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Erwagungen

E. 1

Das Bundesgericht pruft von Amtes wegen und mit freier Kognition, ob ein Rechtsmittel
zuldssigist (Art. 29 Abs. 1 BGG ; BGE 141 111 395 E. 2.1 mit Hinweisen).

E.11

Die Beschwerde richtet sich gegen einen verfahrensabschliessenden Endentscheid ( Art. 90
BGG ) einer oberen kantonalen Instanz, die auf ein Rechtsmittel hin kantonal
letztinstanzlich in einer Zivilsache entschieden hat (Art. 751.V.m. Art. 72 BGG ), die
Rechtsbegehren der Beschwerdefhrerin sind im kantonalen Verfahren nicht geschitzt
worden (Art. 76 Abs. 1 BGG ), der massgebende Streitwert ist erreicht ( Art. 74 Abs. 1 lit.
b BGG ) und die Beschwerdefrist ist eingehalten ( Art. 100 Abs. 1 BGG ).

Auf die Beschwerde in Zivilsachen ist somit - unter VVorbehalt einer rechtsgentigenden
Begrundung ( Art. 42 Abs. 2 und Art. 106 Abs. 2 BGG ) - einzutreten.

E.12

Das Bundesgericht wendet das Recht von Amtes wegen an ( Art. 106 Abs. 1 BGG ). Esist
somit weder an die in der Beschwerde geltend gemachten Argumente noch an die
Erwégungen der Vorinstanz gebunden; es kann eine Beschwerde aus einem anderen as
dem angerufenen Grund gutheissen oder eine Beschwerde mit einer von der Argumentation
der Vorinstanz abweichenden Begriindung abweisen. Mit Blick auf die Begrindungspflicht
der beschwerdefthrenden Partei ( Art. 42 Abs. 1 und 2 BGG ) behandelt es aber
grundsétzlich nur die geltend gemachten Riigen, sofern die rechtlichen Mangel nicht
geradezu offensichtlich sind; esist jedenfalls nicht gehalten, wie eine erstinstanzliche
Behorde alle sich stellenden rechtlichen Fragen zu untersuchen, wenn diese vor
Bundesgericht nicht mehr vorgetragen werden (BGE 140111 115E. 2 S. 116; 137 111 580 E.
1.3; 13511l 397 E. 1.4). Eine qudlifizierte Rugepflicht gilt hinsichtlich der Verletzung von
Grundrechten und von kantonalem und interkantonalem Recht. Das Bundesgericht prift
eine solche Ruge nur insofern, als siein der Beschwerde prézise vorgebracht und begriindet
wordenist (Art. 106 Abs. 2 BGG).

Unerlésslich ist im Hinblick auf Art. 42 Abs. 2 und Art. 106 Abs. 2 BGG , dassdie
Beschwerde auf die Begriindung des angefochtenen Entscheids eingeht und im Einzelnen
aufzeigt, worin eine Rechtsverletzung liegt. Die beschwerdefiihrende Partei soll in der
Beschwerdeschrift nicht bloss die Rechtsstandpunkte, die sie im vorinstanzlichen Verfahren
eingenommen hat, erneut bekréftigen, sondern mit ihrer Kritik an den als rechtsfehl erhaft
erachteten Erwagungen der Vorinstanz ansetzen (BGE 140111 86 E. 2 S. 89, 115E.2 S.
116). Die Begrindung hat ferner in der Beschwerdeschrift selbst zu erfolgen und der blosse
Verweis auf Ausfihrungen in anderen Rechtsschriften oder auf die Akten reicht nicht aus.
Fir die Beschwerdeantwort gelten dieselben Begriindungsanforderungen ( BGE 140 111 115



E.2S. 116).

E.13

Das Bundesgericht legt seinem Urteil den Sachverhalt zugrunde, den die Vorinstanz
festgestellt hat ( Art. 105 Abs. 1 BGG ). Dazu gehoren sowohl die Feststellungen Uber den
streitgegenstéandlichen Lebenssachverhalt als auch jene Uber den Ablauf des vor- und
erstinstanzlichen Verfahrens, also die Feststellungen Uber den Prozesssachverhalt ( BGE
140 111 16 E. 1.3.1 mit Hinweisen). Es kann die Sachverhaltsfeststellung der Vorinstanz nur
berichtigen oder ergénzen, wenn sie offensichtlich unrichtig ist oder auf einer
Rechtsverletzung im Sinne von Art. 95 BGG beruht ( Art. 105 Abs. 2 BGG ).
"Offensichtlich unrichtig" bedeutet dabei "willkirlich" (BGE 140111 115E. 2 S. 117; 135
[11 397 E. 1.5). Uberdies muss die Behebung des Mangels fiir den Ausgang des Verfahrens
entscheidend sein kénnen (Art. 97 Abs. 1 BGG).

Fir eine Kritik am festgestellten Sachverhalt gilt das strenge Rigeprinzip von Art. 106 Abs.
2BGG (BGE 1401111 264 E. 2.3 S. 266 mit Hinweisen). Die Partei, welche die
Sachverhaltsfeststellung der Vorinstanz anfechten will, muss klar und substanziiert
aufzeigen, inwiefern diese Voraussetzungen erfiillt sein sollen (BGE 140 111 16 E. 1.3.1 S.
18 mit Hinweisen). Wenn sie den Sachverhalt erganzen will, hat sie zudem mit prézisen
Aktenhinwelsen darzulegen, dass sie entsprechende rechtsrelevante Tatsachen und
taugliche Beweismittel bereits bei den Vorinstanzen prozesskonform eingebracht hat ( BGE
140111 86 E. 2 S. 90). Genugt die Kritik diesen Anforderungen nicht, kdnnen Vorbringen
mit Bezug auf einen Sachverhalt, der vom angefochtenen Entscheid abweicht, nicht
berticksichtigt werden (BGE 140111 16 E. 1.3.1 S. 18).

E.14

Die Beschwerde ist innert der Beschwerdefrist vollstandig begriindet einzureichen ( Art. 42
Abs. 1 BGG ). Kommt es zu einem zweiten Schriftenwechsel, darf die beschwerdeflihrende
Partei die Replik nicht dazu verwenden, ihre Beschwerde zu ergénzen oder zu verbessern
(vgl. BGE 1321 42 E. 3.3.4). Die Replik ist nur zu Darlegungen zu verwenden, zu denen
die Ausfihrungen in der Vernehmlassung eines anderen V erfahrensbeteiligten Anlass
geben (vgl. BGE 1351 19E. 2.2).

Soweit die Beschwerdeflhrerin in ihrer Replik dartiber hinausgeht, kénnen ihre
Ausfuhrungen nicht berticksichtigt werden.

E.15

Die BeschwerdefUhrerin verkennt die aufgefuhrten Grundsétze Uber weite Strecken. Sie
stellt ihren rechtlichen Vorbringen in einleitenden Ausfuhrungen eine
Sachverhaltsdarstellung voran, in der sie - teilweise unter Hinweis auf Aktenstuicke des
kantonalen Verfahrens - die Hintergriinde des Rechtsstreits und der erfolgten Transaktion
aus eigener Sicht schildert, ohne substanziiert Ausnahmen von der Sachverhaltsbindung
geltend zu machen. Auch in ihrer weiteren Beschwerdebegrindung unterbreitet sie dem
Bundesgericht verschiedentlich ihre Sicht der Dinge und weicht von den tats&chlichen
Feststellungen der Vorinstanz ab oder erweitert diese, ohne die gesetzlichen Anforderungen
an eine hinreichende Sachverhaltsriige zu erfllen. So aussert sie sich unter Hinweis auf das
erstellte Gerichtsgutachten zum angeblichen wirklichen Wert der Aktien und behauptet
etwa, der Ausgabepreis der neuen Aktien sei im Rahmen der Kapitalerh6hung um ein
Vielfaches unter dem wirklichen Wert der Aktien angesetzt worden, was zu einer



Verwasserung der ihr verpfandeten Aktien gefihrt habe. Die entsprechenden Ausfihrungen
haben unbeachtet zu bleiben.

Neu und damit unbeachtlich ( Art. 99 Abs. 1 BGG ) sind die Ausfihrungen der
Beschwerdefihrerin, soweit sie nunmehr vor Bundesgericht geltend macht, die
"Stutz-Transaktion™" habe bei der C. Holding AG zu einer Vermogenseinbusse
gefhrt, indem dieser ein angeblicher Verkaufserl6s von USD 1.584 Mio. nicht zugegangen
sai.

E.2

Die Beschwerdefthrerin rigt zundchst, die Vorinstanz habe ihr V orbringen, wonach der
Beschwerdegegner unabhéngig von der vertraglichen Verpflichtung in Ziffer 1.3 des
Pfandvertrags zur Nachverpfandung verpflichtet sei, zu Unrecht als unzul 8ssiges neues
Vorbringen im Rahmen des Berufungsverfahrens ( Art. 317 Abs. 1 ZPO ) betrachtet.
Zudem habe sie mit der Erwégung, der Auffassung der BeschwerdefUhrerin hétte auch aus
materiellen Grinden nicht gefolgt werden kénnen, bundesrechtliche Bestimmungen zum
Pfandrecht verletzt.

E.21

Die Vorinstanz hat die von der Beschwerdefthrerin im Berufungsverfahren unaufgefordert
eingereichte Replikeingabe vom 6. Juli 2015, mit der diese einen Anspruch auf
Nachverpfandung aufgrund der behaupteten Mitverpfandung des Bezugsrechts geltend
machte, als verspétet erachtet und daher unberiicksichtigt gelassen. Lediglich im Sinne
einer Eventualbegriindung prufte sie, ob - unter der Annahme der Rechtzeitigkeit der
Eingabe vom 6. Juli 2015 - die Vorbringen der BeschwerdefUhrerin im Berufungsverfahren
nach Massgabe von Art. 317 Abs. 1 ZPO noch hétten berticksichtigt werden kénnen; sie
verneinte dies und erachtete die VVorbringen eventualiter zu dieser Begriindung als materiell
unbegrindet.

E.22

Wenn ein Entscheid auf mehreren selbstandigen alternativen Begriindungen beruht, ist fir
jede einzelne darzutun, weshalb sie Recht verletzt; denn soweit nicht beanstandete
Begrundungen das angefochtene Urteil selbstandig stiitzen, fehlt das Rechtsschutzinteresse
an der Beurteilung der gehorig begriindeten Riigen und ist darauf nicht einzutreten ( BGE
1331V 119 E. 6.3 S. 120f.; vgl. auch BGE 132 111 555 E. 3.2 S. 560; je mit Hinweisen).

Die Beschwerdefuhrerin riigt lediglich, ihre Vorbringen seien auch noch im
Berufungsverfahren zuldssig gewesen und die Vorinstanz sei zu Unrecht davon
ausgegangen, dass ein gesetzlicher Anspruch auf Nachverpfandung ohnehin nicht bestehe.
Sie begrindet jedoch mit keinem Wort, inwiefern die Vorinstanz mit ihrer Erwégung, die
Replikeingabe vom 6. Juli 2015 sei verspétet erfolgt und daher unbeachtlich, Bundesrecht
verletzt haben soll. Insoweit ist auch auf die selbstandigen Eventual begriindungen der
Vorinstanz nicht einzugehen.

E.23

Der Einwand der Beschwerdefihrerin, es handle sich bel ihrem Vorbringen, wonach bel der
Verpfandung von Aktien das Bezugsrecht mitverpfandet sei und sich ihr Anspruch auf
Verpfandung von 31'000'379 Namenaktien der C. Holding AG daher auch aus
Gesetz ergebe, lediglich um eine weitere rechtliche Begriindung, die auch vom
Bundesgericht nach Art. 106 Abs. 1 BGG von Amtes wegen zu priifen sel, erscheint



unbegrindet. Im Unterschied zu dem von ihr geltend gemachten V ertragsanspruch ist der
behauptete gesetzliche Anspruch auf Nachverpfandung auf die Mitverpféndung von
Bezugsrechten gerichtet, wobei sich der Umfang der Nachverpfandung gemass den
Vorbringen in der Beschwerde nach dem Wert des Bezugsrechts bzw. dem Ausmass der
Verwasserung bemisst. Wie auch der Beschwerdegegner in seiner Antwort darlegt liegen
dem erstmals im Berufungsverfahren vorgebrachten gesetzlichen Anspruch somit andere
Sachverhaltsel emente zugrunde als dem zunéchst geltend gemachten Anspruch aus der
pfandrechtlichen Vereinbarung.

E.24

Ohnehin kommt ein gesetzlicher Anspruch auf Nachverpféndung aufgrund der
Mitverpfandung des Bezugsrechts, wie er von der Beschwerdeftihrerin unter Berufung auf
mehrere Lehrmeinungen vertreten wird (vgl. DIETER ZOBL, Berner Kommentar, Das
Fahrnispfand, 2. Aufl. 1996, N. 39 ff. zu Art. 904 ZGB ; ELISABETH MOSKRIC, Der
Lombardkredit, 2007, S. 193 f.; GAUDENZ ZINDEL, Bezugsrechte in der
Aktiengesellschaft, 1984, S. 128; ANDREA ZBINDEN, Das Pfandrecht an Aktien, 2010,
S. 92), auch nach der Darstellung in der Beschwerde nur in Betracht, wenn die bisherigen
Aktien (infolge eines Verwasserungseffekts) durch die Kapitalerhéhung eine
Wertverminderung erfahren bzw. das Bezugsrecht einen (positiven) Wert aufweist. Nach
den - fUr das Bundesgericht verbindlichen ( Art. 105 Abs. 1 BGG) -
Sachverhaltsfeststellungen im angefochtenen Entscheid wére diese Voraussetzung im
konkreten Fall nicht erfillt; im Gegentell ist der Wert der verpfandeten Aktien der

C. Holding AG durch die Kapitalerhdhung gestiegen und war derjenige des
Bezugsrechts negativ. Entsprechend fallt eine Nachverpfandung im zu beurteilenden Fall
von vornherein ausser Betracht. Damit braucht nicht vertieft zu werden, ob den in der
Beschwerde wiedergegebenen Lehrmeinungen zum Umfang der Pfandhaft und dem
gesetzlichen Anspruch auf Nachverpfandung gefolgt werden kann.

Indem die Vorinstanz davon ausging, dass die C. Holding AG im Zeitpunkt der
Kapitalerhohung Uberschuldet sowie ihre damaligen Aktien wertlos waren, und sie gestitzt
auf das erstellte Gerichtsgutachen feststellte, dass dem Bezugsrecht kein Wert zukam bzw.
der Wert der verpfandeten Aktien durch die Kapitalerhbhung sogar anstieg, schloss sie
gerade aus, dass bei den bisherigen Aktien infolge der Kapitalerhbhung eine
Wertverminderung eintrat. Die Beschwerdefthrerin wirft der Vorinstanz daher zu Unrecht
vor, sie habe Abklarungen zum wirklichen Wert der bisherigen Aktien unterlassen.
Ausserdem behauptet sie zwar, die Vorinstanz gehe willkirlich davon aus, dass die Aktien
einer buchmassig tberschuldeten Gesellschaft stets wertlos seien, kritisiert in diesem
Zusammenhang jedoch lediglich in appellatorischer Weise die von der Vorinstanz gestiitzt
auf das Gerichtsgutachten getroffenen Sachverhaltsfeststellungen, indem sie diesen
entgegenhdlt, im vorliegenden Fall seien "die kiinftigen Ertrage langfristig durch

V ermdgensverwaltungsvertrage gesichert und ganzlich unabhangig von den
Vermdgenswerten in der Bilanz [gewesen]". Entsprechendes gilt fur ihre Ausfihrungen
unter Berufung auf das Gutachten vom 17. Mai 2013 und welitere Aktenstiicke des
kantonalen Verfahrens, die sie mit der Behauptung schliesst, der wirkliche Wert der Aktien
habe "ohne jeden Zweifel um ein Vielfaches Uber dem Ausgabepreis [gelegen]”.

E.3



Die BeschwerdefUhrerin wirft der Vorinstanz vor, sie habe Ziffer 1.3 des Pfandvertrags
vom 1. Juni 2007 unzutreffend ausgel egt.

E.31

Nachdem ein tatsachlicher Parteiwille nicht hatte feststellt werden kénnen, legte die
Vorinstanz Ziffer 1.3 des Pfandvertrags nach dem Vertrauensgrundsatz aus. Sie erwog,
nach dem klaren Wortlaut der strittigen Klausel habe den Beschwerdegegner lediglich eine
Unterlassungspflicht getroffen. Er habe keine rechtlichen Verpflichtungen im
Zusammenhang mit den gepfandeten Aktien eingehen und/oder Handlungen vornehmen
dirfen, die den Wert der Aktien gefahrden bzw. "negativ beeintrachtigen™ wirden.
Hingegen habe ihn keine Pflicht getroffen, den Wert des Pfands zu schiitzen oder zu
garantieren; namentlich sei er auch nicht verpflichtet gewesen, eine K apitalerhéhung (aktiv)
zu verhindern. Eine strikte Auslegung nach dem Wortlaut sei unter anderem deshalb
angezeigt, weil es sich um geschéftsgewandte V ertragsparteien handle und die Klausel
unbestrittenermassen von spezialisierten Anwalten formuliert worden sei. Da der
Beschwerdegegner nicht verpflichtet gewesen sai, fur die Werterhaltung des Pfands zu
sorgen, sei er auch nicht gehalten gewesen, an der Generalversammlung gegen die
Erhdhung des Aktienkapitals der C. Holding AG zu stimmen und eine solche zu
verhindern.

E.32

Die BeschwerdefUhrerin halt dem entgegen, Ziffer 1.3 des Pfandvertrags misse in guten
Treuen so verstanden werden, dass der Beschwerdegegner sich so zu verhalten habe, dass
der Wert des Pfands durch sein eigenes Tun

oder Unterlassen nicht beeintréchtigt werde. Aus einer korrekten Auslegung des Wortlauts
unter Beriicksichtigung der Interessenlage der Parteien sowie des Zwecks der
Vertragsklausel ergebe sich, dass es den Parteien nicht um die letztlich willkdrliche
Einordnung bestimmter Verhaltensweisen als " Tun" oder "Unterlassen” gehen konnte,
sondern darum, den Pfandgeber zu einem (aktiven und passiven) Verhalten zu verpflichten,
das die Rechte der Pfandnehmerin oder den Wert der Aktien nicht gefahrde. Jedes
schadigende Verhalten sei zu unterlassen, womit auch passives Verhaten gemeint sei.
Entsprechend wére der Beschwerdegegner nach Ziffer 1.3 des Pfandvertrags verpflichtet
gewesen, eine Kapitalerhdhung zu unangemessenen Konditionen zu verhindern.

E.33

Die BeschwerdefUhrerin verkennt mit ihren Ausfihrungen zur V ertragsauslegung, dass
nach den - fir das Bundesgericht verbindlichen ( Art. 105 Abs. 1 BGG ) -
Sachverhaltsfeststellungen im angefochtenen Entscheid die (im Zeitpunkt der

K apitalerhéhung aufgrund der Uberschuldung wertlosen) Aktien der C. Holding
AG durch die Kapitalerhthung keine Werteinbusse erlitten, sondern durch die
Kapitalerhéhung, mit der der Konkurs (vgl. Art. 725 f. OR) abgewendet wurde, im
Gegenteil an Wert zulegten. Fihrte die erfolgte Kapitalerhéhung zu keiner
Wertverminderung der verpféndeten Aktien, kann dem Beschwerdegegner unabhangig
davon, ob ihn Ziffer 3.1 des Pfandvertrags nur zur Unterlassung wertvermindernder
Handlungen oder dariiber hinaus zu einer aktiven Verhinderung von Werteinbussen
verpflichtete, keine Vertragsverletzung vorgeworfen werden. Das Vorbringen, der
Beschwerdegegner hétte die erfolgte Kapitalerhohung aktiv verhindern missen, um eine
Werteinbusse der verpfandeten Aktien abzuwenden, geht ins Leere.



E.34

Wie bereits im Zusammenhang mit der Frage der Verwasserung dargelegt (vgl. vorn E.
2.4), vermag die Beschwerdefhrerin hinsichtlich der von der Vorinstanz festgestellten
Wertentwicklung der verpfandeten Aktien keine Willkilr aufzuzeigen. Mit ihrem
Vorbringen, die missbrauchliche Festlegung eines offensichtlich viel zu tiefen

Ausgabeprei ses werde durch "diverse Tatsachen” belegt, mit denen sich die Vorinstanz nur
sehr oberflachlich auseinandergesetzt habe, erhebt sie keine hinreichende Sachverhaltsriige,
sondern kritisiert lediglich in unzuléssiger Weise die vorinstanzliche Beweiswirdigung.

Unbehelflich sind zudem ihre Ausfihrungen, wonach insbesondere in der
"Stutz-Transaktion™ ein starkes Indiz dafUr zu erblicken sei, dass der Ausgabepreis der neu
ausgegebenen Aktien weit unter dem wirklichen Wert gelegen habe. Die Vorinstanz hat
nachvollziehbar ausgefiihrt, der Umstand, dass der damalige Mitarbeiter der C.

Holding AG, G. , mit der D. Ltd. einen Aktienkaufvertrag abschloss und
spater wieder aufloste, habe ebenso wenig eine Entwertung der Aktien der C.

Holding AG zur Folge gehabt wie die Tatsache, dass der Beschwerdegegner spéter Aktien
der C. Holding AG an G. verkaufte. Zudem hat sie darauf hingewiesen,
dass der Kaufpreis fur diese Transaktion schon viel friher festgelegt worden sei.
Entsprechend hat die Vorinstanz fir die Beurteilung des Werts der verpfandeten Aktien im
Zeitpunkt der Kapitalerhohung nachvollziehbar darauf verzichtet, auf die von der
Beschwerdefihrerin ins Feld gefiihrten Transaktionspreise abzustellen, sondern hat die
Bewertung willkirfrei gestiitzt auf das in Auftrag gegebene Gerichtsgutachten
vorgenommen. Soweit die Beschwerdefihrerin auch in diesem Zusammenhang behauptet,
der Ausgabepreis sei deutlich unter dem wirklichen Wert der alten Aktien festgesetzt
worden, kritisiert sie einmal mehr die vorinstanzliche Sachverhaltsfeststellung, ohne jedoch
eine willkdrliche Beweiswirdigung aufzuzeigen.

E. 4

Die Beschwerde ist abzuweisen, soweit darauf eingetreten werden kann. Dem Ausgang des
Verfahrens entsprechend wird die Beschwerdefiihrerin kosten- und entschadigungspflichtig
(Art. 66 Abs. 1 sowie Art. 68 Abs. 2 BGG ).
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