintritt
eines Kreditereignisses sofort fallig.!®

1.2 Okonomische Zielsetzungen

1.2.1 Risikoauslagerung

Durch einen Gesamtrendite-Swap konnen ver-
schiedene 6konomische Interessen bedient werden:
So kann der Inhaber des Basiswertes dessen Risiken
(und Chancen) wihrend einer bestimmten Laufzeit
externalisieren. Er erwirbt mithin — wie es CGM
hier tat — als Swap-Anbieter eine entsprechende
Absicherung und wird daher auch als Sicherungs-
nehmer bzw. Risikoverkdufer (protection buyer bzw.
risk seller) und sein Kontrahent als Sicherungsgeber
bzw. Risikokidufer (protection seller bzw. risk buyer)
bezeichnet. Da die iiberwilzten Risiken wie gesehen
einem Finanzierungsverhiltnis entstammen, handelt
es sich beim TRS im Prinzip um ein Kreditderivat
(zur vorliegenden Ausnahme vgl. I1I. 1.3). Besteht
das Referenzaktivum wie hier aus einer Aktie, kann
der Risikoverkédufer wahrend der Laufzeit des Swaps
mit einer fixen Zinszahlung rechnen, wihrend die
bei Abschluss des Geschifts noch nicht absehbaren
Marktpreis- und Kreditrisiken (Kursverluste, Divi-
denden, Default) grundsitzlich dem Risikokiufer
zufallen.

Ausserdem kann die Risikoauslagerung vorge-
nommen werden, selbst wenn im Rahmen des Ba-
siswertes allfdllige Abtretungsverbote bestehen und
ohne dass der Basiswertschuldner davon tiberhaupt
Kenntnis erlangt, was etwa aus geschéftspolitischer
Sicht erwiinscht sein kann.

1.2.2 Synthetisierung Eigentum

Weiter ermdglichen es Gesamtrendite-Swaps, die
wirtschaftlichen Konsequenzen des Eigentums an
einem Basiswert auf synthetischem Weg nachzuvoll-
ziehen, wenn jemand ein bestimmtes Aktivum aus
steuerlichen, rechtlichen, regulatorischen oder bilan-
ziellen Griinden nicht im Bestand halten darf oder
will."” Hier liegt das Hauptaugenmerk folglich nicht
auf der Risiko-, sondern auf der Ertragssituation,
weshalb CGM als Swap-Anbieter mit Blick auf die
Zahlungsstrome auch als Gesamtrenditezahler (fotal

8 Horat, Kreditderivate — Variantenreiche Finanzinstru-
mente mit Potenzial fiir die Praxis, ST 2003, 969-976,
972.

19 Detailliert dazu Hutter/Kaulamo/Plepelits (Fn. 17), 215 ff.

return payer) und die SAirGroup als Swap-Abneh-
merin auch als Gesamtrenditeempfinger (fotal return
receiver) bezeichnet werden konnten.?® Freilich wird
im Folgenden davon abgesehen, weil die Parteien
vorliegend einen anderen 6konomischen Zweck ver-
folgten.

In jiingster Vergangenheit kamen Gesamtrendite-
Swaps beispielsweise bei feindlichen Ubernahmen
zum Einsatz, die — weil grundsétzlich in Geld zu er-
fiillen (cash-settled total return equity swaps) — allen-
falls nicht meldepflichtig sind und folglich ein «An-
schleicheny an die Zielgesellschaft begiinstigen.?!

Insbesondere aber kann ein Gesamtrenditeemp-
fidnger mittels eines TRS den wirtschaftlichen Ertrag
aus einem Referenzaktivum mit einem geringeren
Kapitaleinsatz erzielen (ndmlich allein mit der Zah-
lung eines Bezugszinses), als dies im Falle des direk-
ten Erwerbs des Aktivums moglich wire.

Der Gesamtrenditezahler seinerseits strebt die
Generierung eines kontinuierlichen (und — wie er
hofft — giinstigeren) Zinseinkommens an. Um sich ge-
gen seine Ausgleichsverpflichtung fiir allfdllige Wert-
steigerungen®> des Referenzaktivums abzusichern,
tétigt er in der Regel entsprechende Deckungskiufe.

2 Vgl. etwa Hutter/Kaulamo/Plepelits (Fn. 17), 217 (in
der Grafik wurden allerdings die ebenfalls angefiihrten
Bezeichnungen des Sicherungsgebers und -nehmers ver-
wechselt).

21 Dazu schliesst eine potenzielle Ubernahmegesellschaft als
total return receiver bzw. protection seller mit mehreren
Banken TRS iiber Beteiligungspapiere einer Zielgesell-
schaft. Die Banken erwerben zur Absicherung entspre-
chende Titel, wobei die einzelnen TRS so angelegt sind,
dass die meldepflichtigen Schwellenwerte nicht iiber-
schritten werden. Am Laufzeitende verdussern die Banken
die Titel — aufgrund der vorbestehenden Geschéftsbezie-
hung zur Ubernahmegesellschaft vorzugsweise an diese.
Zu den Details Hutter/Kaulamo/Plepelits (Fn. 17), 215 ff.

22 Die Transaktion birgt fiir Swap-Anbieter wie hier CGM
(Gesamtrenditezahler/Sicherungsnehmer) zudem das Ri-
siko, nicht von Kurssteigerungen profitieren zu kdnnen, da
diese gegeniiber der Gegenpartei (hier SAirGroup) eben-
falls auszugleichen sind. Daher sollten Swap-Anbieter das
Referenzaktivum stets im Bestand halten, ansonsten das
Verlustrisiko unbegrenzt wiirde und das Geschift spekula-
tiven Charakter erhielte.
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1.2.3 Liquiditétsbeschaffung

_— CHF 68.75 Mio.

Swapanbieter g Swapabnehmer
CGM — 250000 Swissair-Aktien - SAirGroup
(protection buyer/ . - (protection seller/
Sicherungsnehmer; _ Ertrage (Dividenden...) — Sicherungsgeber;
risk seller/ - Bezugszins —_—

risk buyer/
Risikoverkaufer;

total return payer/
Gesamtrenditezahler)

Risikokaufer;
total return receiver/
Gesamtrenditenehmer)

Wertsteigerungen (Kursgewinn) —p
<«——Wertminderungen (Kursverluste)—

Finanzierungs-  Ertrage
verhaltnis (hier

(vor Aktion)  Divulende) Schliesslich werden Gesamt-

rendite-Swaps verwendet, wenn
sich der Inhaber eines Basiswertes
Liquiditdt verschaffen will, indem
er seine in diesem Basiswert ge-
bundenen Mittel in ungebundene
umwandelt (wie dies bei der SAir-
Group der Fall war). Dabei stehen zwei Wege offen:

In einer ersten Variante® ist die Kapitalbeschaf-
fung nur eine voriibergehende. Dazu verkauft eine
Partei ein Referenzaktivum an die andere Partei und
erhilt dafiir einen Preis. Daran gekoppelt wird zwi-
schen den Parteien ein Gesamtrendite-Swap mit den
vorne beschriebenen Mechanismen vereinbart. Am
Ende der Transaktion werden die Titel zum dann ak-
tuellen Kurs zuriickgekauft. Das wirtschaftliche Er-
gebnis ist dem eines Repo-Geschiftes (repurchase
agreement) dhnlich,* werden doch die Titel zeitwei-
lig auf eine andere Partei iibertragen, wéihrend Risiko
und Ertrag der Titel dem Verdusserer verbleiben, der
zugleich Liquiditét auf Zeit erhalt.”

In der zweiten und in casu eingesetzten Variante
kommt es am Ende nicht zwingend zu einem Riick-
kauf (der SAirGroup wurde ein entsprechendes Ver-
kaufsrecht lediglich optional eingerdumt), der Liqui-
ditétszuwachs dauert also fort.

In beiden Fillen, in denen ein Gesamtrendite-
Swap zu Liquiditatsbeschaffungszwecken eingesetzt
wird, geht also dem fiir alle TRS charakteristischen
Austausch von Zahlungsstromen eine Eigentums-
tibertragung an den Basiswerten voraus, wihrend
dieser Vorgang bei Synthetisierungszwecken ledig-
lich optional und bei einer Risikoumwilzung natur-

Referenz- bzw.
Basiswertschuldner
(in casu
wiederum
SAirGroup)

B Choudhry (Fn. 13), 146, und Csoport, Repurchase Agree-
ments — eine Analyse des Repo-Geschifts unter besonde-
rer Berlicksichtigung der Einsatzbereiche und Risiken,
Bern 2001, 17 f. betrachten diese Konstellation offenbar
als Grundvariante aller Gesamtrendite-Swaps. A.M. Richa
(Fn. 13), 56.

2 Hull (Fn. 13), 656; Richa (Fn. 13), 56.

3 Choudhry (Fn. 13), 152 ff. Giovanoli, Rechtsprobleme
von Repurchase Agreements (Repos), Ziirich 2003, 117;
Einzelheiten bei Csoport (Fn. 23), 16 ff.

gemadss ausgeschlossen ist. Im Gegenzug fliesst — da
iiber den Kaufpreis erst am Laufzeitende abgerechnet
wird — zundchst eine blosse Akontozahlung; mithin
eine vorldufige Zahlung zur Begleichung einer in ih-
rer Hohe noch ungewissen Schuld. (So zahlte CGM
der SAirGroup vorerst CHF 68,75 Mio.). Sie unter-
liegt der Abrechnungspflicht, weshalb eine allfillige
Differenz nachzuzahlen beziehungsweise zuriickzu-
erstatten ist.?® Die entsprechende Kompensation wird
am Laufzeitende oder (wie in casu) bereits frither
fallig, wenn etwa bestimmte Schwellenwerte unter-
schritten werden.

1.3 Zwischenergebnis

Im vorliegenden Fall ist die wirtschaftliche Mo-
tivation der SAirGroup zum Abschluss eines TRS
augenscheinlich: Eine Risikoumschichtung wire
ginzlich undenkbar gewesen, weil das Referenzak-
tivum aus eigenen Aktien bestand: Die SAirGroup
hitte durch den Swap die mit dem vorgéngigen Ak-
tienverkauf verbundene Risikoverlagerung sogleich
wieder zunichte gemacht. Und fiir CGM wire es ge-
radezu paradox gewesen, wenn sie als Inhaberin der
SAirGroup-Aktien die mit dem Basiswert verbun-
denen Risiken just der SAirGroup hitte libertragen
wollen. (Es trifft daher fiir Sonderkonstellationen
wie diese, in denen der Swap-Abnehmer zugleich
Schuldner des Basiswertes ist, auch nicht zu, dass der
Swap-Abnehmer bzw. fotal return buyer neben dem
Marktrisiko auch das Kreditrisiko des Referenzakti-
vums tibernimmt, wie das Bundesgericht festhielt.?”
Vielmehr verbleiben das Kreditrisiko und insbeson-
dere das Risiko eines insolvenzbedingten Ausfalls
des Schuldners als Teilaspekt dem Swap-Anbieter
bzw. in casu CGM. Trotz seiner Ausgestaltung als
TRS bildete der vorliegende Swap damit kein Kre-
ditderivat). Schliesslich ist nicht ersichtlich, weshalb
die SAirGroup ihre Eigentumsposition hitte synthe-
tisieren wollen. Im Lichte der vorstehenden Ausfiih-
rungen ergibt sich, dass der Gesamtrendite-Swap der
SAirGroup in casu einzig und allein der Finanzie-
rung gedient hat.

Auch das Bundesgericht geht offenbar primér von
einem Finanzierungsgeschdft aus, hilt jedoch fest,
der vorliegende Gesamtrendite-Swap sei ein Inno-
minatkontrakt, der Merkmale mehrerer positivierter

2 BGE 134 111 591 (E. 5.2.5).
7 SoE.4.
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Vertragstypen aufweise, ohne dass er selbst mit einem
Darlehen und die collaterals mit Darlehens(teil)riick-
zahlungen gleichzusetzen wéren. Freilich ist eine
solche prokrustische Qualifikation gar nicht notig, ist
doch die Absichtspauliana in Art. 288 SchKG derart
offen formuliert, dass jede Rechtshandlung, die kau-
sal eine Glaubigerschidigung nach sich zieht, (bei
gegebenen tbrigen Voraussetzungen) angefochten
werden kann.

Im Folgenden soll gezeigt werden, dass die Glau-
biger der SAirGroup entgegen der hochstrichterlichen
Annahme tatsichlich geschiddigt wurden. Zu diesem
Zweck seien die massgeblichen Voraussetzungen der
Absichtsanfechtung vorab kurz rekapituliert.

2. Absichtsanfechtung

Die paulianische Anfechtung gestiitzt auf Art.
288 SchKG erfasst alle Rechtshandlungen, welche
die Schuldnerin innerhalb der Verdachtsfrist von fiinf
Jahren vor der Pfandung, der Konkurseréffnung oder
der Bewilligung einer Nachlassstundung (Art. 331
Abs. 1 SchKG)? in der der anderen Partei erkenn-
baren Absicht vorgenommen hat, ihre Glaubiger zu
benachteiligen oder einzelne Glaubiger zum Nachteil
anderer zu begiinstigen. Ziel ist die Wiederherstel-
lung des Zustandes, in welchem sich das zur Befrie-
digung der tbrigen Gldubiger dienende Vermogen
des Schuldners im Zeitpunkt der Konkurser6ffnung
ohne das angefochtene Geschift befunden hitte.

2.1 Gliubigerschddigung

Anders als in Art. 287 SchKG wird das Tatbe-
standselement der Gldubigerschiddigung nicht auf
ausgewdhlte Rechtsgeschéfte wie etwa die Bestellung
von Sicherheiten beschrinkt. Folglich ist fiir die Ab-
sichtsanfechtung nicht die zivilrechtliche Qualifika-
tion der schidigenden Rechtshandlung entscheidend,
sondern vielmehr — und allein — deren 6konomischer

*  Die Anfechtungsfrist betrdgt sodann zwei Jahre seit Zu-

stellung des Pfandungsverlustscheins, der Konkurserdff-
nung oder der rechtskriftigen Bestéitigung des Nachlass-
vertrages. Im Detail dazu BGE 134 III 273 E. 4.6.3 und
Zellweger-Gutknecht, Finanzmarktprivatrecht 2007/08 —
Leitentscheide und weitere Urteile des Bundesgerichts,
recht 2009, 54-78.

Vgl. zum Thema eingehend Jogz, Krisenmanagement un-
ter dem Damoklesschwert der paulianischen Anfechtung,
GesKR 2009, 163-190.

29

Effekt. Massgebend ist eine rein wirtschaftliche
Betrachtungsweise: Werden dem schuldnerischen
Vermogen (und somit der Zwangsvollstreckung)
innerhalb der Verdachtsfrist Werte entzogen, ohne
dass sdmtliche Glaubiger ihrem Anteil entsprechend
davon profitieren, muss die Schidigung (wenigstens
einzelner Glaubiger) bejaht werden.

2.1.1 Leistungsgleichwertigkeit

Insbesondere ist von einer Glaubigerschiadigung
auszugehen, wenn die angefochtene Rechtshandlung
nicht im Austausch gleichwertiger Leistungen be-
steht, namentlich weil der Schuldner im Gegenzug zu
den von ihm verdusserten oder verpfindeten Vermo-
genswerten weder Geld noch Ware erhilt. Es mangelt
also an der erforderlichen Gleichwertigkeit, wenn der
Schuldner eine blosse Forderung erwirbt oder Geld
oder andere Vermogenswerte hingibt, bloss um eine
vorbestehende Schuld zu tilgen oder sicherzustellen.?
(Entgegen den Andeutungen des Bundesgerichts®!
liegt dabei auch kein «Grenzfall» vor, wenn sich ein
Schuldner bereits bei der Kreditaufnahme zur nach-
traglichen Bestellung einer Sicherheit verpflichtet.
Das vorgéngige Versprechen bewirkt ndmlich keine
Gleichwertigkeit der Leistungen im insolvenzrechtli-
chen Sinne. Es reduziert vielmehr lediglich das Mass
der Aufmerksamkeit, welches ein Gléubiger bei An-
nahme der schuldnerischen Leistung im Hinblick auf
eine allfdllige Schadigungsabsicht an den Tag legen
muss, mindert also die Erkennbarkeit.??).

Zwar erwarb die SAirGroup im Zuge der Trans-
aktion flir die von ihr verdusserten Titel zundchst
Geld und damit eine auch aus insolvenzrechtlicher
Sicht gleichwertige Gegenleistung. Aufgrund der
vorne erwihnten Pflicht, iiber Akontozahlungen ab-
zurechnen, fiihrt indessen in Konstellationen wie der
vorliegenden jeder Wertverlust des Referenzaktivums
dazu, dass eine Riickerstattung féllig wird — sei es am
(reguldren oder vorzeitigen) Laufzeitende oder allen-
falls bereits frither in Form von collaterals, wenn
bestimmte Schwellenwerte unterschritten werden.

30 E.2m.H. auf BGE 99 111 27 E. 4 und 5; 101 III 92 E. 4a;
130 I 235 E. 2.1.2 und 134 111 452 E. 3.1. Zur zeitlichen
Abfolge von Leistung und Gegenleistung vgl. auch Vogt
(Fn. 29), 175 f. und Jogt/Kdser (Fn. 1), 588 m.H. auf BGE
13511276 E. 6.3.1 f.

31 E. 2 i.f. m.H. auf BGE 101 Il 92 E. 4a.

2 Vgl. BGE 99 III 89 E. 4b.bb, auf den sich auch der vorge-
nannte BGE 101 I1I 92 E. 4a bezicht.
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Begleicht die Swap-Abnehmerin (hier die SAir-
Group) die entsprechende Schuld, erhilt sie im Ge-
genzug keine neuen Vermdgenswerte. Sie gibt mithin
Geld zum blossen Zweck der Tilgung einer Forde-
rung hin.

Hinzu kommt, dass bei einem TRS die einzelnen
Kompensationszahlungen — anders als bei den Zah-
lungsstromen im Rahmen von Wihrungs- und Zins-
swaps — nie wechselseitig fliessen, sondern nur ent-
weder zur einen oder zur anderen Partei. Collaterals
werden nicht entrichtet, damit ein counter-collateral
fliesst — was auch widersinnig wire, da die Vorausset-
zungen von Kompensation und Gegenkompensation
sich gerade ausschliessen. Von einem «Subsynal-
lagmay, wie es das Bundesgericht unter Hinweis auf
Zobl/Werlen annimmt,> kann daher hinsichtlich der
collaterals** keine Rede sein.

Auch das weitere Argument, die collaterals seien
«die Gegenleistung fiir die weitere Zurverfiigungstel-
lung von Liquiditdt»** gewesen, trifft so nicht zu. Es
blendet aus, dass CGM die Finanzierung in Wahrheit
nur dank der — ldngst erhaltenen — Aktien aufrecht
erhielt. Die wahre Gegenleistung fiir das fortgesetzte
Belassen der akonto bezahlten Valuta bei der SAir-
Group waren mit anderen Worten stets und einzig
die Referenzaktiva bzw. deren Bilanzwert. Dies zeigt
sich deutlich schon daran, dass die besagte Liquidi-
tit gerade dann weiter zuriickgefiihrt werden musste,
sobald und soweit der Kurs dieser Aktien erneut sank.

Andernfalls hitten es Kreditgeber in der Hand,
ihre Finanzierung vertraglich einer Teilamortisa-
tionsregelung zu unterwerfen und die Kreditfortset-
zung von der Riickfilhrung der einzelnen Raten ab-
hingig zu machen. Zu Recht hat aber etwa im Falle
der Pauliana gegen die ZKB?¢ niemand behauptet, die
Teilrtickzahlungen der SAirGroup von CHF 30 Mio.
(Valuta 22.8.01), 30 Mio. (Valuta 6.9.01) und 20 Mio.
(Valuta 27.9.01) seien conditio sine qua non und da-
mit addquate Gegenleistung flir die Fortsetzung des
Restkredites gewesen.

3 E. 6 m.H. auf Zobl/Werlen (Fn. 5), 46 f., die an besagter
Stelle allerdings nur Wahrungs- und Zinsswaps behan-
deln.

Wohlgemerkt ist hier nur von den collaterals die Rede,
nicht aber von Bezugszins und Basiswertertriagen.

3 E. 6 (Hervorhebung hinzugefiigt).

36 BGE 134 111 452.

2.1.2 Kausalzusammenhang

Schliesslich steht noch zur Debatte, ob es an
einem Kausalzusammenhang zwischen der angefoch-
tenen Rechtshandlung und der eingetretenen Gliu-
bigerschiadigung fehlt. Dies wire der Fall, wenn die
anderen Glaubiger auch bei richtigem Verhalten des
Schuldners zum gleichen Verlust gekommen wéren.

Das Bundesgericht hilt dazu fest, dass sich die
Vermogenslage der SAirGroup bei einer Verweige-
rung von collaterals nicht anders présentiert hitte, da
eine vorzeitige Vertragsauflosung die Folge gewesen
wire, die eine sofortige Abrechnung auf der Basis des
aktuellen Aktienwertes nach sich gezogen hitte und
dass die SAirGroup sich am Markt anderweitig hétte
refinanzieren miissen.’’” Das mag zwar stimmen, &n-
dert aber nichts an der Tatsache, dass CGM dadurch
wenigstens nicht als einzelne Glaubigerin bevorzugt
befriedigt worden wire. Vielmehr hitte sie die aus-
stehende — und aufgrund des Aktienkurszerfalles nun
ungedeckte — Kompensationszahlung wie sdmtliche
iibrigen Kurrentglaubiger einfordern miissen.

Angesichts der wenig spiter eingetretenen Insol-
venz bleibt dabei im Mindesten fraglich, ob CGM
eine entsprechende «Schlusszahlung» in der Hohe
der offenen collaterals vorher tiberhaupt noch hitte
annehmen diirfen, oder ob nicht eine Schidigungs-
absicht der SAirGroup und eine entsprechende Er-
kennbarkeit seitens von CGM hétten bejaht werden
miissen.

Jedenfalls rdumt selbst das Bundesgericht in
einem als Leitentscheid vorgesehenen Urteil (und im
Widerspruch zu seiner hier vertretenen Position) ein,
dass die Riickzahlung eines Darlehens, welches we-
gen ausgebliebener Gegenleistung gekiindigt wurde,
gestiitzt auf Art. 285 ff. SchKG angefochten werden
konnte: «Insofern léasst sich ... nicht sagen, die Situ-
ation im Riickforderungsfall unterscheide sich nicht
von der Aufrechterhaltung der Kreditierung ...».3¢

2.2 Weitere Voraussetzungen, insbesondere
Erkennbarkeit

Das Handelsgericht hat die Erkennbarkeit der
Schadigungsabsicht — die je fiir jede Kompensations-
zahlung einzeln zu beurteilen wire — im Sinne einer
Alternativbegriindung zwar verneint. Das Bundes-

7 E. 6.
3% Zit. Urteil 5A_758/2008 (24. Februar 2010) E. 7 (vgl.
auch vorne Fn. 8).
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gericht hat sich dazu indessen nicht dussern miissen,
da es bereits von einer mangelnden Glaubigerscha-
digung ausging. Bemerkenswert erscheint aber doch,
dass das Bundesgericht in anderen Féllen festgehal-
ten hat, dass «die SAirGroup in erkennbarer Weise
jedenfalls mit Beginn des Jahres 2001 in wirtschaft-
lichen Schwierigkeiten steckte» bzw. dass «[s]pétes-
tens ab Beginn des Jahres 2001 [...] die finanziel-
len Schwierigkeiten der Beschwerdefiihrerin nach
aussen hin erkennbar, und spéitestens ab April [...]
selbst fiir das breite Publikum ersichtlich»*® waren.
Wie gesehen setzten die Kompensationszahlungen
am 11. April 2001 ein und iiberdies erst, nachdem
die SAirGroup teilweise von ihrer Riickkaufsoption
Gebrauch gemacht hatte. Da ein Riickkauf fiir die
SAirGroup nur Sinn machte, wenn sie mit einem
langerfristig sinkenden Kurs rechnete, hitte dieser
Vorgang die Aufmerksamkeit von CGM beziiglich
einer allfilligen Schidigungsabsicht jedenfalls noch
zusitzlich erhohen miissen.

Aufgrund der vorliegenden Argumentationslage
hat sich das Bundesgericht auch zur Frage der Schd-
digungsabsicht der SAirGroup nicht gedussert. Es
ist aber anzunehmen, dass — gerade angesichts der
ausgeiibten Riickkaufsoption — jedenfalls ab einge-
tretener Uberschuldung® die Absicht hitte gegeben
sein konnen, geniigt es doch, wenn ein Schuldner die
Schéadigung von Glaubigern als natiirliche Folge sei-
ner Handlung in Kauf genommen hat.*!

Ausserdem flossen die Zahlungen innerhalb
der fiinfjahrigen Verdachtsperiode vor der Bewilli-
gung der Nachlassstundung vom 5. Oktober 2001.
Schliesslich wurde der Nachlassvertrag mit Verma-
gensabtretung am 26. Juni 2003 rechtskraftig.** Nach
den in BGE 134 111 273 E. 4.6.3 aufgestellten Grund-
sitzen wire damit die Anfechtungsfrist zwei Jahre
spéter abgelaufen und das Klagerecht verwirkt gewe-
sen.® Der Sachverhalt erwéihnt zwar nur die Klage-
erhebung vom 21. November 2005 vor dem Handels-
gericht. Allerdings ist schon aus der Tatsache, dass
die SAirGroup in Nachlassliquidation Zins seit dem
20. Juni 2005 gefordert hat, zu schliessen, dass die

¥ BGE 134111273 E. 8.1 und 7.1.

40 Ernst, Die Zahlung félliger Schuld als Fall der pauliani-
schen Anfechtung in Geschichte und Gegenwart, SJZ
2010 (erscheint demndchst), passim.

4 Vagl. etwa Urteil 5A_386/2008 vom 6. April 2009 E. 2.

4 Vgl. BGE 134 IIT 452 Sachverhalt Bst. C.

4 E. 4.6.3; vgl. auch vorne Fn. 28.

ersten massgeblichen Prozesshandlungen bereits in
diesem Zeitpunkt und damit rechtzeitig vorgenom-
men wurden.* Damit wéren jedenfalls die zeitlichen
Voraussetzungen gegeben gewesen.

3. Fazit

Zusammenfassend ergibt sich, dass das Bundes-
gericht bei der vorliegenden Anfechtungsklage ge-
gen Kompensationszahlungen (collaterals) im Rah-
men eines Gesamtrendite-Swaps zu wenig Riicksicht
auf die Sonderkonstellation genommen hat, welche
dieser Finanzkontrakt im Vergleich zu den géngigen
Wihrungs- und Zins-Swaps aufweist. Insbesondere
fallt der basiswertabhidngige Zahlungsstrom (die col-
laterals) je nach Kursverlauf positiv oder negativ aus,
fliesst also nicht wechselweise, sondern periodisch
stets nur in je eine Richtung. Die Kompensations-
zahlungen werden dabei zur Tilgung einer Schuld ge-
leistet, ohne dass thnen eine aus insolvenzrechtlicher
Sicht gleichwertige Gegenleistung gegeniiberstiinde.
Der Einwand eines Glaubigers, er hitte seine eigene
(Vor-)Leistung ohne die angefochtene Gegenleistung
gar nicht erbracht, ist jedenfalls fiir sich allein noch
kein Beleg fiir die Gleichwertigkeit.

Erweisen sich aber die collaterals als blosse Zah-
lungen zur Tilgung einer félligen Schuld, die einzelne
Gldubiger zum Schaden der iibrigen bevorzugen kon-
nen, sind sie richtigerweise der Absichtsanfechtung
zu unterstellen. Thre zivilrechtliche Qualifikation
spielt dabei keine Rolle, ist doch Art. 288 SchKG
derart offen formuliert, dass allein der 6konomische
Effekt entscheidend ist. Folglich wire (bei gegebener
Schidigungsabsicht und Erkennbarkeit) eine Sub-
sumtion der einzelnen Ausgleichszahlungen eines
Gesamtrendite-Swap unter diese Norm nicht nur
moglich, sondern unbedingt geboten gewesen. Damit
wiirden solche Geschifte wohlgemerkt nicht etwa
verunmoglicht, sondern im Sinne gleicher Wettbe-
werbsbedingungen (dealing at arm's length) ledig-
lich in dieselben Schranken verwiesen wie andere
Finanzierungsgeschifte auch.

# Vgl. ZH ZPO § 93 iVm. 103 f. und etwa Urteil
5A_320/2007 vom 4. Februar 2008 Sachverhalt Bst. B:
Dort leitete die SAirGroup in Nachlassliquidation am
20. Juni 2005 beim Friedensrichteramt und am 21. No-
vember 2005 beim Handelsgericht Ziirich Klage ein.







