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§ 23 A. Anderung der Verfassung des Kantons Glarus
B. Gesetz iiber die Glarner Kantonalbank

Die Vorlage im Uberblick

Die Glarner Kantonalbank (GLKB) wurde an der Landsgemeinde 1883 geschaffen. Seither versorgt sie
die Bevélkerung und Wirtschaft mit bankiiblichen Dienstleistungen. Heute ist der Kanton Mehrheitseig-
ner. In den 2000er Jahren verfolgte die Bank eine risikoreiche und befremdende Wachstumsstrategie. Ein
Wertberichtigungsbedarf von 96,8 Millionen Franken und ein Verlust von 56,8 Millionen Franken in der
Jahresrechnung 2008 waren die Folge. Die Politik reagierte umgehend: Der Landrat verabschiedete 2008
eine Eigentiimerstrategie und die Landsgemeinde 2009 eine Anderung des Gesetzes iiber die Glarner
Kantonalbank (Kantonalbankgesetz, KBG). Damit verbunden war die Vorgabe, dass sich die Bank so zu
positionieren hat, dass sie mittel- bis langfristig (5-10 Jahre) auf die Staatsgarantie verzichten kann.
Unter Staatsgarantie versteht man hier die Haftung des Kantons fiir die Verbindlichkeiten der Bank, falls
diese aufgrund einer Krise nicht in der Lage ist, diesen nachzukommen.

Wie eine externe Evaluation zeigt, wurde die Eigentiimerstrategie von Bank und Kanton umgesetzt. Sie
hat sich bewéhrt. Die GLKB entwickelte sich gut. Die Bank hat ihre Rentabilitdt und ihre Eigenmittel deut-
lich verbessert. Davon profitierte der Kanton, welcher seit der Neuausrichtung Einnahmen von insgesamt
tiber 77 Millionen Franken verbuchte. Als das wichtigste Element der Eigentiimerstrategie bewéhrte sich
die Professionalisierung und Entpolitisierung des damaligen Bankrates (heute: Verwaltungsrat). Dadurch
entstand das Klima, innerhalb dessen die Vorgaben beziiglich Risikobeschrdnkung und Stérkung der
Eigenmittel erfolgreich umgesetzt wurden. Ebenfalls positiv beurteilt wird die Verteilung der Risiken auf
weitere Aktiondre nebst dem Kanton und auf die Inhaber der nachrangigen Obligationen und Darlehen.

Totalrevision des Kantonalbankgesetzes

Die Voraussetzungen fiir eine Abschaffung der Staatsgarantie sind aufgrund der Entwicklung der Bank in
den vergangenen Jahren geschaffen. Zu diesem Schluss kommt auch ein externes Gutachten. Die GLKB
kann die meisten Stress-Szenarien auch ohne Staatsgarantie (iberstehen. Mit der vorliegenden Totalrevi-
sion des Kantonalbankgesetzes wird diese nun auftragsgeméss abgeschafft und die bewéhrte Strategie
der Entpolitisierung fortgesetzt. Der Kanton muss nicht mehr zwingend in der strategischen Fiihrung
vertreten sein und seine Beteiligung am Aktienkapital von heute 68 Prozent wird schrittweise in eine Min-
derheitsbeteiligung reduziert. Die GLKB wird von einer spezialgesetzlichen in eine privatrechtliche
Aktiengesellschaft umgewandelt. Erhalten bleibt der Leistungsauftrag, wonach die GLKB zu einer aus-
gewogenen und nachhaltigen Entwicklung der glarnerischen Wirtschaft beitragen muss.

Folgen der Abschaffung der Staatgarantie

Die Abschaffung der Staatsgarantie bringt gewisse (voriibergehende) Nachteile fiir den Kanton hinsicht-
lich Einnahmen mit sich, jedoch nicht fiir die (Glarner) Kunden. Das durchschnittliche Kontoguthaben der
einheimischen Bevdélkerung bei der GLKB betrdgt rund 50000 Franken. Dafiir braucht es gar keine
Staatsgarantie, weil in der Schweiz Einlagen bei jeder Bank bis 100000 Franken geschiitzt sind. Die Vor-
teile der Abschaffung (iberwiegen auch beim Kanton, weil er sich von einem finanziellen Risiko entlasten
kann, falls die Bank wider Erwarten in arge Schieflage geraten sollte. Berechnungen zeigen, dass die
Inanspruchnahme der Staatsgarantie den Kanton eine Summe von rund 300 bis 350 Millionen Franken
kosten kénnte. Daneben wére mit gravierenden volkswirtschaftlichen Folgen zu rechnen. Die Steuern
miissten erh6ht und die Ausgaben gesenkt werden. Der Verlust an Attraktivitdt wiirde dazu fiihren, dass
Unternehmen sowie gute Steuerzahler wegziehen, Arbeitsplidtze verschwinden und die Immobilien im
Wert fallen.

Statistische Werte zeigen, dass die GLKB im Kanton zwar eine starke Stellung einnimmt. Sie ist jedoch
nicht systemrelevant und somit nicht «too big to fail». Die Marktanteile der GLKB in Bezug auf die einhei-
mische Bevélkerung und Wirtschaft belaufen sich bei den natiirlichen Personen auf mindestens 20 Pro-
zent und bei den Firmen auf 67-80 Prozent. Es gibt auf dem Markt eine Vielzahl von Banken und Ver-
sicherungen, die ihre Produkte regional oder im ganzen Land anbieten. Die Konkurrenz ist gross, es
bestehen geniigend Angebote, um eine Immobilie im Kanton Glarus zu finanzieren oder sein Vermégen
anzulegen. Einzig der Glarner Unternehmenssektor ist aufgrund seiner kleingewerblichen Struktur etwas
verletzlicher gegentiber Finanzierungsproblemen. Allerdings sind nur 6 Prozent der Firmen dringend auf
die GLKB angewiesen. Das Ziel einer ausgewogenen und nachhaltigen Entwicklung der glarnerischen
Wirtschaft und der Bevélkerung dank Versorgung mit Bankdienstleistungen ist auch ohne GLKB sicher-
gestellt. Sie muss im Krisenfall deshalb nicht zwingend vom Kanton gerettet werden. Ausserdem ist die
Eidgenéssische Finanzmarktaufsicht (Finma) als Aufsichtsbehérde vom Bundesgesetzgeber verpflichtet,
im Bedarfsfall eine Bank zu retten oder zu sanieren. Das revidierte Bankensanierungs- und Bankeninsol-
venzrecht rdumt der Finma weitreichende Kompetenzen ein.
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Eine finanzielle Gefahr droht dem Kanton, wenn einerseits die Abschaffung der expliziten, gesetzlich ver-
ankerten Staatsgarantie zu einer impliziten Staatsgarantie flihren wiirde. Eine implizite Staatsgarantie
besteht, wenn der Kanton auch ohne rechtliche Verpflichtung nicht anders kann, als die Bank im Krisen-
fall zu retten. Andererseits gilt es zwei rechtliche Risiken - Haftung aus aktienrechtlicher Verantwortung
und Vertrauenshaftung - zu beachten.

Von der Eigentiimer- zur Beteiligungsstrategie; Reduktion der Kantonsbeteiligung

Die neue Rolle des Kantons in Bezug auf die Kantonalbank zeigt sich auch im Wechsel von der Eigen-
tliimer- zu einer Beteiligungsstrategie. Diese zeigt L6sungen auf, wie den geschilderten Gefahren vorge-
beugt werden kann. Die Beteiligungsstrategie bildet die strategischen Ziele und Rahmenbedingungen
des Kantons in Bezug auf seine Finanzbeteiligung an der GLKB ab. Der Regierungsrat definiert den ord-
nungspolitischen Rahmen sowie die Kriterien fiir den Erwerb und die Verdusserung bzw. den Umfang der
Beteiligung. Gleichzeitig dient die Beteiligungsstrategie dem Kanton dazu, periodisch die Notwendigkeit
und Zweckmadssigkeit seiner Beteiligung zu (iberpriifen. Das neue Kantonalbankgesetz schreibt vor, dass
der Kanton kapital- und stimmenmdssig (iber mindestens ein Drittel des Kapitals plus eine Aktie verfiigen
muss. Heute verfligt der Kanton (iber 68 Prozent der Aktien; verpflichtet ist er zum Halten einer Mehrheit
des Kapitals und der Stimmen.

Auslibung der Aktionérsrechte

Der Kanton wird sich auf die Ausiibung seiner Aktiondrsrechte beschrénken, nicht aber die Kontrollmég-
lichkeit liber seine Kantonalbank aus der Hand geben. Aktienrechtliche Massnahmen stellen sicher, dass
nicht andere Investoren den Kanton Glarus als gréssten Aktiondr majorisieren oder gar die Kontrolle tiber
die GLKB erlangen. Es ist sichergestellt, dass auch kiinftig keine zentralen Entscheide ohne Zustimmung
des Kantons getroffen werden kénnen. Der Regierungsrat wird allerdings nur noch im Rahmen seiner
Aktiondrsrechte eine Vertretung des Kantons fiir den Verwaltungsrat nominieren und wéhlen kénnen. Der
gesetzliche Anspruch des Kantons auf eine Vertretung im Verwaltungsrat entféllt.

Finanzielle Auswirkungen

Positiv zu wiirdigen sind die finanziellen Auswirkungen der Vorlage. Es kommt zwar auf der einen Seite
aufgrund der Abschaffung der Staatsgarantie zu voriibergehenden Mindereinnahmen fiir den Kanton,
weil die mit der Staatsgarantie verbundene Abgeltung entféllt. Ein tieferer Aktienanteil bedeutet zudem
auch tiefere Dividendenertrdge. Andererseits wird es Mehreinnahmen aufgrund von Aufwertungsgewin-
nen bzw. des Verkaufs von Aktien geben, welche die Mindereinnahmen bei Weitem kompensieren. Eine
genaue Prognose des Gewinns ist zum jetzigen Zeitpunkt nicht méglich, da zu viele Parameter noch
unbekannt sind. Die Ertrdge kénnen - viel breiter diversifiziert - reinvestiert werden. Der wohl zentrale
Vorteil ist, dass der Kanton von einem grossen finanziellen Risiko (Staatsgarantie) entlastet wird.

Beratung der Vorlage im Landrat

Die Vorlage wurde im Landrat intensiv diskutiert. Ein Riickweisungsantrag an den Regierungsrat mit dem
Auftrag, die Staatsgarantie beizubehalten und das Risiko fiir den Kanton anderweitig zu reduzieren, blieb
in der Minderheit. Ebenfalls keine Mehrheit fand ein Antrag, die Beteiligung nicht auf ein Drittel plus eine
Aktie, sondern nur auf die Hélfte plus eine Aktie zu reduzieren. Angenommen wurde hingegen ein Antrag,
wonach ein Regierungsrats- oder Landratsmandat nicht unvereinbar mit einem GLKB-Verwaltungsrats-
mandat ist; Mitglieder des Regierungs- und des Landrates kénnen somit auch kiinftig im Verwaltungsrat
der GLKB Einsitz nehmen. Ein Anspruch auf einer Vertretung des Kantons wie bisher besteht jedoch
nicht mehr. Ein Antrag auf Ablehnung der Vorlage wurde nach gewalteter Diskussion abgelehnt. Der
Landrat beantragt der Landsgemeinde, der bereinigten Vorlage zuzustimmen.

1. Ausgangslage

1.1. Entwicklung der Glarner Kantonalbank von 1883 bis 2009

Die Glarner Kantonalbank (GLKB) wurde an der Landsgemeinde 1883 geschaffen. Wie die meisten in der
zweiten Halfte des 19. Jahrhunderts entstandenen Kantonalbanken sollte das neu geschaffene Institut Ange-
botsliicken fiillen, welche durch die privaten Banken damals nicht gedeckt waren. Die Industrialisierung, der
Eisenbahnbau sowie die Geldbediirfnisse der 6ffentlichen Hand absorbierten grosse Teile des Privatkapitals,
was zur Verknappung des Geldangebots und zur Erhéhung des Hypothekarzinssatzes flihrte. Als direkte
Folge konnten die Kreditbediirfnisse des kleinen Mannes nicht mehr befriedigt werden. Der Wucher bliihte,
und der Ruf nach staatlicher Regulierung des Kreditwesens wurde immer lauter. Zudem wurde gefordert, eine
sichere und zinsbringende Anlageméglichkeit zu schaffen, die den Sparwillen der Bevélkerung anregte und
allen Bevdlkerungsschichten eine Altersvorsorge ermdglichte. Die 6ffentliche Hand sah darin aber auch eine
wesentliche Voraussetzung flrr eine wirtschaftliche Expansion des Kantons.
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Der urspriingliche Leistungsauftrag wurde im Lauf der Jahre weiterentwickelt. So erweiterte die Lands-
gemeinde 1961 den Geschéftszweck zu demjenigen einer Universalbank. Die Verfassung des Kantons Glarus
(Kantonsverfassung, KV) erwahnt die Kantonalbank in Artikel 49 in knapper Form. Danach betreibt der Kan-
ton eine Kantonalbank, deren Verbindlichkeiten er garantiert. Die Bank muss nach wirtschaftlichen Gesichts-
punkten gefiihrt werden und hat vor allem der gesamten Glarner Volkswirtschaft zu dienen. Die GLKB hat
sich zu einer Universalbank entwickelt, die alle wichtigen Bankdienstleistungen fir die Kunden im Kanton
Glarus und den angrenzenden Wirtschaftsgebieten offeriert.

Bis Mitte der 2000er Jahre wurde die GLKB vor allem nach politischen Kriterien gefiihrt. In dieser Zeit ver-
folgte die GLKB eine risikoreiche und befremdende Wachstumsstrategie, die auf drei Pfeilern beruhte: Ers-
tens wurde in Ziirich eine Filiale der GLKB eroffnet. Zweitens versuchte die GLKB im November 2006, die
Bank Linth zu Gbernehmen. Drittens wurde ein Wachstum (ber die Vergabe von Krediten ausserhalb des
angestammten Tatigkeitsgebietes angestrebt. Um gegenliber den dort ansassigen Banken konkurrenzfahig
zu sein, wurden (zu) hohe Risiken eingegangen. Diese Strategie scheiterte in allen drei Bereichen und hatte
einschneidende Konsequenzen fiir den Kanton und die Bank selber.

Der Regierungsrat forderte als Eigner von der Bank eine umfassende Risikoanalyse. Diese kam zum Schluss,
dass die GLKB einen unmittelbaren Wertberichtigungsbedarf von rund 64 Millionen Franken aufwies. Die
GLKB musste infolge der Aufarbeitung dann effektiv eine Wertberichtigung von 96,8 Millionen Franken vor-
nehmen. Dies hatte einen Verlust von 56,8 Millionen Franken in der Jahresrechnung 2008 zur Folge. Der Kan-
ton sah sich genétigt, dass Dotationskapital mit einem Einschuss von insgesamt 25 Millionen Franken zu
stiitzen, um die Bank fiir deren Uberleben wieder mit geniigend Eigenkapital auszustatten. Zudem musste er
wahrend Jahren ausbleibende bzw. reduzierte Gewinnablieferungen in Kauf nehmen. Diese fehlten in der
Erfolgsrechnung des Kantons und waren nicht unerheblich.

Der Kanton reagierte sofort. Nach Vorliegen der Risikoanalyse definierte er eine Eigentiimerstrategie fiir seine

Bank (online in der Geschéftsdatenbank des Landrates verfligbar unter www.gl.ch - Parlament - Landrat >

Geschéafte). Diese ist nach wie vor gliltig und baut auf den folgenden Grundsteinen auf:

- der Leistungsauftrag wird ausgeweitet bzw. konkretisiert;

- die Staatsgarantie bleibt erhalten;

- die von der Bank an den Kanton zu leistende Abgeltung fiir die Staatsgarantie orientiert sich am Risiko,
das der Eigentiimer tragt;

- die gesetzlichen Grundlagen fiir eine Umwandlung der GLKB in eine spezialgesetzliche Aktiengesellschaft
werden geschaffen;

- der Kanton bleibt Mehrheitsaktionar;

- es wird angestrebt, einen strategischen Partner an der GLKB zu beteiligen oder den Bérsengang zu voll-
ziehen;

- diese spezialgesetzliche Aktiengesellschaft untersteht der Steuerpflicht;

- Corporate Governance geht vor Political Governance.

Die Umsetzung der Eigentliimerstrategie bedingte eine Anpassung des Gesetzes (iber die Glarner Kantonal-
bank (Kantonalbankgesetz, KBG), welcher die Landsgemeinde 2009 diskussionslos zustimmte. Die Geset-
zesénderung brachte eine Anpassung an reale Gegebenheiten in Bezug auf die Bereiche Leistungsauftrag
und Geschéftsgebiet. Es wurden Leitplanken beziiglich Geschéftspolitik und Zusténdigkeiten gesetzt. Die
Gesetzesanderung beriicksichtigte aktuelle Trends und Empfehlungen betreffend Zustandigkeitsordnung und
Zusammensetzung der Oberaufsicht und brachte eine Reduktion des finanziellen Risikos fiir den Kanton,
indem die Rechtsform angepasst und die Eigenmittelausstattung erhéht wurde.

1.2. Entwicklung der Glarner Kantonalbank seit 2009

Die GLKB schaffte den Turnaround bereits ein Jahr spater (2009) mit einem Reingewinn von 10,5 Millionen
Franken. Mit der Auswechslung samtlicher Organe (Verwaltungsrat, Geschéftsleitung, externe Revisions-
stelle) in den Jahren 2008 und 2009 war die Grundlage fiir die Zukunftssicherung der GLKB gelegt. Die Ver-
antwortlichen verfolgten eine Strategie, welche auf Nischen fokussierte und risikoarme Opportunitaten
nutzte. So konnte sich die Bank erholen und erfolgreich entwickeln, wie die nachfolgend aufgefiihrten, wich-
tigsten Kennzahlen der GLKB zeigen (vgl. Ziff.1.2.1 bis 1.2.10 flir den Zeitraum von 2009 bis und mit 2019).
Die Meilensteine in diesem Zeitraum fassen die Entwicklung zusammen:

Jahr Ereignis
2009 125-Jahr-Jubildum / Auftrag Verantwortlichkeitsklage
2010 Umwandlung in eine spezialgesetzliche Aktiengesellschaft

2011 Aufnahme 40 Mio. Fr. nachrangige Wandeldarlehen von 8 Kantonalbanken

2012 Lancierung hypomat.ch - erste echte Online-Hypothek in der Schweiz

2013 | Start Dualstrategie / Digitalisierungsstrategie
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Jahr Ereignis

2014 - Boérsengang an die Schweizer Boérse (SIX Swiss Exchange); Glarnerinnen und Glarner kénnen
sich an ihrer GLKB beteiligen; Hauptaktionar bleibt der Kanton Glarus mit 68,26 Prozent Beteili-
gung

- Lancierung kontomat.ch und risikomat.ch als weitere Online Produkte

2015 - Lancierung viertes Onlineprodukt investomat.ch
- Im Méarz hiess das Kantonsgericht eine Verantwortlichkeitsklage gegen ehemalige Bankorgane
teilweise gut. Im Mai 2015 haben alle Parteien Berufung eingereicht.

2016 - Lizenzierung der Online-Hypothek hypomat.ch an Freiburger und Tessiner Kantonalbank
- Einflihrung Videoidentifizierung fir Neukunden
- Lancierung der «GLKB Kreditfabrik» fiir die Verwaltung und Abwicklung von Finanzierungen fiir

Dritte
2017 Start Zusammenarbeit mit Finnova zur Entwicklung der Loan Advisory
2018 - Refinanzierung und Aufstockung Additional Tier-1-Anleihe

- Obergericht des Kantons Glarus weist die Verantwortlichkeitsklage gegen ehemalige Bank-
organe an das Kantonsgericht zurick.

2019 | Vergleich im Verantwortlichkeitsprozess gegen ehemalige Bankorgane

1.2.1. Bruttoertrag

Wie jede Kantonalbank erzielt auch die GLKB den grossten Teil ihrer Ertrdge aus dem Zinsgeschéft. Der
GLKB gelang es insbesondere in den vergangenen sechs Jahren, diese Auspragung im Zinsdifferenzgeschaft
durch die Digitalisierungsstrategie zu diversifizieren. Sie ist heute in der Lage, im Hypothekargeschéft mit
Service-Dienstleistungen Ertrage zu erwirtschaften, ohne diese Finanzierungen auf die eigene Bilanz zu neh-
men. Viele Kostenelemente einer Hypothek entfallen dadurch und die Bank kann in ihrem Kerngeschéft
risikoarme Kommissionsertrdge generieren. Wéhrend im 2009 Bruttoertrdge von 51,2 Millionen Franken
erwirtschaftet wurden, steht diese Zahl im 2019 bei 81,1 Millionen Franken. Dies entspricht einer Steigerung
um 58,4 Prozent.

1.2.2. Geschéftserfolg

Der Geschéftserfolg zeigt die operative Leistung einer Bank. Im Quervergleich mit anderen Banken wird oft
diese Zahl verwendet. Auch diese Leistungskennzahl konnte die GLKB um 56,9 Prozent oder um 10,9 Millio-
nen Franken auf 30,0 Millionen Franken im 2019 sehr positiv entwickeln.

1.2.3. Reingewinn

Der Reingewinn ist die zentrale Kennzahl, um den unternehmerischen Erfolg zu messen. Die erfolgreiche
Strategie der GLKB manifestiert sich in dieser Zahl eindriicklich. Sie konnte den Reingewinn von 10,4 auf
25,2 Millionen Franken steigern. Das entspricht einer Erhéhung um 140,8 Prozent.

1.2.4. Bilanzsumme

Die Erhéhung der Bilanzsumme der GLKB basiert auf der Ausweitung des Hypothekargeschafts einerseits
und andererseits auf dem substanziellen Ausbau der ihr anvertrauten Spar- und Deposit-Guthaben. Die posi-
tive Geschaftsentwicklung schlagt sich in einer Ausweitung der Bilanzsumme von 3,3 Milliarden Franken per
31. Dezember 2009 auf 6,4 Milliarden Franken per 31. Dezember 2019 nieder. Damit konnte das Geschéfts-
volumen mit einer Steigerung um 94 Prozent beinahe verdoppelt werden.

1.2.5. Eigene Mittel

Eine der grossten Herausforderungen, die GLKB positiv zu entwickeln, bestand darin, die durch die Verluste
arg in Mitleidenschaft gezogene Substanz in Form der eigenen Mittel zu stabilisieren und zu starken. Im Rah-
men der Neudefinition der Eigentiimerstrategie folgte der Souverédn dem Vorschlag von Regierungs- und
Landrat und fiihrte einen sogenannten «Glarner Finish» beziiglich der Eigenmittel der GLKB ein. Im Kantonal-
bankgesetz wurde bereits 2009 ein erforderlicher Eigenmitteldeckungsgrad von 165 Prozent vorgegeben. Die
Vorgabe der eidgendssischen Gesetzgebung sieht einen solchen von 140 Prozent vor.

Im 2009 erfiilite die GLKB die Vorgabe des Kantonalbankgesetzes mit 191,9 Millionen Franken und einem
Eigenmitteldeckungsgrad von 152 Prozent noch nicht. Per 31. Dezember 2019 kann die GLKB als eine sehr
sichere und solide finanzierte Bank bezeichnet werden. Die anrechenbaren Eigenmittel betragen 538,5 Millionen
Franken und der Eigenmitteldeckungsgrad liegt mit 235 Prozent substanziell héher, als es die gesetzliche
Vorgabe verlangt.

Drei Faktoren trugen zu dieser Entwicklung hauptséchlich bei: Erstens nahm die GLKB Ende 2011 bei acht
Kantonalbanken ein nachrangiges Wandeldarlehen von 40 Millionen Franken auf. Die Darlehensgeber kénnen
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ihr Darlehen am 27. Dezember 2021 in Aktien wandeln, wofiir zwei Millionen Aktien als bedingtes Aktienkapi-
tal geschaffen wurden. Der Wandelpreis betragt 20 Franken. Mit dieser Massnahme konnte der Eigenmittel-
deckungsgrad damals um rund 28 Prozent erhéht werden.

Der zweite Meilenstein in der Starkung der eigenen Mittel war der Bérsengang vom Juni 2014. Nach einer
Kapitalerhdhung, welche durch den Kanton Glarus fest gezeichnet wurde, platzierte die Bank 3650000 Aktien
Uber die Schweizer Bérse SIX bei mittlerweile mehr als 3000 Aktionarinnen und Aktiondren. Im Eigenmittel-
deckungsgrad schlug sich dieser Bérsengang mit einem einmaligen Anstieg um knapp 40 Prozent nieder.

Als drittes Element nutzte die GLKB die Eigenmittelvorschriften und platzierte anrechenbare Anleihen am
Kapitalmarkt. Diese unendlich laufenden Tier-1-Anleihen kénnen dem Eigenkapital angerechnet werden. Per
Ende 2019 belauft sich der Bestand an solchen Tier-1-Anleihen auf 200 Millionen Franken.

Alle diese Massnahmen starkten das risikotragende Eigenkapital substanziell. Andererseits konnte die Bank
mit einer restriktiven Kreditrisikopolitik die Hohe der erforderlichen Eigenmittel bedeutend reduzieren. Somit
konnte die Eigenmittelsituation auf der Bestandes- wie auch auf der Anforderungsseite verbessert werden.
Das Ganze resultiert im Eigenmitteldeckungsgrad per Ende 2019 von 235 Prozent. Die Eigenmittelbedarfs-
quote konnte von 3,93 Prozent im 2009 auf 3,4 Prozent per Ende 2019 gesenkt werden. Damit kann die Aus-
sage des risikoarmen Wachstums untermauert werden. Sie entspricht einer Risikominderung um
13,5 Prozent.

1.2.6. Strategische Kennzahlen

Die gesamte prosperierende Entwicklung der GLKB zeigt sich in den strategischen Kennzahlen. Damit gibt
der Verwaltungsrat der operativen Fiihrung die Marschrichtung und die Langfristziele vor. Die Entwicklung
dieser Kennzahlen in den Jahren 2009-2019 kommt in der nachfolgenden Tabelle (Werte in %) zum Ausdruck.

Kennzahl 2009, 2010 2011, 2012| 2013| 2014, 2015 2016/ 2017, 2018 2019
Eigenkapitalrendite 563 5,552 4,27/ 5,01 6,20/ 6,30 6,10 6,70/ 7,90 8,40 9,50
Cost-Income-Ratio 62,66 66,60, 71,79| 69,07| 62,70 59,90/ 60,30/ 57,80 55,60/ 55,00/ 56,80
Brutto-Gewinnspanne - - - - 039 040 037 048 0,51 - -

Eigenmittelbedarfsquote 3,93| 3,92| 4,03) 397 3,88 3,76/ 3,65 3,74 3,63 3,56 3,40
Eigenmitteldeckungsgrad | 152,00|152,20|177,00| 202,70| 195,00| 205,00| 244,00| 226,40| 221,00| 231,00/ 235,00

Refinanzierungsgrad - - - -| 75,40/ 78,40, 76,40| 72,80/ 72,60 - -
Steigerung bilanzneutrale - - - - - - - - -| 6,60/ 21,10
Geschéfte

Steigerung Betriebsertrag - - - - - - - - -l 4,20| 10,20

1.2.7. Mitarbeiterbestand

Eine solche Entwicklung ist nur mit einer substanziellen Ausweitung des Personalbestands realisierbar. Sdmt-
liche neuen Stellen wurden im Kanton Glarus geschaffen. Die Volkswirtschaft des Kantons kann somit auch
auf dieser Ebene von der ausgezeichneten Entwicklung der GLKB profitieren. Die Zahl der Mitarbeitenden
erh6hte sich von 182 auf 240 (+31,9 %), wahrend die Zahl der Vollzeitstellen von 149,7 auf 208,4 (+39,2 %)
stieg. In Anbetracht der substanziell hheren Wachstumsraten in den finanziellen Kennzahlen gegeniiber der
Entwicklung des Mitarbeiterbestandes kann von einer Effizienzsteigerung gesprochen werden.

1.2.8. GLKB-Aktie

Wie erwahnt, ging die GLKB im Juni 2014 an die Schweizer Borse. Der Emissionspreis der Aktie lag bei
17.50 Franken. Der Kurs per Ende 2019 lag bei 33.30 Franken, Ende 2020 bei 29.80 Franken. Die in den sechs
Jahren seit der Kotierung ausgeschiitteten und eingerechneten Dividenden ergeben zusammen mit dem
Kursgewinn eine Gesamtrendite der GLKB-Aktie von 116 Prozent.

1.2.9. Abgeltung Staatsgarantie

Die GLKB zahlt dem Kanton fiir die Gewahrleistung der Staatsgarantie jahrlich eine Abgeltung, eine Art Ver-
sicherungspramie. Diese Abgeltung besteht gestiitzt auf die Verordnung Uber die Entschadigung der Staats-
garantie fir die Kantonalbank aus zwei Komponenten. Einerseits soll die Risikoexponierung des Kantons
entschadigt werden und andererseits soll die Bank den theoretischen Refinanzierungsvorteil abgelten. Auf-
grund der vorerwahnten Entwicklung der Eigenmittelverhéltnisse sowie der Risiko vermeidenden Kreditpolitik
musste die Bank seit Einfihrung dieser Verordnung fiir den Risikoteil mit Ausnahme fir das Jahr 2011 nie
eine Entschadigung leisten. Beim Refinanzierungsvorteil wird die Zinsdifferenz zwischen einer zweijahrigen
Bundesobligation und dem zweijahrigen Swapsatz auf dem bonitadtsabhéngigen Kapital berechnet. Diese
Zinsdifferenz weitete sich in den letzten Jahren aus, weshalb von 2017 bis 2019 immer die Maximalabgeltung
von 3 Millionen Franken zum Tragen kam.
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1.2.10. Total Ablieferung an Kanton / éffentliche Hand

Der Kanton profitierte vom guten Geschaftsgang der GLKB, nicht nur wegen der Dividende und der jahrlich
zu leistenden Abgeltung flir die Staatsgarantie. So ist die GLKB mittlerweile vollumfanglich steuerpflichtig.
Bis zum Geschaftsjahr 2011 konnten aufgrund der Verrechnung des Verlustvortrages keine Dividenden an
den Kanton geleistet werden. Ab 2012 konnten in allen drei Bereichen - d.h. also Dividenden, Abgeltung der
Staatsgarantie sowie Steuern — Einnahmen verzeichnet werden. Die nachfolgende Tabelle zeigt die ausge-
schiitteten Dividenden und abgelieferten Abgeltungen und Steuern seit 2009 (in 1000 Fr.).

Private Offentliche Hand Total
Dividenden Dividenden Abgeltung Steuern Total
Staatsgarantie

2009 - - 377 0 377 377
2010 - 0 500 434 934 934
2011 - 0 1’904 711 2615 2’615
2012 - 4’900 1’510 694 7104 7104
2013 - 5’800 1’475 682 7957 7957
2014 2190 4710 1°275 790 6’775 8’965
2015 2’555 5’495 1’583 873 7°951 10°506
2016 2920 6’280 2976 3’342 12’598 15’518
2017 3’285 7°065 3’000 4130 14’195 17°480
2018 3’650 7°850 3’000 4’259 15’109 18’759
2019 4015 8’635 3’000 4’951 16’586 20°601
Total 18’615 50’735 20’600 20’866 92’201 110’816

1.3. Externe Evaluationen

Der Regierungsrat setzte sich in der Legislaturplanung 2019-2022 das Ziel, die Eigentiimerstrategie der
GLKB rund zehn Jahre nach deren Inkrafttreten zu evaluieren. Die Evaluation soll einerseits riickblickend
beurteilen, ob sich die Eigentiimerstrategie bewéhrt hat. Andererseits ist eine (allfallige) Anpassung im Hin-
blick auf bestehende und kiinftige Entwicklungen zu prifen. Dazu wurden zwei externe Gutachten in Auftrag
gegeben: eine 6konomische Analyse der beiden Professoren Dr. Christoph Basten und Professor em. Dr. Urs
Birchler vom Institut fiir Banking und Finance der Universitat Ziirich und ein juristisches Gutachten von Pro-
fessor Dr. Christoph Biihler, ebenfalls von der Universitéat Zirich. Professor Biihler hat den Kanton schon bei
der Erarbeitung der Eigentiimerstrategie vor zwélf Jahren beraten.

Das 6konomische «Gutachten zur Eigentimerstrategie fiir die Glarner Kantonalbank» vom 5. November 2019

hatte dabei die folgenden Fragen zu beantworten:

- Wie wurde die Eigentiimerstrategie in den Jahren 2009-2018 umgesetzt?

- Wie ist die Eigentiimerstrategie riickwirkend im Vergleich zur allgemeinen Entwicklung im Bankensektor zu
beurteilen? Welche Elemente haben sich bewéahrt bzw. nicht bewahrt?

- Wie ist die Variante einer vollstandigen Entpolitisierung zu wiirdigen? Als vollstandige Entpolitisierung
wurde die Abschaffung des Kantonalbankgesetzes, der Verzicht auf die Staatsgarantie, die Rickfiihrung
der Beteiligung des Kantons am Aktienkapital auf 51 Prozent bzw. 33 Prozent sowie der Verzicht auf wei-
tere Vorgaben wie z.B. betreffend Geschéftsgebiet, politische Vertretung und dergleichen definiert. Die
Beurteilung sollte insbesondere eine Sichtweise des Kantons als Eigentliimer, seiner Bevélkerung und sei-
ner Wirtschaft beinhalten (u.a. Vor- und Nachteile, Chancen und Risiken).

- Wie musste als subsidiére Variante zur vollstandigen Entpolitisierung die Eigentimerstrategie - und damit
verbunden gegebenenfalls das Kantonalbankgesetz — mit dem Ziel einer weiterhin eigenstéandigen und
erfolgreichen Kantonalbank unter Berlicksichtigung der erwarteten Entwicklungen in den néchsten fiinf
bis zehn Jahren angepasst werden?

Basierend auf dem 6konomischen Gutachten sollte schliesslich das Rechtsgutachten «Gesetzliche Rahmen-
bedingungen fir die Umwandlung der Glarner Kantonalbank (GLKB) in eine privatrechtliche Aktiengesell-
schaft und zur Minimierung des Risikos einer impliziten Staatsgarantie nach Abschaffung der formellen
Staatsgarantie» vom 15. April 2020 die folgenden Fragen beantworten:

- Wie missen die gesetzlichen Rahmenbedingungen ausgestaltet werden, wenn die GLKB von einer spezi-
algesetzlichen in eine privatrechtliche Aktiengesellschaft umgewandelt wird, damit der Kanton Glarus von
einer Eigentlimerstrategie zu einer Beteiligungsstrategie ibergehen kann?

- Durch welche gesetzlichen Einschrankungen und Rahmenbedingungen kann das Risiko einer impliziten
Staatsgarantie mdéglichst minimiert werden?
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Aufgrund der Riickmeldungen in der Vernehmlassung liess das zusténdige Departement Finanzen und
Gesundheit bei Professor Blhler in einem Zusatzgutachten «Vinkulierung der Aktien der Glarner Kantonal-
bank» vom 23. November 2020 zudem priifen, ob und wie eine Vinkulierung der Aktien der GLKB vorgenom-
men werden kann. Das Zusatzgutachten sollte die folgenden Fragen beantworten:

- Kann der Kanton Glarus mit einer Vinkulierungsklausel im Sinne von Artikel 685d ff. des schweizerischen
Obligationenrechts (OR) in den Statuten der GLKB gewahrleisten, dass er trotz einer Beteiligung von einem
Drittel plus eine Aktie grosster Aktionar bleibt und inskiinftig nicht durch andere Aktionédre majorisiert
wird?

- Wie ware eine solche Regelung im zu revidierenden Kantonalbankgesetz umzusetzen?

- Welche Auswirkungen hétte eine solche Regelung auf das Risiko einer impliziten Staatsgarantie?

Alle Gutachten sind in der Geschéftsdatenbank des Landrates online verfiigbar (www.gl.ch - Parlament >
Landrat > Geschéfte).

2. Evaluation Eigentiimerstrategie

2.1. Gutachten zur Eigentiimerstrategie fiir die Glarner Kantonalbank
2.1.1. Umsetzung der Eigentiimerstrategie

In einem ersten Schritt beurteilte das Gutachten, inwiefern die Eigentiimerstrategie umgesetzt wurde. Die
Umsetzung oblag zum Teil direkt dem Kanton (Umwandlung in eine spezialgesetzliche Aktiengesellschaft,
Revision des Kantonalbankgesetzes) und zum Teil der GLKB (Geschéftspolitik). Als Fazit kann festgehalten
werden, dass die Eigentlimerstrategie in den meisten Punkten ganz oder weitgehend umgesetzt wurde.

2.1.2. Hat sich die Eigentiimerstrategie bewéhrt?

In einem zweiten Schritt beurteilte das Gutachten, inwiefern die Eigentlimerstrategie nicht bloss umgesetzt
wurde, sondern sich auch bewahrt hat. Als Kriterien fir die Beurteilung dieser Fragestellung wurden verwen-
det: Wertschépfung, Anlageseite und Finanzierungsseite. Danach folgt ein Gesamturteil.

2.1.2.1. Wertschépfung

Die Wertschépfung setzt sich aus den Komponenten Zunahme der Bérsenkapitalisierung, Dividenden an Pri-
vataktionare, Ausschiittung an die 6ffentliche Hand sowie Personalkosten zusammen. Sie belduft sich in der
Periode 2009-2018 auf rund 350 Millionen Franken. Die GLKB hat demnach dem Kanton in den letzten Jah-
ren via Abgeltung der Staatsgarantie und Dividenden betréchtliche Einnahmen beschert. Der Kanton habe
2008 bei der Formulierung der Eigentlimerstrategie klugerweise darauf verzichtet, der Bank die Aufgabe
einer Milchkuh zuzuweisen. Die Abgeltung der Staatsgarantie wurde als risikogerechte Versicherungspramie
konzipiert, und die Dividende ist eine Folge einer erfolgreichen Geschéaftstatigkeit. Diese Elemente der Strate-
gie haben sich geméss Auffassung der externen Gutachter bewéhrt.

2.1.2.2. Anlageseite

Die Beurteilung der Anlageseite erfolgte Uber die Kriterien Kreditversorgung des Kantons, Kreditwachstum
und Kreditrisiken. Die GLKB hat ihren Leistungsauftrag erflllt. 67-80 Prozent der Glarner Unternehmen
benutzen die GLKB als Hauptbank und werden mit Investitionskrediten, Betriebskrediten und Handelsfinan-
zierungen versorgt. Hinsichtlich Kreditwachstum zeigte sich, dass das Wachstum des Hypothekarvolumens
innerhalb des Kantons etwas schwécher ausfiel als bei einer Vergleichsgruppe aus Regional- und Sparkas-
sen einerseits und Raiffeisenbanken andererseits. Umgekehrt verhélt es sich mit der Zunahme der Hypothe-
karkredite an ausserkantonale Schuldner. Das Wachstum fiihrte jedoch nicht zu héheren Kreditrisiken. Die
Eigenmittelbedarfsquote der GLKB sank von 3,92 (2010) auf 3,56 Prozent (2018). Die Kreditrisiken der GLKB
entsprechen der erwéhnten Vergleichsgruppe.

2.1.2.3. Finanzierungsseite

Die Finanzierungsseite umfasst die Finanzierungsstruktur und die Zinsdnderungsrisiken. Die Finanzierungs-
struktur erachtet das Gutachten als unproblematisch, auch wenn die Interbankenverpflichtungen bei der
GLKB etwas héher ausfallen als im Mittel der Kantonalbanken. Das Gleiche gilt fir die Zinsdnderungsrisiken.
Die Anfélligkeit der GLKB gegeniiber den Zinsédnderungsrisiken hat sich normalisiert, in einem Quervergleich
der Eidgendssischen Finanzmarktaufsicht (Finma) erweisen sich die Resultate der GLKB als unauffallig.

2.1.2.4. Gesamturteil

Zusammenfassend kommen die Gutachter zum Schluss, dass die Eigentiimerstrategie von Kanton und Bank
(weitestgehend) umgesetzt wurde und sich bewéahrt hat. Die GLKB hat sich glinstig entwickelt. Die Versor-
gung der kantonalen Wirtschaft und Bevélkerung mit Bankdienstleistungen geméss Leistungsauftrag
funktioniert, die GLKB ist gemessen an der kantonalen Wirtschaftstétigkeit die zweitgrosste Kantonalbank
der Schweiz. Gleichzeitig hat die Bank ihre Rentabilitat und ihre Eigenmittelposition gestarkt.
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Vielleicht das wichtigste Element der Eigentiimerstrategie war die Professionalisierung und Entpolitisierung
des Bankrates und spéteren Verwaltungsrates. Dadurch entstand das Klima, in dem die Umsetzung der Vor-
gaben beziiglich Risikobeschrankung und Starkung der Eigenmittel von der Bankleitung mitgetragen wurde.
Ebenfalls positiv beurteilt wird die Verteilung der Risiken auf weitere Aktionédre und auf die Inhaber der nach-
rangigen Obligationen. Zur Risikostreuung beigetragen hat auch die Zulassung ausserkantonaler Kredite.
Allerdings werden in diesem Bereich auch Grenzen sichtbar: Ein weiterer Anstieg des Anteils ausserkantona-
ler Hypotheken steht irgendwann mit dem Charakter der Bank als Kantonalbank mit Staatsgarantie im Wider-
spruch. Ausserdem stdsst die angestrebte starkere Risikostreuung (ausgehend vom gegenwaértigen Kantons-
anteil von 68 % der Aktien) auf die Grenze der im Kantonalbankgesetz geforderten Mehrheitsbeteiligung.

Unklar ist, inwieweit die giinstige Entwicklung der Bank seit 2008 der Eigentimerstrategie geschuldet ist
oder dem ab 2010 giinstigen Umfeld der Banktéatigkeit. Hier ist den Gutachtern entgegenzuhalten, dass die
Finanzkrise ab 2007 zu einer Regulierungsflut fiihrte, was insbesondere fiir die kleinen Banken eine grosse
Herausforderung fiir ihre Geschéftstatigkeit darstellte. Ausserdem ist das Zinsniveau mit den Negativzinsen
aus den Fugen geraten, die tiefen Margen haben auch im Bankensektor zu Strukturbereinigungen gefiihrt.
Die Gutachter machen denn auch darauf aufmerksam, dass ein echter Test der Eigentlimerstrategie erst bei
einer geldpolitischen Normalisierung mit einem Anstieg des Zinsniveaus und Stress-Symptomen im Immobi-
lienbereich zu erwarten ist. Die im Sinne der Strategie verbesserte und entpolitisierte Governance und die
gestéarkte Eigenmittelbasis diirften der Bank aber auch in einer ungiinstigeren Konjunktur zugutekommen.

Die GLKB hat dem Kanton in den letzten Jahren via Abgeltung der Staatsgarantie und Dividenden betracht-
liche Einnahmen beschert. Die Abgeltung der Staatsgarantie wurde als risikogerechte Versicherungspramie
konzipiert, und die Dividende ist eine Folge der guten Geschaftstatigkeit. Diese Elemente der Strategie haben
sich ebenfalls bewahrt.

Grundlegende strategische Entscheide wie beispielsweise Kooperationen mit anderen Banken fielen im
Beobachtungszeitraum nicht an. Hier wéren die geltende Eigentiimerstrategie bzw. die Staatsgarantie und
die Aktienmehrheit des Kantons mdglicherweise ein Hemmnis gewesen.

2.2. Selbstevaluation GLKB

Bereits vorgéngig zum externen Gutachten zur Eigentiimerstrategie nahm der Verwaltungsrat der GLKB eine
Selbstevaluation vor und beurteilte, inwiefern die GLKB die Eigentlimerstrategie umgesetzt hatte. Der Verwal-
tungsrat kam dabei zum Schluss, dass sdmtliche Vorgaben aus der Eigentiimerstrategie per Ende 2018 erfullt
waren. Die Ergebnisse der Selbstevaluation der GLKB sind in der Geschaftsdatenbank des Landrates online
verfligbar (www.gl.ch - Parlament - Landrat > Geschafte). Der Selbstevaluation des Verwaltungsrates
stimmt im Wesentlichen auch das Gutachten zur Eigentiimerstrategie (s. Ziff. 2.1) zu. Eine Differenz besteht
héchstens in den Bereichen Risikostreuung und Abbau der Staatsgarantie.

3. Handlungsoptionen und Handlungsbedarf

3.1. Handlungsoptionen

Die Eigentiimerstrategie fiir die GLKB hat sich, wie dargelegt, bewéhrt. Dennoch bedingt eine sorgféltige
Uberprifung der Eigentlimerstrategie die Beantwortung der Frage, ob eine grundséatzliche Neuausrichtung im
Hinblick auf eine weitere Entpolitisierung angebracht ware. Der Kanton hat diesbeziiglich drei Optionen einer
ganzen oder teilweisen Trennung von Bank und Kanton, wie aus der nachfolgenden Abbildung hervorgeht.

Varianten der Entpolitisierung

’ Keine Staatsgarantie ‘ ’ Staatsgarantie
K;(:tlg:s- Kantonsanteil Kantonsanteil

li >33 % 33-100 %
beteiligung

‘ Variante A H Variante B ‘ Variante C
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Variante A: Vollstdndige Trennung

- Abschaffung der Staatsgarantie
- Aufhebung des Kantonalbankgesetzes und Verfassungsanderung
- Verkauf der Beteiligung des Kantons am Aktienkapital

Diese Variante wére die radikalste Form einer Entpolitisierung. Die GKLB wiirde zu einer normalen Bank. Sie
diirfte sich aufgrund der gesetzlichen Bedingungen (Art. 3a Bundesgesetz (iber die Banken und Sparkassen,
Bankengesetz, BankG) nicht mehr «Kantonalbank» nennen.

Variante B: Kantonalbank ohne Staatsgarantie

- Abschaffung der Staatsgarantie
- Aktienanteil des Kantons von mindestens einem Drittel )
- Kantonalbankgesetz allenfalls ohne Leistungsauftrag, Vorgaben zur Geschéftstéatigkeit, u. A.

In dieser hybriden Variante versucht der Kanton, sich von der Staatsgarantie zu befreien, ohne der Bank den
Wettbewerbsvorteil des Namens «Kantonalbank» zu entziehen.

Variante C: Subsididre Variante

- Beibehaltung der Staatsgarantie (eventuell nur fiir einen Teil der Verbindlichkeiten)
- Kanton weiterhin Mehrheitsaktionér

Diese Variante entspricht einer schrittweisen Weiterentwicklung des Status quo. Der Kanton wiirde seinen
Aktienanteil abbauen, aber noch einen wesentlichen Anteil der Aktien und der Stimmen behalten.

Alle drei Varianten haben ihre spezifischen Vor- und Nachteile. Variante A wie auch Variante C widersprechen
jedoch den Vorgaben, die in der Eigentlimerstrategie beschlossen wurden. Der politische Wille und Auftrag
waren klar: Die GLKB soll eine Bank des Kantons bleiben, aber mittelfristig auf die Staatsgarantie verzichten.
Deshalb kommt nur Variante B in Frage. Dabei kommt der Abschaffung der Staatsgarantie eine zentrale
Bedeutung zu.

3.2. Handlungsbedarf

3.2.1. Staatsgarantie

Der Landrat macht in der Eigentlimerstrategie der GLKB die verbindliche Vorgabe, sich so zu positionieren,
dass es der GLKB mittel- bis langfristig (5-10 Jahre) méglich ist, auf die Staatsgarantie zu verzichten. Unbe-
stritten war, dass falls der Kanton fiir die Verbindlichkeiten der GLKB geradestehen miisste, er in ernsthafte
finanzielle Schwierigkeiten geraten wiirde. Der Vorschlag auf Verkleinerung des Haftungsrisikos stiess auf
Verstandnis. Auf der anderen Seite wurde die Abschaffung oder Beschrankung der Staatsgarantie zum dama-
ligen Zeitpunkt aber als ungiinstig beurteilt; erhebliche Nachteile fiir die GLKB wurden befiirchtet. Man ent-
schied sich deshalb fiir den Mittelweg, wonach die GLKB mittel- bis langfristig sich so zu positionieren hat,
dass sie auf eine Staatsgarantie verzichten kann. Das bedeute, dass die GLKB eine hohe Rentabilitdt und
hohe Eigenmittel erarbeiten musste. Der Landrat flgte der Eigentliimerstrategie eine neue Ziffer 5.3 ein: «Die
Bank positioniert sich als Zielvorgabe so, dass sie mittel- bis langfristig (5-10 Jahre) liber eine Rentabilitat
und eine Eigenkapitalbasis verfiigt, die ihr ermdglicht, auf eine Staatsgarantie zu verzichten.»

Damit verbunden war eine Diskussion liber die Abgeltung der Staatsgarantie, die damals im Vergleich mit
ahnlich gelagerten Banken eher tief war. Der Regierungsrat schlug vor, dass die Entschadigung zwischen 0,1
und 0,3 Prozent des gesetzlichen Eigenmittelbedarfs per Jahresende betragt. Die vorberatende landréatliche
Kommission konnte sich damit nicht anfreunden. Regierungs- und Landrat waren sich einig, dass die Staats-
garantie besser zu entschadigen ist und analog einer Versicherungspramie auch dann zu bezahlen sei, wenn
die GLKB ein schlechtes Ergebnis ausweise. Der Landrat &nderte auch in diesem Punkt den Vorschlag des
Regierungsrates und regelte in der Eigentlimerstrategie in Ziffer 5.4: «Die Bank leistet dem Kanton fiir die
Staatsgarantie eine jahrliche Abgeltung. Diese Abgeltung bemisst sich nach der Hohe des Kostenvorteils,
welcher die Kantonalbank bei der bonitdtsabhéngigen Mittelbeschaffung (Kassenobligationen, Interbanken-
und Kapitalmarkt) durch die Staatsgarantie entsteht.» Diese Bestimmung wurde in Artikel 5 Absatz 3 KBG
verankert. Der Regierungsrat regelte die Details in der Verordnung Uber die Entschadigung der Staatsgarantie
fur die Kantonalbank.

Das 6konomische Gutachten untersuchte die Frage, ob die GLKB in der Lage ist, auf die Staatsgarantie zu
verzichten. Eine Staatsgarantie kommt in Krisenzeiten zum Tragen. Es stellt sich daher die zentrale Frage, ob
die GLKB ohne Staatsgarantie eine Krise iliberstehen kénnte. Hier spielen Faktoren auf beiden Seiten der

Bilanz eine Rolle: Auf der Aktivseite das Verlustpotenzial auf dem Kreditportefeuille, auf der Passivseite die

Gefahr eines Riickzugs von Kundengeldern oder von marktbasierten Finanzierungen:

- Zunachst wurde analysiert, ob die GLKB ohne Staatsgarantie einen Verlust auf ihren Aktiven, wie er in
einer ernsten Krise auftritt, absorbieren kénnte. Die letzte grossere allgemeine Krise im Schweizer Banken-
system war die Regionalbankenkrise in den Jahren 1991-1996. Die Kreditverluste der Kantonalbanken in
jenen Jahren liberstiegen gesamthaft 5 Prozent ihrer Bilanzsumme. Die GLKB in ihrer heutigen Struktur mit
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einem Bilanzanteil der Eigenmittel (hartes Eigenkapital) von 5,2 Prozent kénnte einen solchen Verlust
gerade noch verkraften, kdme aber kaum um eine Rekapitalisierung herum. Ferner erlitten nach 1991 eine
Reihe von Kantonalbanken gréssere Verluste. Im Durchschnitt erreichten die Fehlbetrdge 8 Prozent der
Bilanzsumme (bei grosser Streuung von 0,7 bis 15 %). Der Verlust der GLKB im Jahr 2008 gehérte dabei zu
den leichteren Féllen. In finf der acht Falle Gbertrafen die Verluste einen Eigenmittelanteil (hartes Kern-
kapital), wie ihn die GLKB per Ende 2018 auswies. In einem Worst-Case-Szenario miisste also mit einem
Verlust gerechnet werden, der das harte Kernkapital der GLKB auffrisst. Allerdings hat die GLKB auch ver-
lustabsorbierende nachrangige Anleihen im Umfang von 3 Prozent der Bilanzsumme ausstehend. Es
musste daher ein Verlust von Uber 9 Prozent der Bilanzsumme bzw. 13 Prozent des Kreditgeschéfts ein-
treten, bis nach den Eigenmitteln und den nachrangigen Verbindlichkeiten auch die Staatsgarantie zur Ver-
lustdeckung herangezogen werden musste.

- Grosstes Risiko fiir die Aktivseite der GLKB diirfte in nédchster Zeit eine, vermutlich durch einen relativ
abrupten Zinsanstieg ausgel6ste, gesamtschweizerische Krise im Hypothekarmarkt sein. Die GLKB diirfte
von einer solchen Krise eher unterdurchschnittlich betroffen sein, solange sie die bisherigen Kriterien fir
die Online- und Offline-Hypothekarvergabe auch kiinftig einhélt. Zwar hat sich ihr Hypothekarvolumen in
den vergangenen acht Jahren dank Ausgreifen in andere Kantone mehr als verdoppelt. Doch die Werte der
Pfandobjekte ausserhalb des Heimkantons diirften bei Anfangsbelehnungen von maximal zwei Dritteln
auch nach einem deutlichen Preissturz mit hoher Wahrscheinlichkeit in den meisten Féllen ausreichen.

- Die grosseren Risiken nach einer Abschaffung der Staatsgarantie lauern grundsatzlich auf der Passivseite.
Gegenwartig sind diese Risiken eher versteckt: Aufgrund der expansiven Geldpolitik der Schweizerischen
Nationalbank (SNB) seit 2009 verfiigt die GLKB (iber Liquiditatspolster, mit der sie einen Abfluss von einem
Fiinftel der Kundengelder oder sémtlicher Gelder anderer Banken finanzieren kénnte. Langerfristig, bei
einer Normalisierung von Geldpolitik und Liquiditétssituation, hdngt die Stabilitdt der Kundengelder am
Vertrauen in die GLKB. Die GLKB finanziert sich leicht starker als andere Kantonalbanken iiber das Inter-
bankgeschéft. Diese Abhangigkeit von marktbasierter Finanzierung wurde von der Ratingagentur Stan-
dard & Poor’s (S&P) als potenzielle Schwéche gewertet. In Krisenzeiten kann sich die Abhangigkeit von
den Finanzmarkten - in Abwesenheit einer Staatsgarantie - als Achillesferse erweisen. Das Argument von
S&P ist jedoch leicht (ibertrieben, weil sie vermutlich auch die nachrangigen Anleihen mit Forderungsver-
zicht zur Marktfinanzierung zéhlte. Die normalen Obligationen der GLKB kénnen kaum zu einem akuten
Problem werden, da ihre Falligkeiten Uber die nachsten zehn Jahre fast gleichméssig gestaffelt sind. Der
kritische Fall einer Vertrauenskrise wére ein gravierendes Problem fiir alle Banken. Dieser Fall ist aufgrund
der gegenwartig guten Verfassung der GLKB unwahrscheinlich, aber wie die Erfahrung lehrt, nie ganz aus-
zuschliessen. Anders als in einer allgemeinen Vertrauenskrise gegentiber den Banken wére in einer Einzel-
krise ein markanter Abfluss der Gelder anderer Banken und teilweise von Kundengeldern zu befiirchten.
Die Uberlebensfahigkeit in einer individuellen Liquiditatskrise hangt am Bestand an Aktiven, die im Notfall
von der SNB belehnt werden kénnen, ab. Die GLKB, deren Hypothekarvertrage in der Uberwiegenden
Mehrheit eine Verbriefungsklausel aufweisen, ist diesbeziiglich gut positioniert.

Zusammenfassend halten die Gutachter fest, dass die GLKB dank den seit 2008 erreichten Fortschritten
ohne gesetzliche Staatsgarantie leben kann. Das grésste Risiko wére das Liquiditatsrisiko bei einer Vertrauens-
krise. Im Hinblick auf den Fall eines gravierenden individuellen Problems mit starkem Abfluss von Kundengel-
dern miisste deshalb stets ein gentigender Anteil des Hypothekarportefeuilles verbrieft und handelbar bzw.
mindestens belehnbar bleiben. Die GLKB kénnte die meisten Stress-Szenarien auch ohne Staatsgarantie
Uberstehen.

Die Abschaffung der Staatsgarantie hat Auswirkungen auf die Kunden der Kantonalbank sowie den Kanton.

Erstere haben keine Sicherheit mehr, dass der Kanton im Falles eines Konkurses fiir ihre Vermdgen haftet.

Das durchschnittliche Guthaben der Glarner Bevélkerung bei der GLKB betréagt rund 50000 Franken. Ein

Guthaben in dieser Héhe ist auch ohne Staatsgarantie geschutzt. Im Konkursfall einer Bank in der Schweiz

sind die Einlagen basierend auf einem dreistufigen System geschiitzt:

- Erstens werden privilegierte Einlagen sofort aus der vorhandenen Liquiditét der konkursiten Bank ausbe-
zahlt. Der Bundesgesetzgeber sieht in Artikel 37 Bankengesetz vor, dass Einlagen bei einer Bank im Fall
ihres Zusammenbruchs bis 100000 Franken pro Einleger gegeniiber den Forderungen der Ubrigen Glaubi-
ger privilegiert werden. Die Privilegierung bedeutet, dass diese Einlagen vorab und ausserhalb der Kollo-
kation sowie unter Ausschluss jeglicher Verrechnung aus den Aktiven der konkursiten Bank und damit vor
den Forderungen der (ibrigen (nicht privilegierten) Glaubiger sofort befriedigt werden.

- Zweitens miissen die Banken sténdig inlandisch gedeckte Forderungen oder (ibrige in der Schweiz gele-
gene Aktiven im Umfang von 125 Prozent ihrer privilegierten Einlagen halten. Sollten die verfiigbaren liqui-
den Mittel nicht zur Deckung aller privilegierten Einlagen ausreichen, kommt flir die privilegierten Einlagen
in einem zweiten Schritt die Einlagensicherung zum Zug. Dazu haben die Schweizer Banken und Effekten-
handler eine Vereinbarung tiber die Einlagensicherung unterzeichnet.

- Drittens werden schliesslich die privilegierten Einlagen im Konkursfall bevorzugt und gleichzeitig mit den
anderen Forderungen der zweiten Konkursklasse gemass Artikel 219 des Bundesgesetzes (iber Schuld-
betreibung und Konkurs (SchKG) beglichen. Im Endeffekt heisst das, dass der Kanton eine Staatsgarantie
aufrecht erhalt, welche der durchschnittliche Glarner Kunde der GLKB gar nicht braucht.
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Erst nach Abschluss einer oft langjéhrigen Liquidation kdme eine allfallige Staatsgarantie zum Tragen. Der
Kanton wiirde in diesem Fall fiir noch offene Forderungen aufkommen.

Die Nachteile der Abschaffung der Staatsgarantie flir den Kanton sind finanzieller Natur (s. Ziff. 9). Umgekehrt
stellt die Staatsgarantie fiir die Kantone zwar kein unmittelbares reales, dafiir ein erhebliches potenzielles
Risiko in den Biichern dar. Dieses Risiko kann veranschaulicht werden, indem man schaut, auf wie viele
Schultern die Last verteilt werden kann. Man stellt mit anderen Worten die Bilanzsumme der Kantonalbank in
Bezug zur Einwohnerzahl des Kantons. Je grésser die Bilanzsumme pro Kopf ist, desto grésser ist das Risiko
fiir einen Kanton. Es zeigt sich, dass die GLKB betreffend Bilanzsumme pro Einwohner die zweitgrosste Kan-
tonalbank und somit das Risiko fiir die Steuerzahler entsprechend gross ist. Nur im Kanton Appenzell Inner-
rhoden ist das Verhéltnis noch ausgepragter. Generell kann festgehalten werden, dass kleine Kantone wie
Glarus, Appenzell Innerrhoden, Nidwalden oder Obwalden mit ihren Kantonalbanken ein grosses Risiko in
ihrer Bilanz haben. Dies steht im Zusammenhang mit den Marktanteilen der Kantonalbanken. In kleinen Kan-
tonen sind die Marktanteile substanziell héher als in grossen Kantonen.

Schon Verluste im Ausmass eines vergleichsweise kleinen Teils der Bilanzsumme konnten fiir die Kantons-
finanzen sehr teuer werden. Diese Thematik wurde im Rahmen der europaischen Schuldenkrise in mehreren
Staaten sehr deutlich. Auch die Schweiz hat Erfahrungen. Die Kantonalbanken Solothurn und Appenzell Aus-
serrhoden wurden in den Jahren 1994 bzw. 1996 von Grossbanken (ibernommen; eine Rettung héatte die bei-
den Kantone aufgrund der notwendigen Steuererhéhungen und der Mobilitat der Steuerzahler vermutlich rui-
niert. Bei der Rettung der UBS mussten Bund und SNB voriibergehend einen Zehntel des schweizerischen
Bruttoinlandprodukts aufs Spiel setzen.

Die Abschaffung der Staatsgarantie hat Vor- und Nachteile. Die Vorteile Giberwiegen die Nachteile. Der Kanton
Glarus wiirde in arge Schieflage geraten, sollte seine Kantonalbank die Staatsgarantie in Anspruch nehmen
muissen. Interessanterweise haben jene Kantone, die eine tiefe Krise durchleiden mussten, ihre Institute ent-
weder verkauft (Appenzell Ausserrhoden und Solothurn) oder die Staatsgarantie ganz abgeschafft (Bern,
Genf und Waadt). Offenbar musste man zuerst schmerzhafte Erfahrungen machen, bevor die Gefahr wirklich
erkannt und gebannt wurde.

3.2.2. Leistungsauftrag: GLKB «too important to fail»?

Die GLKB hat den gesetzlichen Auftrag, im Rahmen ihrer Geschéftstatigkeit zu einer ausgewogenen und
nachhaltigen Entwicklung der glarnerischen Wirtschaft beizutragen, indem sie die Bevélkerung des Kantons
Glarus und bestimmte Kundengruppen mit Bankdienstleistungen versorgt. Im Vordergrund stehen dabei klei-
nere und mittlere Unternehmen, Privatpersonen, die Landwirtschaft und 6ffentlich-rechtliche Kérperschaften.
Sie muss sich an deren Grundbediirfnissen orientieren, zu welchen insbesondere das Anlage- und Sparge-
schéft, das Hypothekar- und Kreditgeschéft sowie der Zahlungsverkehr zahlen (Art. 2 Abs. 2 KBG).

Ein Vergleich der GLKB mit anderen Kantonalbanken, Regionalbanken, Sparkassen und Raiffeisenbanken
zeigt, dass diese Banken auf das Bilanzgeschaft fokussiert sind. Der Ertrag kommt im Wesentlichen aus dem
Hypothekargeschéft, wahrend das Anlagegeschéft eine vergleichsweise eher untergeordnete Rolle spielt.
Das Hypothekargeschéaft verlief bei der GLKB in der jlingeren Vergangenheit besser als bei den drei anderen
Bankengruppen. Das vergleichsweise starkere Wachstum des Hypothekargeschafts bei der GLKB beruht
jedoch massgeblich auf der Zunahme der Hypothekarkredite an ausserkantonale Schuldner. Der Marktanteil
der GLKB bei den Glarner Hypotheken betrédgt geméss der Basisstudie «Bankenlandschaft Schweiz 2019»
54 Prozent. Weitere Banken mit einem bedeutenden Marktanteil sind die Raiffeisenbank mit 14 Prozent,
gefolgt von der UBS mit 10 Prozent und der Glarner Regionalbank (GRB) mit 9 Prozent.

Die erwahnte untergeordnete Bedeutung des Anlage- und Spargeschéftes bei Regional-, Raiffeisen- und klei-
neren Kantonalbanken zeigt sich bei der GLKB in deren tiefen Marktanteil. Die Glarner Bevélkerung versteu-
erte in den Jahren 2017 und 2018 ein durchschnittliches Vermégen an Geld und Wertschriften von ziemlich
genau 260000 Franken pro Steuerpflichtigen (Ziffer 400 der Steuererkldrung: Wertschriften und Guthaben in
der Héhe von insgesamt etwa 6,1 Mia. Fr. bei rund 23500 Steuerpflichtigen). Wie dargelegt, betragt das
durchschnittliche Kontovermégen eines Kunden bei der GLKB mit Wohnsitz Kanton Glarus rund 50000 Fran-
ken. Der Rest (210000 Fr.) befindet sich bei anderen Instituten.

Betreffend Kreditgeschéft nutzen 67-80 Prozent der Glarner Unternehmen die Kantonalbank als ihre Haupt-
bank. Dies, obwohl diese Dienstleistungen von mehreren anderen Banken angeboten werden. Allerdings wer-
den selbst in den aktuellen Zeiten billigen Geldes Investitionskredite, Betriebskredite und Handelsfinanzie-
rungen und insbesondere Leasing tendenziell eher von grésseren Unternehmen genutzt. So zeigt eine im
Jahr 2019 durch ein Marktforschungsinstitut fiir die GLKB durchgefiihrte Umfrage, dass 82 Prozent der Glar-
ner Unternehmen bei anstehenden Investitionen auf eigene, liquide Mittel zuriickgriffen, 50 Prozent sogar
ausschliesslich auf diese Quelle. Nur 34 Prozent der Unternehmen nutzten Bankkredite, und nur 6 Prozent
waren ausschliesslich auf Bankkredite angewiesen.

Die statistischen Werte belegen, dass die GLKB im Kanton zwar eine starke Stellung einnimmt. Sie ist jedoch
nicht systemrelevant und somit nicht «too big to fail». Die Marktanteile der GLKB in Bezug auf die einheimi-
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sche Bevdlkerung und Wirtschaft belaufen sich bei den natiirlichen Personen auf mindestens 20 Prozent und
bei den Firmen auf 67-80 Prozent, wobei nur 6 Prozent der Firmen auf die GLKB effektiv angewiesen sind.

Die GLKB erfiillt ihren Leistungsauftrag sehr gut, soweit er liberhaupt notwendig ist. Dennoch stellt sich die
Frage, was passiert, wenn der Leistungsauftrag wegfallt, bzw. ob ein Festhalten am Leistungsauftrag mit
dem Wegfall der Staatsgarantie kompatibel ist. Fiir die im Gesetz erwahnten Grundbediirfnisse des Anlage-
und Spargeschéftes sowie des Zahlungsverkehrs braucht es keinen Leistungsauftrag an die GLKB. Privat-
konto- und Depositen-Kunden diirften keine grosseren Probleme haben. Sie kénnen zu einer anderen Bank
wechseln, das Angebot ist gross und jede Kundin und jeder Kunde ist willkommen. Der Zahlungsverkehr fiihrt
die GLKB in Kooperation mit der zum Post-Konzern gehérenden Swiss Post Solution (SPS) durch. Die SPS
ist verantwortlich fir die Abwicklung des Zahlungsverkehrs im Inland und wiirde dies auch ohne Leistungs-
auftrag an die GLKB weiterhin ausfiihren. Beim Hypothekar- und Kreditgeschéft stellt sich hingegen sehr
wohl die Frage, ob die Kantonalbank «too important to fail» ist. Die Mehrzahl der Hypothekarkunden wird kein
grésseres Problem haben, ihre Hypothek bei einem anderen Bankinstitut zu finanzieren. Der Hypothekar-
markt ist stark umkampft, zumal neben Banken auch Versicherungen ihre Produkte im ganzen Land anbieten.
Der Glarner Unternehmenssektor ist aufgrund seiner kleingewerblichen Struktur verletzlicher gegeniiber
Finanzierungsproblemen. 86 Prozent der Unternehmen im Kanton beschéftigen nur 1-9 Mitarbeiter, kommen
aber zusammen auf immerhin 32 Prozent der Beschaftigten. Solche Unternehmen sind nicht kapitalmarkt-
féhig und im Notfall auf Banken angewiesen. Finanzierungsschwierigkeiten dieser Unternehmen hatten zwar
gesamtwirtschaftlich begrenzte Effekte. Angesichts starker Eigenfinanzierung werden trotz aktuell billigsten
Geldes Investitionskredite, Betriebskredite und Handelsfinanzierungen vergleichsweise wenig genutzt, und
wenn, dann eher von grésseren Unternehmen mit besseren Alternativen. Ein Problem der Verflugbarkeit von
Bankkrediten scheint nicht zu bestehen. Dennoch ist rund ein Drittel der Unternehmen mindestens zu gewis-
sen Zeiten bei der Investitionsfinanzierung auf Bankkredite angewiesen. Angesicht eines starken Schweizer-
frankens kann sich dies &ndern. Eine Kreditklemme im Krisenfall ware damit in einzelnen Fallen durchaus
moglich, zumal der Kreditbedarf der Unternehmen gerade in der Krise stark anzusteigen pflegt. Insgesamt
wird das Risiko grésserer Kreditklemmen als Folge eines fehlenden Leistungsauftrags aber als beschrankt
erachtet.

Zusammenfassend lasst sich festhalten, dass die Versorgung mit Bankdienstleistungen im Kanton auch ohne
Leistungsauftrag der GLKB gewaébhrleistet ist. Die Kantonalbank besitzt zwar im Geschéaft mit Hypotheken fiir
Private und Krediten fiir Firmen eine marktdominante Stellung. Dennoch ist sie nicht «too important to fail».
Es gibt auf dem Hypothekarmarkt eine Vielzahl von Banken und Versicherungen, die ihre Produkte im ganzen
Land anbieten. Die Konkurrenz ist gross, es bestehen gentigend Angebote, um eine Immobilie im Kanton Gla-
rus ohne GLKB zu finanzieren. Die GLKB ist ferner wichtig flr die Kreditversorgung von Glarner Unterneh-
men. Die GLKB als Kreditgeberin ware flir grossere Unternehmen aus den erwéhnten Griinden relativ leicht
ersetzbar: Es gibt geniigend (Gross-)Banken, die eine Finanzierung anstelle der GLKB machen wiirden. Ein
Vorbehalt ist bei kleineren und mittleren Unternehmen anzubringen. In Krisenzeiten kénnten diese Firmen
ohne GLKB in Schwierigkeiten geraten. Allerdings zeigt sich, dass nur ein Drittel aller KMU Bankkredite nutzt
und nur 6 Prozent aller Unternehmen auf die Kreditversorgung angewiesen sind. Das gesetzliche Ziel einer
ausgewogenen und nachhaltigen Entwicklung der glarnerischen Wirtschaft und der Bevélkerung ist aus den
dargelegten Griinden gewahrleistet. Es braucht dafiir nicht unbedingt einen Leistungsauftrag an die GLKB.

Ein Leistungsauftrag ist ein Ausdruck politischen Willens. Der Eigentiimer fordert von seiner Bank ein gegen-
Uber dem allgemeinen Bankgeschéaft abweichendes Verhalten. Der Leistungsauftrag gebietet der Kantonal-
bank, sich in bestimmten Situationen nach gesetzlich oder statutarisch vorgesehenen Kriterien anders zu
verhalten als ein privater Konkurrent ohne einen solchen Leistungsauftrag. Der 6ffentliche Auftrag kann die
jeweilige Kantonalbank Geld kosten und den Unternehmensertrag mindern. Er kann insoweit einen Verzicht
auf eine Gewinnmaximierung bedeuten. Mit der Staatsgarantie soll auf der anderen Seite die Refinanzierung
der Kantonalbanken erleichtert werden. Damit werden die Gewinneinbussen aus der Wahrnehmung des Leis-
tungsauftrags kompensiert und die sich aus dem Leistungsauftrag ergebenden héheren Risiken abgedeckt.

In der Praxis lasst sich feststellen, dass der Leistungsauftrag der Kantonalbanken namentlich vor dem Hin-
tergrund der Entwicklung der Kantonalbanken hin zu Universalbanken sowie aufgrund der Tatsache, dass die
traditionellerweise von Kantonalbanken wahrgenommenen Aufgaben auch durch private Banken erbracht
werden, zunehmend in Frage gestellt wird.

In diesem Zusammenhang bestehen auch unterschiedliche Auffassungen dariiber, ob ein Leistungsauftrag
geeignet sei, die Existenz der Staatsgarantie zu rechtfertigen oder nicht. Grundsatzlich ist es verantwortbar
und zulassig, dass der kantonale Gesetzgeber der GLKB weiterhin einen Leistungsauftrag erteilt, auch wenn
die Staatsgarantie abgeschafft wird. Zu berlicksichtigen ist aber, dass eine Abschaffung der Staatsgarantie
bei einem gleichzeitigen Ausbau des 6ffentlichen Leistungsauftrags kaum nachvollziehbar wére. Notwendig
ist er nicht. Die Versorgung im Kanton mit Bankdienstleistungen ist auch ohne Leistungsauftrag sicher-
gestellt. Es ist vielmehr eine politische Frage, ob am Leistungsauftrag festgehalten werden soll oder nicht.
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4. Von der Eigentiimerstrategie zur Beteiligungsstrategie und die Rolle der impliziten
Staatsgarantie

Es gibt verschiedene Griinde, die fiir eine Umwandlung der Eigentiimerstrategie in eine Beteiligungsstrategie

sprechen:

- Die Eigentiimerstrategie setzt eine Stufe h6her an als die Unternehmensstrategie, ndmlich auf der Aktio-
narsebene. Mit dem Instrument der Eigentiimerstrategie gibt der Kanton als Allein- oder Mehrheitsaktionar
die gewlinschte strategische Entwicklung des Unternehmens und deren Rahmenbedingungen sowie seine
Wertvorstellungen vor. In Ergdnzung zu den gesetzlichen Bestimmungen stellt die Eigentiimerstrategie ein
dynamisches und flexibel einsetzbares Instrument dar, um den Autonomiegrad und die Gestaltungsfreiheit
des Unternehmens zu konkretisieren.

- Mit der Beteiligungsstrategie nimmt der Kanton eher eine finanzielle Sichtweise ein. Die Beteiligungsstra-
tegie sollte priméar die strategischen Ziele und Rahmenbedingungen des Kantons in Bezug auf seine
Finanzbeteiligung abbilden. Der Regierungsrat definiert in der Beteiligungsstrategie den ordnungspoli-
tischen Rahmen sowie die Kriterien fir den Erwerb und die Verdusserung bzw. den Umfang der Beteili-
gung an der Bank. Gleichzeitig dient die Beteiligungsstrategie dem Kanton dazu, periodisch die Notwen-
digkeit und Zweckméssigkeit seiner Beteiligung zu Uberpriifen. Die Beteiligungsstrategie sollte somit
namentlich Auskunft geben (iber die strategischen Ziele und den Zweck, den der Kanton mit der Beteili-
gung verfolgt. Sie sollte auch Aussagen zur Art und zum Umfang der Beteiligung enthalten und den Risiko-
appetit des Kantons in Bezug auf die Beteiligung zum Ausdruck bringen. Sie enthélt jedoch im Gegensatz
zur Eigentimerstrategie grundsatzlich keine lenkenden Vorgaben zur Unternehmenspolitik der Kantonal-
bank.

Die spezialgesetzliche Aktiengesellschaft ist die ideale Gesellschaftsform flir den Vollzug einer Eigentlimer-
strategie. So kann der Kanton seinen steuernden Einfluss wirksam auf den ausgegliederten Aufgabentrager
durchsetzen. Im Gegensatz zu den gesetzlichen Rahmenbedingungen, welche der Kanton bei einer spezial-
gesetzlichen Aktiengesellschaft setzt und mit welchen dieser die Organisation und Struktur vorgibt und sich
bestimmte Einflussmdéglichkeiten auf die Kantonalbank in Abweichung von der aktienrechtlichen Ordnung
vorbehdlt, ist er bei einer Kantonalbank in der Rechtsform der privatrechtlichen Aktiengesellschaft weitge-
hend an die zwingenden Bestimmungen des Bundesprivatrechts bzw. Aktienrechts gebunden.

Das private Aktienrecht sieht die M&glichkeit einer Staatsgarantie nicht vor, sie misste im kantonalen Gesetz
verankert werden. Allerdings stellt sich die Frage, ob mit dem Wechsel des Rechtskleides zu einer rein privat-
rechtlichen Kantonalbank und der formellen Abschaffung der (expliziten) Staatsgarantie nicht die Gefahr
einer impliziten Staatsgarantie entsteht. Von «faktischem Beistandszwang» oder auch «impliziter» bzw. «ver-
steckter» Staatsgarantie wird gesprochen, wenn es sich ein Kanton nicht leisten kann, sein finanziell in die
Schieflage geratenes Bankinstitut zu liquidieren, weshalb er sich ungeachtet des Bestehens einer gesetzlich
verankerten Staatsgarantie zur Sanierung der Bank gezwungen sieht.

4.1. Rechtliche Haftungsrisiken

Das rechtliche Risiko des Kantons, auch nach einer Abschaffung der formellen Staatsgarantie fiir die Schul-
den der GLKB haftbar gemacht zu werden, l&sst sich im Wesentlichen in zwei Gruppen einteilen, die in den
zwei nachfolgenden Unterkapiteln erldutert werden.

4.1.1. Haftung aus aktienrechtlicher Verantwortlichkeit

Ein gewisses Haftungsrisiko besteht fiir den Kanton hinsichtlich dessen aktienrechtlicher Verantwortlichkeit
als «faktisches Organ» der GLKB dann, wenn sich der Kanton organtypisch in die Geschéftsfiihrung der
GLKB einmischt, ihm spezifische Pflichtwidrigkeiten in dieser von ihm ausgetibten Rolle nachgewiesen wer-
den kénnen und diese Pflichtverstésse adaquat kausal einen bestimmten, dem Gericht nachgewiesenen
Schaden verursacht haben. Haftungsauslésend ist dabei nicht bereits der Umstand, dass der Kanton Haupt-
aktiondr der GLKB ist oder bestimmte Vertreter zur Wahl in das oberste Aufsichts- und Leitungsorgan der
GLKB vorschlagt, sondern die tatséchliche und andauernde Einflussnahme auf die Geschéftsfiihrung der
GLKB seitens des Kantons, sei es direkt durch die Erteilung von Weisungen an die Organe der GLKB, sei es
indirekt durch die individuelle Weisungserteilung an die von ihr entsandten Vertreter im Verwaltungsrat der
GLKB. Aus prozessrechtlichen Griinden sind einer aktienrechtlichen Verantwortlichkeitsklage gegen den
Kanton als «faktisches Organ» fiir die Schulden der GLKB nach einer Umwandlung in eine privatrechtliche
Aktiengesellschaft und Abschaffung der Staatsgarantie allerdings relativ enge Grenzen gesetzt: Ausserhalb
des Konkurses sind praktisch nur die aussenstehenden Minderheitsaktiondre zur Erhebung einer Verantwort-
lichkeitsklage auf Leistung an die Gesellschaft aktivlegitimiert. Im Konkurs kénnte demgegeniiber die Kon-
kursverwaltung die Verantwortlichkeitsanspriiche der indirekt geschadigten Glaubiger gegen den Kanton als
faktisches Organ der GLKB einklagen.

Das Rechtsgutachten zeigt, wie der Kanton seine Haftung aus aktienrechtlicher Verantwortlichkeit vermeiden
kann. Er reduziert sein Haftungsrisiko fiir die GLKB am starksten, indem er seine Mehrheitsbeteiligung an der
GLKB gemass Artikel 8 KBG, seine ihm gesetzlich vorbehaltenen Einflussméglichkeiten auf die Fiihrung der
Bank (jederzeitiges Auskunftsrecht des Landrates iiber die Angelegenheiten der Bank gemass Art. 23 Abs. 3
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KBG sowie diverse gesetzliche Vorgaben zur Organisation der Kantonalbank in Art. 12-22 KBG usw.) und sei-
nen ihm gesetzlich eingerdumten Vertretungsanspruch im Verwaltungsrat der GLKB (Vertretung des Regie-
rungsrates im Verwaltungsrat gemass Art. 14 Abs. 2 KBG) aufgibt. Damit unterstreicht er, dass er auf die Kan-
tonalbank keinen steuernden bzw. organtypischen Einfluss im Sinne der rechtlichen Anforderungen an die
faktische Organschaft ausiibt, sondern die GLKB vielmehr als eine reine Finanzbeteiligung betrachtet und
sich diesbeziiglich auf die Wahrnehmung seiner Rechte als Hauptaktiondr namentlich in den Generalver-
sammlungen der GLKB beschréankt.

Der Kanton hat dennoch die Méglichkeit, auf die GLKB als wichtige Finanzbeteiligung weiterhin Einfluss zu
nehmen, ohne sich dadurch dem Risiko einer Verantwortlichkeit aus faktischer Organschaft auszusetzen. Die
substanzielle Beteiligung an der GLKB oder der Vorschlag von bestimmten Vertretern in das oberste Auf-
sichts- und Leitungsorgan der GLKB begriindet keine faktische Organschaft. Vielmehr wére dafir eine tat-
sdchliche und andauernde Einflussnahme auf die Geschéftsflihrung der GLKB seitens des Kantons erforder-
lich. Der Kanton kann als Hauptaktionar also weiterhin der Generalversammlung bestimmte, aus seiner Sicht
ihm geeignete Vertreter zur Wahl in den Verwaltungsrat vorschlagen. Diese miissen jedoch ihre Aufgaben
grundsétzlich weisungsfrei und eigenverantwortlich wahrnehmen und sind primar dem Gesellschaftsinter-
esse verpflichtet. Der Regierungsrat darf somit den von ihm vorgeschlagenen Vertretern oder dem Gesamt-
verwaltungsrat keine Instruktionen zu konkreten Massnahmen der Geschéftsfiihrung erteilen. Der Regie-
rungsrat Giberwacht sodann grundsatzlich weiterhin die Einhaltung der Bestimmungen des (totalrevidierten)
Kantonalbankgesetzes und (ibt weiterhin die dem Kanton in Bezug auf die GLKB zustehenden Aktionérs-
rechte aus (analog der bestehenden Regelung in Art. 23a KBG).

4.1.2. Vertrauenshaftung des Kantons

Eine Vertrauenshaftung wird nicht allein dadurch begriindet, dass der Kanton eine massgebliche Beteiligung
an der GLKB halt und bestimmte Vertreter zur Wahl in den Verwaltungsrat der GLKB vorschlagt. Eine Ver-
trauenshaftung des Kantons kommt grundsétzlich erst in Frage, wenn die vom Bundesgericht aufgestellten,
relativ strengen Voraussetzungen erfiillt sind. Der Kanton miisste durch sein konkretes Verhalten in einer Son-
derverbindung zu Dritten ein schiitzenswertes Vertrauen oder bestimmte Erwartungen erwecken, welche diese
Dritten zu einem spezifischen Tun oder Unterlassen veranlasst, das sich spéater als schadlich herausstellt. Der
Kanton musste dieses in ihn berechtigterweise gesetzte Vertrauen anschliessend in krasser Weise verletzen.

Eine Vermeidung des Risikos der Vertrauenshaftung wird erreicht, indem sowohl der Kanton als auch die
GLKB in ihrem Marktauftritt und in sé@mtlichen &ffentlich zugénglichen Geschéftsunterlagen nicht den Ein-
druck erwecken, der Kanton sei Garant oder Solidarbiirge fiir die Verbindlichkeiten der GLKB. Insbesondere
aber kann eine Klarstellung erreicht werden, indem in der Kantonsverfassung und im Kantonalbankgesetz die
Gewahrleistung der Staatsgarantie nicht einfach nur gestrichen wird, sondern explizit festgehalten wird, dass
eben keine Staatsgarantie besteht.

4.2. Massnahmen zur Verhinderung der impliziten Staatsgarantie

Der Kanton hat verschiedene Méglichkeiten, das Risiko eines faktischen Beistandszwangs einzuschrénken
bzw. zu vermeiden. Vorwegzunehmen ist, dass das juristische Gutachten eine Einschréankung des geogra-
fischen und sachlichen Geschéftskreises der GLKB im Leistungsauftrag bzw. Zweckartikel der Bank zur Ver-
hinderung einer impliziten Staatsgarantie nicht empfiehlt. Der Geschéftskreis sollte offen formuliert werden,
damit die GLKB als gleichberechtigter Partner im Wettbewerb mit anderen Banken wahrgenommen wird.

4.2.1. GLKB als privatrechtliche Aktiengesellschaft

Die GLKB ist heute eine spezialgesetzliche Aktiengesellschaft gemass Artikel 763 OR. Diese Rechtsform
erlaubt relativ weitgehende Eingriffe des Gesetzgebers in das Geflige des Aktienrechts und erméglicht es
dem Kanton, der Kantonalbank bestimmte &ffentlich-rechtliche Einschrankungen fiir ihre Tatigkeit aufzuerle-
gen. Aus diesen Sonderrechten ergeben sich auch gewisse Pflichten, unter die man auch die implizite Staats-
garantie subsummieren kénnte. Beteiligt sich der Kanton jedoch an einer rein privatrechtlich strukturierten
Aktiengesellschaft nach Artikel 620 ff. OR, so geniesst der staatliche Eigner im Vergleich zu einem privaten
Investor grundsatzlich keine Sonderrechte. Bei der privatrechtlich organisierten Kantonalbank bestimmen
sich die Organisation und damit auch die Informations- und Einsichtsrechte des Kantons nach dem Aktien-
recht. Es gilt also der Umkehrschluss: Wer keine besonderen Rechte hat, hat auch keine besonderen Pflich-
ten. Falls der Kanton in einem kantonalen Erlass in Bezug auf die Beteiligung an der privatrechtlichen GLKB
bestimmte Rahmenbedingungen aufstellen und Leitplanken setzen will, dann sind diese Auflagen zwingend
auf die aktienrechtliche Kompetenzordnung abzustimmen und mit den Mitteln des Aktienrechts (Vertretung in
den Organen der Gesellschaft, Ausiibung der Aktionérsrechte usw.) umzusetzen.

4.2.2. Anforderungen an die Eigenmittelausstattung

Die Eigenmittelanforderung des Kantons an seine Bank ist bereits heute schon das wohl zentrale Kernele-
ment im Zusammenhang mit dem Risiko einer impliziten Staatsgarantie. Eigenmittel federn im Krisenfall
Verluste ab und bilden die finanzielle Basis fir allfillige Entwicklungs- und Wachstumsstrategien der
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Kantonalbank. Der Kanton kann sein Risiko einer Haftung aus faktischem Beistandszwang insoweit mindern,
indem die Kantonalbank Uber ausreichende Mittel zur Verlustdeckung verfligt. Diese greifen vor einer implizi-
ten Staatsgarantie.

Das Rechtsgutachten empfiehlt, an diesem Instrument festzuhalten. Auflagen zur Eigenmittelausstattung im
Kantonalbankgesetz wiirden bei einer privatrechtlich organisierten Kantonalbank zwar in ein gewisses Span-
nungsverhaltnis zur aktienrechtlichen Kompetenzordnung treten, wonach an sich der Verwaltungsrat im Rah-
men der bankenaufsichtsrechtlichen Vorgaben Ulber die H6he der Eigenmittelausstattung der Bank entschei-
det und die Generalversammlung (iber die Dividende aus dem frei verwendbaren Bilanzgewinn beschliesst.
Soweit jedoch die Auflagen des Kantons in Bezug auf die Kantonalbank, an welcher er massgeblich beteiligt
ist, hinsichtlich der Eigenmittelausstattung strenger sind als die Vorgaben im Bankenaufsichtsrecht des Bun-
des, dirfte jedoch kein Konflikt im Verhéltnis zum Bundesrecht bestehen.

Eine risikobegrenzende Massnahme wurde bereits vorweggenommen. Unter Risikogesichtspunkten ist die
Beteiligung von Privaten an der Kantonalbank sinnvoll, da diese das finanzielle Klumpenrisiko des Kantons
mindert. Namentlich die Bérsenkotierung der Kantonalbank erweist sich im Zusammenspiel mit der Privati-
sierung als vorteilhaft, um zusatzliche Informationen fiir den Kanton zu gewinnen und die Eigenmittelbeschaf-
fung zu vergiinstigen. Durch die breite Streuung der Aktien beim Publikum und eine weitere Reduktion der
Beteiligung des Kantons wird das Haftungsrisiko des Kantons gemindert. Ausserdem kann die Bank nach-
rangige Anleihen mit Forderungsverzicht ausgeben, welche von Privaten gezeichnet werden.

4.2.3. Auflagen zur Berichterstattung der Eigenmittel- und Risikosituation der GLKB

Es stellt sich lberdies die Frage, wie der Kanton sicherstellen kann, dass seine Auflagen geméss Kantonal-
bankgesetz auch eingehalten werden. Bei der privatrechtlich organisierten Kantonalbank erfolgen die Infor-
mationsversorgung und Einflussnahme des Kantons im Rahmen seiner Rechte als Hauptaktionar tiber die
Generalversammlung und die dort gewahlten Verwaltungsrate. Dabei kann der Kanton auf sdmtliche aktien-
rechtlichen Kontroll- und Aufsichtsmittel zuriickgreifen. Das ist neben den Wahlrechten vornehmlich die
Genehmigung des Jahresberichts und der Jahresrechnung. Weitere Aufsichtsmittel umfassen die Bekannt-
gabe des Geschéftsberichts, die Auskunfts- und Informationsrechte sowie das Recht auf Einleitung einer
Sonderprifung.

Die drei Kantone Bern, Luzern und St. Gallen haben eine privatrechtlich (BE, LU) bzw. gemischtwirtschaftlich
(SG) organisierte Kantonalbank. Sie alle machen von der in Artikel 731a OR vorgesehenen Mdglichkeit
Gebrauch, die Aufgabe der aktienrechtlichen Revisionsstelle statutarisch zu erweitern. Diese muss zuhanden
des jeweiligen Regierungsrates einen jahrlichen Spezialbericht zur Eigenmittel- und Risikosituation der Bank
bzw. zu den Haftungsrisiken des Kantons aus der Staatsgarantie erstatten.

4.2.4. Bail-in-Verfahren als zusétzliche Absicherung fiir den Kanton

Das Risiko einer impliziten Staatsgarantie wird ferner durch das revidierte Bankensanierungs- und Banken-
insolvenzrecht des Bundes minimiert. Dieses sieht diverse Schutzvorkehrungen zur Verminderung des Risi-
kos der Insolvenz einer Bank vor.

Besteht eine begriindete Sorge, dass eine Bank Uiberschuldet ist oder ernsthafte Liquiditatsprobleme hat,
oder erfiillt diese die Eigenmittelvorschriften nach Ablauf einer von der Finma gesetzten Frist nicht, so kann
die Finma zunéachst Schutzmassnahmen anordnen. Falls die finanzielle Schieflage der Bank anhélt oder sich
verschérft und falls eine begriindete Aussicht auf Sanierung der Bank oder auf Weiterfiihrung einzelner Bank-
dienstleistungen besteht, kann die Finma ein Sanierungsverfahren einleiten. Sie erlasst dabei die fiir die
Durchfiihrung des Sanierungsverfahrens notwendigen Verfligungen und Anordnungen.

Geht die Bank trotz allem in Konkurs, so geht es hauptséchlich darum, die Einlagen der Privatkunden zu ret-
ten und die insolvente Bank so rasch und gerduschlos wie méglich abzuwickeln. Dadurch sollen Reputati-
onsschéden flr den Finanzmarkt wie etwa im Fall der Spar- und Leihkasse Thun verhindert werden. Zu die-
sem Zweck wurde in den vergangenen Jahren ein Sonderinsolvenzrecht entwickelt, das die geordnete
Abwicklung von Banken bei gleichzeitiger Weiterfihrung von fir die Volkswirtschaft vitalen Funktionen
ermoglichen soll. Dazu steht den Behdrden ein Instrumentenkasten zur Verfligung, der typischerweise den
zwangsweisen Verkauf der Bank, die Ubertragung von Unternehmensteilen oder Vermégenswerten auf einen
neuen Rechtstréger oder auf eine Briickenbank (Bridge Bank) oder die Aufspaltung einer Bank in einen guten
und einen schlechten Teil (Good/Bad Bank) umfasst.

Ein Abwicklungsinstrument, das in den vergangenen Jahren immer mehr in den Vordergrund getreten ist, ist
der sogenannte Bail-in. Als Bail-in wird die Befugnis bezeichnet, zur Sanierung einer Bank die Passivseite
einer Bankbilanz - also Fremd- und Eigenkapital — zu restrukturieren. Sowohl in der Abwicklungsstrategie der
Finma fiir global systemrelevante Banken wie auch im neuen Bankeninsolvenzrecht der Européischen Union
(EV) ist der Bail-in das bevorzugte Abwicklungsinstrument. Das Konzept umfasst die Befugnis, Fremd- in
Eigenkapital umzuwandeln (Debt-Equity-Swap) oder Fremdkapital ganz oder teilweise abzuschreiben (debt
write-down). Zur Wahrung der Glaubigerhierarchie sind dazu auch Eingriffe in die Eigenkapitalstruktur not-
wendig, indem bestehendes Eigenkapital herabgesetzt und neues Eigenkapital ausgegeben wird.
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Das Gesetz regelt den Bail-in wie auch die tbrigen Abwicklungsinstrumente im Rahmen des Sanierungsver-
fahrens. Das Sanierungsverfahren kann also eine Fortsetzung der Geschéftstatigkeit der Bank wie auch ihre
geordnete Zerschlagung durch Ubertragung von Aktiven und Passiven auf eine Briickenbank oder durch Auf-
spaltung (Good/Bad Bank) zum Ziel haben. Geht es um die Weiterflihrung des Geschéftsbetriebs, so ist
sicherzustellen, dass die Bank die Bewilligungsvoraussetzungen wieder einhélt, namentlich, dass sie wieder
Uber ausreichend Eigenkapital verfligt. Ist demgegeniber die Weiterflihrung einzelner Bankdienstleistungen
das Ziel, so dient der Bail-in der Finanzierung einer ordentlichen Abwicklung beispielsweise durch Kapitali-
sierung einer Briickenbank.

Das Risiko eines faktischen Beistandszwangs kann somit praktisch ausgeschlossen werden. Die dargestell-
ten Massnahmen gewabhrleisten, dass die Bank Konkurs gehen kann. Einerseits handelt es sich um préaven-
tive Vorkehrungen, die u. a. der Klarstellung dienen, dass der Kanton Glarus keine Staatsgarantie Gibernimmt.
Sollte die Kantonalbank dennoch dereinst gerettet werden missen, ist die Finma als Regulatorin in der Ver-
antwortung. Sie muss die Bank mittels den ihr zur Verfligung stehenden Instrumenten wieder auf die Beine
bringen bzw. auf den Beinen halten. Im Vordergrund steht dabei das Bail-in-Verfahren.

4.3. Massnahme zur Sicherstellung der Kontroliméglichkeit des Kantons

Wenn der Kanton einer Firma seinen Namen zur Verfiigung stellt und einen erheblichen Teil seines Volksver-
mogens in diese Unternehmung investiert, ist der politische Wille klar: Der Kanton méchte gewisse Kontroll-
moglichkeiten haben. Dies zeigen Diskussionen in der Vergangenheit und Gegenwart. Aus diesem Blickwin-
kel betrachtet ist nachvollziehbar, dass die heute glltigen Statuten der GLKB in Artikel 8 eine sogenannte
Vinkulierungsbestimmung enthalten. Diese dient der Beschrankung des Stimmrechts. Das Schweizer Obliga-
tionenrecht unterscheidet zwei Arten von Vinkulierungsbestimmungen: Bei der Prozentvinkulierung wird ein
Aktionar, der mit seinem Aktienanteil eine definierte Grenze (iberschreitet, als Aktiondr ohne Stimmrecht ein-
getragen. Der Aktionar kann mit den Aktien, die Uber der Grenze liegen, weder das Stimmrecht noch die
damit zusammenhéangenden Rechte ausiiben. Hingegen stehen dem Aktionér fiir alle Aktien die Vermégens-
rechte zu, also das Recht auf Dividende und Liquidationsanteil sowie das Bezugsrecht. Bei der Treuhander-
vinkulierung will man sicherstellen, dass alle Aktionare mit offenem Visier auftreten. Die wirklichen Eigen-
tumsverhaltnisse missen klar dargelegt werden, sodass die realen Eigentliimer der Aktien und nicht die
vorgeschobenen Treuhdnder im Aktienregister aufgefiihrten werden. Der Zweck dieser Bestimmung liegt mit-
hin in der Unterbindung des Strohnmannertums zur Umgehung einer statutarischen Beschrénkung. Daneben
unterscheidet man noch Gruppenklauseln. Das sind Statutenbestimmungen, welche kapital- und stimmen-
massig durch einheitliche Leitung oder auf andere Weise verbundene Unternehmen sowie all jene Personen,
welche in Bezug auf Aktienbesitz und Stimmrechtsausiibung gemeinsamen Absprachen unterstehen, als
einen Aktionéar betrachten.

4.3.1. Heutige Lésung

Die Statuten der GLKB sehen derzeit sowohl eine Prozent- als auch eine Treuhéndervinkulierung vor. Die Pro-
zentvinkulierung ist zudem mit einer Gruppenklausel kombiniert. Sie gilt jedoch nicht gleichermassen fiir alle
Aktionéare: Der Kanton Glarus als Mehrheitsaktiondr sowie Dritte, an welche der Kanton Glarus Teile seiner
Aktienbeteiligung verkauft, sind von ihr ausgenommen. Vereinfacht gesagt, besagen heute die Statuten, dass
ein Aktionar maximal 5 Prozent des Aktienkapitals halten darf, ohne dass sein Stimmrecht beschrankt wird.
Der Aktienanteil, welcher die 5 Prozent-Schwelle Uberschreitet, berechtigt nicht zur Stimmabgabe. Wie
erwahnt, gilt diese Einschrankung selbstverstandlich nicht fiir den Kanton Glarus.

4.3.2. Zukiinftige Lésung

Mit einer Vinkulierungsklausel in den Statuten der GLKB soll kiinftig gewahrleistet werden, dass der Kanton
Glarus stimmenmassig grosster Aktionar bleibt und nicht durch andere Aktiondre majorisiert werden kann,
wenn die Bank in eine privatrechtliche Aktiengesellschaft umgewandelt und der Kanton seinen Aktienanteil
unter 50 Prozent senken wird. Funktional zweckméssig ist eine Prozent- sowie eine Treuh&ndervinkulierung,
welche mit einer Gruppenklausel kombiniert wird. Zusétzlich ist mit einer sogenannten Petrifizierungsklausel
in den Statuten sicherzustellen, dass die entsprechende Vinkulierungsbestimmung nur mit einem qualifizier-
ten Quorum von zwei Dritteln der vertretenen Stimmen und der absoluten Mehrheit des vertretenen Aktien-
kapitals wieder aufgehoben oder gelockert werden kann.

Der Kanton Glarus soll seine Mitwirkung auf die Ausiibung der Aktionarsrechte in der Generalversammlung
fokussieren und nicht mehr zwingend mit einer Vertretung auf die strategische Fiihrung der GLKB Einfluss
nehmen. Er will aber auch auf der Aktionérsebene weiterhin seiner Rolle als Huiter der 6ffentlichen Interessen
gerecht werden, indem er der grésste Aktionér bleibt und lber seine Mindestbeteiligung von mehr als einem
Drittel in der Generalversammlung eine Sperrminoritét bzw. faktisch eine Kontrollméglichkeit behalt. In dieser
Funktion kann er auch einen geeigneten Vertreter - das kann insbesondere auch ein Mitglied des Regie-
rungs- oder Landrates sein - fir den Verwaltungsrat nominieren. Die Vinkulierung in den Statuten der GLKB
bezweckt, ihm diese Rolle als Hauptaktionar der GLKB zu sichern. Mit einer kombinierten Prozent- und Treu-
handervinkulierung sowie einer Gruppenklausel wird also verhindert, dass ein anderer Investor den Kanton
Glarus majorisieren oder gar die Kontrolle tiber die GLKB erlangen kann.
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Vinkulierungsregelungen und Stimmrechtsbeschrankungen kénnen abschreckend auf Investoren wirken und
eine effiziente Preisbildung der Aktie behindern. Soweit bei einer Aktiengesellschaft eine Prozentklausel sta-
tutarisch vorgesehen ist, werden daher tendenziell héhere Prozentschwellen kleineren vorgezogen. Insge-
samt kennt rund ein Fiinftel aller bérsenkotierten Gesellschaften im SPI eine Prozentvinkulierung. Die heutige
Prozentvinkulierung sieht eine Schwelle von 5 Prozent vor. Da die Prozentvinkulierung in den Statuten der
GLKB aufrechterhalten werden soll, stellt sich die zentrale und sensible Frage, wie hoch die Prozentschwelle
nach der Umwandlung der GLKB in eine privatrechtliche Aktiengesellschaft anzusetzen ist. Folgende Aspekte
sind bei diesem Entscheid besonders zu beriicksichtigen:

- Wahrung der Marktfahigkeit des Aktientitels der GLKB;

- Verhinderung der Majorisierung des Kantons durch andere Grossaktionare sowie von Ubernahmeversuchen;
- Ermdglichung des Verkaufs grésserer Aktienpakete durch den Kanton im Zuge des Abbaus der Beteiligung;
- Benchmarkvergleich zu anderen Kantonalbanken.

Wird die Prozentschwelle bei der Vinkulierung hoch angesetzt (z.B. bei 20 %), steigt theoretisch das Risiko,
dass ein Drittinvestor zusammen mit weiteren Streuaktiondren eine héhere Stimmkraft an der Generalver-
sammlung erlangen und den Kanton als gréssten Aktiondr sogar tiberstimmen kénnte. Dies gilt insbeson-
dere, wenn der Anteil der sogenannten Dispoaktien, mit welchen keine Stimmrechte ausgeiibt werden, wie
bei der GLKB relativ klein ist. Immerhin diirfte in diesen Fallen, soweit Drittinvestoren sich im Hinblick auf die
Stimmrechtsaustibung absprechen, auch die erwahnte Gruppenklausel greifen und sich insoweit die Prozent-
vinkulierung auf alle sich entsprechend aufeinander abgestimmten Investoren zusammen erstrecken.

Abkldrungen haben ergeben, dass es bei einem geringen Handelsvolumen wie demjenigen bei der GLKB (ca.
100000 Fr. pro Tag) unabhéngig vom Bestehen einer statutarischen Prozentgrenze sehr schwierig ist, innert
nutzlicher Frist einen grosseren Aktienanteil als 5 Prozent (iber die Bérse aufzubauen. Aktionére, welche
direkt, indirekt oder in gemeinsamer Absprache mit Dritten Aktien einer bérsenkotierten Gesellschaft erwer-
ben oder verdussern und einen Grenzwert von 3, 5, 10, 15, 20, 25, 33 1/3, 50 oder 66 2/3 Prozent des Stimm-
rechts erreichen (unabhangig davon, ob ausiibbar oder nicht), sind gemass Bundesgesetz lber die Finanz-
marktinfrastrukturen und das Marktverhalten im Effekten- und Derivatehandel (Finanzmarktinfrastrukturgesetz,
FinfraG) zur Meldung an die Gesellschaft und die Borse verpflichtet. Reine Finanzinvestoren neigen dazu,
bereits den tiefsten Schwellenwert einer Beteiligung von 3 Prozent, welcher die Meldepflicht auslést, még-
lichst nicht zu erreichen. Fiir Investoren besteht wegen des damit einhergehenden Risikos und administrati-
ven Aufwands auch ohne eine Prozentvinkulierung ein gewisser Anreiz, keine Beteiligungen liber 3 Prozent
aufzubauen.

Das sperzifische Ziel des Ubergangs von der Eigentiimerstrategie zu einer Beteiligungsstrategie, die Wahrung
der Marktfahigkeit des Aktientitels der GLKB und die Ermdglichung des Verkaufs auch grésserer Aktien-
pakete durch den Kanton im Zuge des Abbaus der Beteiligung sprechen fiir eine héhere Prozentgrenze als
5 Prozent. Gegen eine deutlich Gber 10 Prozent liegende Limite spricht dagegen das Anliegen der Vermei-
dung einer Majorisierung durch andere Grossaktionare sowie von Ubernahmeversuchen. Unter allen relevan-
ten Gesichtspunkten diirfte somit eine Prozentlimite von 10 Prozent der besonderen Konstellation bei der
GLKB nach der Umwandlung in eine privatrechtliche Aktiengesellschaft ohne Staatsgarantie am besten ent-
sprechen.

Doch welchen Einfluss hat die Vinkulierungsbestimmung auf das Risiko einer impliziten Staatsgarantie?
Diese Frage wurde juristisch abgeklart. Mit einer im Kantonalbankgesetz vorgeschriebenen und in den Statu-
ten der GLKB konkret geregelten Vinkulierung geméss Artikel 685a OR stellt der Kanton vor allem sicher,
dass er im Zuge der Umwandlung der GLKB als grésster Aktionar nicht majorisiert werden kann. Er verschafft
sich dadurch jedoch keine Einflussmdglichkeiten auf der obersten Fiihrungsebene der GLKB. Der Kanton
bringt mit dieser gesetzlichen und statutarischen Regelung lediglich deutlich zum Ausdruck, dass er kiinftig
auf der Aktionédrsebene die Kontrolle Uber seine substanzielle Finanzbeteiligung an der GLKB behalten und
auch seine Rolle als Hiter des im Zweckartikel des Kantonalbankgesetzes néher definierten 6ffentlichen Inte-
resses weiterhin wahrnehmen méchte. Indem sich der Kanton bei der Ausiibung seiner Kontroliméglichkeiten
auf der Aktionarsebene darauf beschrankt, seine Aktionarsrechte wahrzunehmen, ohne in organtypischer
Weise auch Einfluss auf die Flihrungsebene der GLKB zu nehmen, setzt er sich auch nicht einem erh6hten
Risiko einer zivilrechtlichen Haftung aus. Die Vinkulierungsregelung hat auch keinen Einfluss auf das Risiko
eines faktischen Beistandszwangs. Eine Vertrauenshaftung wird — wie dargelegt - nicht dadurch begriindet,
dass der Kanton eine massgebliche Beteiligung an der GLKB halt. Sie kommt erst in Frage, wenn der Kanton
durch sein konkretes Verhalten in einer Sonderverbindung zu Dritten ein schiitzenswertes Vertrauen oder
bestimmte Erwartungen erwecken wiirde, welche diese Dritten zu einem spezifischen Tun oder Unterlassen
veranlassen, das sich spater als schadlich herausstellt. Der Kanton musste dieses in ihn berechtigterweise
gesetzte Vertrauen anschliessend in krasser Weise verletzen. Eine Vinkulierungsregelung lasst das Haftungs-
risiko grundsétzlich unberihrt. Die Vinkulierung geméss Artikel 685a OR steht vielmehr im Einklang mit einer
bei bdérsenkotierten privatrechtlichen Aktiengesellschaften verbreiteten und etablierten Praxis zur
Absicherung der Stellung eines Hauptaktionars unter gleichzeitiger Gewahrleistung einer minimalen Streuung
und Granularitat im Publikumsaktionariat.
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5. Beteiligungsstrategie Glarner Kantonalbank

5.1. Einfiihrung

Es ist zumindest fraglich, ob die Versorgung von Privatpersonen, kleineren und mittleren Unternehmen oder
offentlich-rechtlichen Kérperschaften mit Geld- und Kreditdienstleistungen (Bankdienstleistungen) eine staat-
liche Aufgabe ist. Selbst wenn dem so wére, kann eine private Organisation im Sinne des Subsidiaritatsprin-
zips diese Aufgabe sicher angemessen erfillen. Der Kanton hat darum zu entscheiden, ob er eine Beteiligung
an diesen privaten Organisationen hélt und welche Strategie er damit verfolgt. Im Falle der GLKB hat man
diesen Entscheid vor Jahrzehnten geféllt. Im Verlauf der Zeit hat man die Beteiligung angepasst und auch die
Strategie verandert.

Der Kanton halt heute eine Beteiligung von 68 Prozent am Aktienkapital der GLKB. Er ist im Unterschied zu
vor zehn Jahren — damals wurde die geltende Eigentiimerstrategie definiert — nicht mehr alleiniger Besitzer
der Bank. Heute gehért die GLKB zu fast einem Drittel privaten Kapitalgebern. Sie sind am Wohl und Gedei-
hen der GLKB genauso interessiert wie der Kanton. Ziel war, durch Verausserung von Aktien eine Streuung
des risikotragenden Kapitals zu erreichen (Ziff. 6 Eigentimerstrategie). Ferner hat der Kanton die Auflage
gemacht, dass die GLKB sich mittelfristig so zu positionieren hat, dass sie ohne Staatsgarantie auskommen
kann. Es wurde ein Zeitraum von fiinf bis zehn Jahren als Vorgabe definiert (Ziff. 5 Eigentlimerstrategie).

Der politische Auftrag war klar. Kanton und Bank haben diesen Auftrag umgesetzt bzw. darauf hingearbeitet,
diesen Auftrag zu erflllen. Eine rein finanzielle Betrachtung des Engagements bei der GLKB stellt sicher,
dass der Kanton eine Sichtweise wie alle anderen Eigentiimer einnimmt. Mit seiner Beteiligung erlaubt er der
GLKB, die Bezeichnung «Kantonalbank» zu tragen. Dies berechtigt ihn im Gegenzug, die groben gesetzlichen
Rahmenbedingungen zu setzen. Ansonsten ist sein Engagement aber primar finanzorientiert. Das ist im Ubri-
gen schon heute teilweise der Fall. Er bringt dies zum Ausdruck, indem ein Teil der Aktien im Finanzvermdgen
verbucht ist.

Die Eigentiimerstrategie wird aus diesen Griinden durch eine Beteiligungsstrategie abgeldst. Der Regierungs-
rat definiert in der Beteiligungsstrategie den ordnungspolitischen Rahmen, der relevant ist fir seine Beteili-
gung bei der Kantonalbank. Sie enthélt Richtlinien und Entscheidungskriterien fiir die Ausgestaltung der kan-
tonalen Beteiligung.

5.2. Der Kanton Luzern als Muster

Der Kanton Luzern besitzt wie alle anderen Kantone auch Anteile an Institutionen des 6ffentlichen oder priva-
ten Rechts. In der Beteiligungsstrategie zeigt der Regierungsrat seine strategischen Uberlegungen in Bezug
auf die Beteiligung des Kantons an seinen einzelnen Organisationen auf. Die Umsetzung erfolgt, indem zu
jeder Organisation mit kantonaler Beteiligung umfangreichere Aussagen gemacht werden. Es erfolgen Darle-
gungen zur Risikobeurteilung sowie Ulber die Strategie und deren Umsetzung. Die Art und der Umfang der
Beteiligung werden dargestellt. Es werden Eckwerte der Jahresberichterstattung sowie der obersten Fih-
rungsorgane aufgezeigt.

Die Beteiligungsstrategie des Kantons Luzern ist eine gute Orientierungshilfe. Sie hat sich bereits bewahrt
und ist bei den verschiedenen Instanzen auf Ebene Politik und Wirtschaft (Unternehmen) etabliert.

5.3. Kernelemente der Glarner Beteiligungsstrategie

Ausgehend vom Grundmuster in Luzern nimmt die Beteiligungsstrategie des Kantons Glarus fiir seine Kanto-
nalbank eine Adaption auf Glarner Verhéltnisse vor. Einzelne Elemente der bisherigen Eigentiimerstrategie,
sofern sie sich bewéhrt haben und sich fiir die neue Zielsetzung empfehlen, werden Gibernommen. Wie im
Kanton Luzern wirft die Beteiligungsstrategie den Blick in die Zukunft (was will man erreichen). Die Kernele-
mente werden im Folgenden aufgezeigt.

5.3.1. Strategische Ziele der Beteiligung

- Der Kanton beteiligt sich an der GLKB aus finanziellen Uberlegungen: Er erwartet von der Beteiligung eine
marktgerechte Rendite, konkret eine jéhrliche Ausschittung von mindestens 50 Prozent des Jahresge-
winns.

- Die Bank des Kantons erfiillt (weiterhin) einen Leistungsauftrag: Sie tragt im Rahmen ihrer Geschéftstétig-
keit zu einer ausgewogenen und nachhaltigen Entwicklung der glarnerischen Wirtschaft bei, indem sie die
Bevélkerung des Kantons Glarus und bestimmte Kundengruppen mit Bankdienstleistungen versorgt.

5.3.2. Risiko der Beteiligung

Die GLKB wird in eine rein privatwirtschaftliche Aktiengesellschaft umgewandelt.

Die Staatsgarantie wird abgeschafft.

Der Kanton verkauft Aktienbestande, um das risikotragende Kapital weiter zu streuen.

Die Revisionsstelle wird verpflichtet, jahrlichen einen Bericht zur Eigenmittel- und Risikosituation der
GLKB zu erstellen.
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- Die Eigenmittelanforderungen mit «Glarner Finish» bleiben héher als der Schweizer Standard.

- Die GLKB lasst ein Rating durch die Agentur S&P erstellen.

- Der Regierungsrat wirkt und kooperiert mit den Bundesaufsichtsbehérden bei einem drohenden Schaden-
fall in Richtung «Bail-in»-Verfahren.

5.3.3. Art und Umfang der Beteiligung

- Der Kanton reduziert sein Engagement schrittweise auf eine Minderheitsbeteiligung. Er behélt in einem
ersten Schritt noch die Mehrheitsbeteiligung an der Kantonalbank (mindestens 50,1 %). Er achtet auf die
Marktaufnahmefahigkeit. Ein Verkauf wird bei guten Kursen angestrebt, damit fiir den Kanton ein Gewinn
resultiert.

- Der Regierungsrat stellt sicher, dass die Beteiligung nicht der Eindruck erweckt, der Kanton sei Garant
oder Solidarbiirge fir die Verbindlichkeiten der GLKB, was im Gesetz auch explizit klargestellt ist.

5.3.4. Fiihrung

- Wabhlbar sind unabhéngige Mitglieder des Verwaltungsrates im Sinne der Bestimmungen der Finma.

- Der Regierungsrat setzt die Beteiligungsstrategie um und lberwacht deren Einhaltung. Der Landrat (ibt im
Rahmen der 6ffentlich-rechtlichen Vorschriften die Oberaufsicht Gber den Regierungsrat aus.

- Der Regierungsrat nutzt seine Beteiligung, um seine Aktionarsrechte an der Generalversammlung auszu-
Uben. Es erfolgt keine politische Einflussnahme auf die Geschéaftsfiihrung der GLKB, weder direkt durch
die Erteilung von Weisungen an die Organe der GLKB noch indirekt durch die individuelle Weisungsertei-
lung an vom Kanton vorgeschlagene Verwaltungsrate.

6. Wegfall der Staatsgarantie: Beispiele

6.1. Berner Kantonalbank

Die Berner Kantonalbank (BEKB) verfiigt wie die Genfer Kantonalbank (BCGE) und die Waadtlander Kanto-
nalbank (BCV) liber keine explizite Staatsgarantie mehr. Der Kanton Bern stimmte im November 1997 in einer
Volksabstimmung der Umwandlung der BEKB in eine Aktiengesellschaft zu. Im September 2004 stimmte der
Grosse Rat der Gesetzesanderung zum schrittweisen und vollstandigen Wegfall der Staatsgarantie zu. Per
1. Januar 2006 wurde die Staatsgarantie in einem ersten Schritt bis auf Spargelder bis 100000 Franken je
Kunde aufgehoben. Per 31. Dezember 2012 fiel die Staatsgarantie definitiv weg. Die schrittweise Aufhebung
war in der sehr aufwendigen Aufarbeitung der Krise der BEKB begriindet. Nachdem die BEKB mit Geldern
der Steuerzahlerinnen und Steuerzahler des Kantons Bern saniert und vor der Insolvenz gerettet werden
musste, wollte die Bank den Weg der Aufhebung der Staatsgarantie mit Bedacht angehen. Die Aufhebung
der Staatsgarantie war fiir die BEKB hinsichtlich der Auswirkungen ein sogenannter Non-Event. Diese Aus-
sage wird mit vier Kernaussagen untermauert:
- In Bezug auf die Entwicklung der Kundenausleihungen und der Kundengelder hatte der Wegfall der
Staatsgarantie keine Auswirkungen. Die Geschéaftsvolumina wuchsen seither weiter, zum Teil deutlich.
- Die Gewinne sind kontinuierlich gestiegen, die Dividende konnte 2019 zum 24. Mal in Folge erhéht werden.
- Im Vergleich zu anderen Banken erhalt die BEKB (auch ohne Staatsgarantie) von der Ratingagentur
Moody’s nach wie vor eines der héchsten Ratings der Schweiz.
- Mit tGber 53000 Aktionarinnen und Aktionédren gehérte die BEKB bereits damals seit vielen Jahren zu den
zehn gréssten boérsenkotierten Unternehmen der Schweiz.

Das Gesetz liber die Aktiengesellschaft Berner Kantonalbank besteht aus 11 Artikeln, wobei die Artikel 1 und
7-11 die Umwandlung in eine Aktiengesellschaft betreffen und heute keine Bedeutung mehr haben. Materiell
beziehen sich noch vier Artikel auf die heutige BEKB. Der Inhalt dieser vier Artikel bezieht sich auf die The-
men Zweck, Mehrheitsbeteiligung des Kantons, Organisation und Aufsicht sowie Verantwortlichkeit. Der Ver-
waltungsrat der BEKB setzt sich ausschliesslich aus unabhéngigen Mandatstrdgern zusammen. Weder der
Regierungsrat noch der Grosse Rat des Kantons Bern sind darin vertreten.

6.2. Liechtensteinische Landesbank

Ein weiterer vergleichbarer Fall ist die Liechtensteinische Landesbank (LLB). Auch sie verfiigt nicht mehr Gber
eine Staatsgarantie. Bei der LLB wurde die Garantie des Landes Liechtenstein per 1. Juli 2019 komplett
abgeschafft. Seit der Teilprivatisierung 1993 und dem im gleichen Jahr vollzogenen Bérsengang umfasste die
Staatsgarantie noch sdmtliche Spareinlagen und Kassenobligationen.

Die Auswirkungen auf die Bank waren wie bei der BEKB minimal. Geméass Auskunft der LLB hatte die
Abschaffung der Staatsgarantie kundenseitig keinerlei Einfluss. Fir die Refinanzierung hatte das Agenturrating
eine héhere Bedeutung als die Staatsgarantie. Auch im Bereich der Refinanzierung war die Garantie-Abschaf-
fung ein Non-Event. Die Belange der LLB sind im Gesetz lber die Liechtensteinische Landesbank (LLBG)
sowie in der «Beteiligungsstrategie der Regierung des Fiirstentums Liechtenstein fiir die Beteiligung an der
Liechtensteinischen Landesbank AG» vom 22. November 2011 geregelt.
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7. Vernehmlassung

Der Regierungsrat fiihrte bei 24 Organisationen (Gemeinden, politische Parteien, Wirtschaftsverbénde;
Departemente der kantonalen Verwaltung) eine Vernehmlassung durch. Innert Frist gingen 17 Riickmeldun-
gen ein. Vier Adressaten teilten ihren Verzicht mit, womit insgesamt 13 Stellungnahmen ausgewertet werden
konnten.

7.1. Vernehmlassungsergebnis

Der Vorentwurf der Anderung der Verfassung des Kantons Glarus und des totalrevidierten Kantonalbank-

gesetzes stiess in der Vernehmlassung grossmehrheitlich auf Zustimmung.

- Namentlich die Abschaffung der Staatsgarantie wurde ausser von einer Partei von allen Gemeinden, Par-
teien und Organisationen begriisst. Die Vernehmlassungsteilnehmer beurteilten die Abschaffung der
Staatsgarantie - angesichts der heutigen national geregelten Einlagensicherung, der beschrénkten Wachs-
tumsmaoglichkeiten der GLKB innerhalb des Kantons und des fiir den Kanton bestehenden Risikos auf-
grund der Grosse der GLKB - als einen folgerichtigen und zeitgemassen Schritt. Von der Abschaffung der
Staatsgarantie wurden allgemein nur geringe praktische Auswirkungen erwartet. Eine Minderheit forderte,
auf den vorgesehenen expliziten Ausschluss einer Unterstiitzung in einer Notlage zu verzichten.

- Umstritten war der Umfang der Kantonsbeteiligung. Insgesamt unterstiitzte eine knappe Mehrheit der Ver-
nehmlassungsteilnehmer die schrittweise Reduktion der heutigen Mehrheits- auf eine Minderheitsbeteili-
gung und die damit verbundene weitere Entpolitisierung. Mit dem Leistungsauftrag werde sichergestellt,
dass sich die GLKB auch kiinftig im Kanton engagiere. Die Minderheit sprach sich hingegen fiir eine Bei-
behaltung der heutigen Mehrheitsbeteiligung aus. Es wurde befiirchtet, dass als Folge einer Minderheits-
beteiligung das soziale und regionale Engagement sowie der volkswirtschaftliche Auftrag der Bank verlo-
ren gingen und auch nicht eingefordert werden kénnten. Zudem gelte es zu verhindern, dass die Bank
durch Dritte ilbernommen werden kénne. Sollte die Mehrheitsbeteiligung beibehalten werden, forderten
diese Vernehmlassungsteilnehmer zudem, dass der Kanton weiterhin im Verwaltungsrat ist. Als allféllige
Alternative zu einer Mehrheitsbeteiligung wurde zudem die Vinkulierung der Aktien vorgeschlagen.

- Die GLKB als von der Gesetzesanderung direkt betroffene Institution begriisste die vorgeschlagenen
Anderungen und den Ubergang von der Eigentiimer- zur Beteiligungsstrategie. Sie verwies mit Blick auf
den Leistungsauftrag und die Minderheitsbeteiligung auf den Umstand, dass es im ureigenen Interesse
der Bank sei, im Heimmarkt eine flihrende Rolle einzunehmen. Die GLKB wisse, dass ihr Erfolg auf der Ver-
ankerung im Glarnerland griinde.

Neben den beiden Schwerpunkten dusserten sich die Vernehmlassungsteilnehmer auch noch zu folgenden

Themen:

- Spezialgesetzliche Aktiengesellschaft: Damit namentlich der Landrat im Krisenfall an die nétigen Informa-
tionen gelangen kann, wurde angeregt, die Beibehaltung einer spezialgesetzlichen Aktiengesellschaft
nochmals zu priifen.

- Leistungsauftrag: Es wurde eine Verwesentlichung des Leistungsauftrages vorgeschlagen. Insbesondere
sollen keine einzelnen Geschéaftsfelder erwahnt werden. Alternativ wurde ein génzlicher Verzicht auf den
Leistungsauftrag angeregt. Zudem wurden verschiedene inhaltliche Begehren gestellt (Produkteangebot,
Unterstiitzung von Projekten von volkswirtschaftlicher Bedeutung/Wohneigentumsférderung, keine Finan-
zierungen, welche dem Pariser Klimaabkommen widersprechen)

- Verkauf der Aktien durch Beschluss Landsgemeinde oder Landrat: Die Unterschreitung von gewissen
Beteiligungsgrenzen soll nochmals von der Landsgemeinde oder dem Landrat bestétigt werden.

- Einsitz in den Verwaltungsrat: Kein Ausschluss von Mitgliedern des Landrates, kein Einsitz von Angehéri-
gen der kantonalen Verwaltung.

- Sonderberichterstattung: Zuséatzliche Berichterstattung an den Landrat.

- Gleichméssige Verteilung der Gemeindesteuern auf alle drei Gemeinden: Es wurde gefordert, dass die
GLKB in jeder Gemeinde je ein Drittel des Gewinns versteuert.

7.2. Wiirdigung der Vernehmlassung durch den Regierungsrat

7.2.1. Abschaffung der Staatsgarantie

Die Abschaffung der Staatsgarantie war im Grundsatz und mit einer Ausnahme unbestritten. Der Regierungs-
rat hielt deshalb an der Vernehmlassungsvorlage und damit auch am Ausschluss einer Unterstiitzung in Not-
lagen in der Kantonsverfassung fest. Dies sei ein zentraler Bestandteil der Revision, um eine allfallige implizite
Staatsgarantie zu verhindern. Wiirde die Bestimmung gestrichen, bestiinde die Gefahr, dass die GLKB von
einer impliziten Staatsgarantie profitieren kann, ohne dafiir eine Abgeltung zu leisten.

Diverse Vernehmlassungsteilnehmende wiesen zu Recht darauf hin, dass es unwahrscheinlich sei, dass der
GLKB ein Totalverlust oder ein Konkurs widerfahrt. Sie begriindeten dies mit dem faktischen Beistandszwang
des Kantons. Diese Begriindung selbst jedoch ist falsch. Nicht der Kanton als Eigentiimer verhindert ein sol-
ches Szenario, sondern die Finma. Diese ist vom Bundesgesetzgeber verpflichtet, den Untergang einer Bank
zu verhindern. Das Bankensanierungs- und Bankeninsolvenzrecht wurde seit 2007 revidiert. Das Sagen bei
einer Sanierung hat die Finma als Aufsichtsbehérde, nicht die Eigentliimer der Bank. Die Finma wird primér
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das Finanzsystem bei einer allfélligen Rettungsaktion im Auge behalten und erst subsidiar die Interessen der
Bank und seiner Aktionére.

7.2.2. Mehrheits- oder Minderheitsbeteiligung und Vinkulierung

Einziger in der Vernehmlassung sehr umstrittener Punkt war die Frage, ob der Kanton weiterhin das Sagen
haben soll. Fast die Hélfte der Vernehmlassungsteilnehmenden hat sich dafiir ausgesprochen, dass der Kan-
ton seine Mehrheitsbeteiligung behalten soll, und begriindet dies mit der Beflirchtung, dass ansonsten das
soziale und regionale Engagement sowie der volkswirtschaftliche Auftrag der Bank verloren gehen und die
GLKB durch Dritte ibernommen werden koénnte. Diesen Bedenken gilt es, Rechnung zu tragen. Fiir die
Sicherstellung der Anliegen der Mehrheitsbefiirworter braucht es jedoch keine Mehrheitsbeteiligung, sondern
entsprechende Vinkulierungsbestimmungen. Diese werden nun aufgrund der Vernehmlassung vorgesehen (s.
Ziff. 4.3). Sie gewahrleisten, dass die Kontrolimdglichkeiten des Kantons lber seine Kantonalbank erhalten
bleiben und nicht andere Investoren den Kanton Glarus als gréssten Aktionar majorisieren oder gar die Kont-
rolle Gber die GLKB erlangen.

Folglich muss bei Annahme des Gesetzes die bestehende Vinkulierungsregelung in Artikel 8 der Statuten der
GLKB gemass den Erlauterungen unter Ziffer 4.3.2 durch die Generalversammlung - iber den Kanton als
Hauptaktionar - angepasst werden. Folgender Wortlaut ist dabei vorgesehen:

'Ein Erwerber von Aktien wird als Aktionédr ohne Stimmrecht betrachtet, bis der Verwaltungsrat der
Gesellschaft ihn gestlitzt auf ein Gesuch um Anerkennung als Aktionar mit Stimmrecht anerkannt hat.
Lehnt der Verwaltungsrat das Gesuch um Anerkennung nicht innert 20 Tagen ab, ist der Erwerber als
Aktionar mit Stimmrecht anerkannt.

2Der Verwaltungsrat kann die Eintragung eines Erwerbers als stimmberechtigter Aktionér in folgenden

Fallen verweigern:

a. Wenn ein einzelner Aktionar oder eine Gruppe von Aktiondren gemass Definition des Bundesgeset-
zes Uber die Finanzmarktinfrastrukturen und das Marktverhalten im Effekten- und Derivatehandel
mehr als 10 Prozent des Aktienkapitals auf sich vereinigt. Diese Begrenzung findet auch Anwendung
im Fall der Zeichnung oder des Erwerbs von Namenaktien in Ausiibung von Bezugs-, Options- oder
Wandelrechten, die mit den durch die Gesellschaft oder Dritte ausgegebenen Wertpapieren oder
sonstigen Instrumenten verbunden sind;

b. wenn ein Aktionar auf Verlangen nicht ausdriicklich erklart, dass die Aktien in eigenem Namen und
auf eigene Rechnung erworben worden sind;

c. soweit und solange die Eintragung die Gesellschaft daran hindern kénnte, durch Bundesgesetze
geforderte Nachweise Uber die Zusammensetzung des Kreises der Aktionére zu erbringen.

3Die Gesellschaft ist berechtigt, die Genehmigung und die Eintragung im Aktienbuch, welche unter Ver-
wendung falscher Angaben erlangt worden sind, nach Anhérung der betroffenen Personen mit Riickwir-
kung auf das Datum der Eintragung riickgangig zu machen.

Die Bestimmung zur Beschlussfassung durch die Generalversammlung (heute Art. 14 der Statuten) wére
sodann um einen Absatz mit folgendem Inhalt zu ergénzen:

Fiir die Aufhebung oder Lockerung der Beschrankung der Ubertragung von Namenaktien (Art. 8) oder die
Umwandlung von Namenaktien in Inhaberaktien ist die Zustimmung von zwei Dritteln der vertretenen
Stimmen und der absoluten Mehrheit des vertretenen Kapitals notwendig.

Im Fall der GLKB ist zu berticksichtigen, dass die Beteiligung des Kantons an der GLKB mit Blick auf das
Wandeldarlehen durch die Ausiibung von Wandlungsrechten Dritter per Anfang 2022 noch vor dem einschla-
gigen Umwandlungsbeschluss der Generalversammlung auf 58 Prozent sinken kénnte. Dadurch ist nicht
ganzlich sichergestellt, dass dannzumal die erwahnten Vinkulierungs- und Petrifizierungsklauseln mit dem
erforderlichen Zweidrittelsmehr der Aktienstimmen auch tatsadchlich angenommen werden. Der kantonale
Gesetzgeber kann dieses Risiko ausschliessen, indem er durch entsprechende Bestimmungen auf Stufe des
Kantonalbankgesetzes sicherstellt, dass der Kanton selber bzw. der ihn auf Aktiondrsebene vertretende
Regierungsrat dann im Zuge der Umwandlung der GLKB in eine privatrechtliche Aktiengesellschaft auch tat-
sachlich eine Vinkulierungs- und Petrifizierungsbestimmung in den Statuten der GLKB einfiihrt. Entsprechend
enthélt das Kantonalbankgesetz in Ergadnzung zu den Vinkulierungsbestimmungen ein qualifiziertes Mehr-
heitserfordernis flr deren nachtréagliche Aufhebung oder Lockerung.

7.2.3. Spezialgesetzliche Aktiengesellschaft

Die geplante Umwandlung in eine privatrechtliche Aktiengesellschaft ist Ausdruck der mit der Vorlage ange-
strebten Abschaffung der Staatsgarantie und weiteren Entpolitisierung der GLKB, welche ihren Ausdruck
auch in der Reduktion der Kantonsbeteiligung findet. Die spezialgesetzliche Aktiengesellschaft hat in einem
Worst-Case-Szenario keine Vorteile gegenlber einer privatrechtlichen Aktiengesellschaft. Zudem gabe in
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einem solchen Fall die Finma als Aufsichtsbehérde den Takt an. Sie entscheidet und nicht die Politik bzw. der
Kanton als Aktionar. Davon abgesehen: Sollte die Unterstiitzung durch die Politik bzw. den Kanton gewtinscht
sein, hat die Bank ein ureigenes Interesse, dem Kanton alle gewilinschten Informationen zukommen zu las-
sen, falls sie im Gegenzug eine Unterstiitzung erwarten darf.

7.2.4. Leistungsauftrag

Der Regierungsrat hielt am bestehenden, leicht verwesentlichten Leistungsauftrag unverandert fest. Aus des-
sen Sicht sind die Geschéftsfelder im aktuellen Leistungsauftrag allgemein genug gehalten, um eine Weiter-
entwicklung der GLKB zu erméglichen. Wie die vergangenen Jahre zeigten, hat der bestehende Leistungs-
auftrag die Entwicklung der GLKB zu einer der digitalsten Banken der Schweiz nicht behindert.

Ein ganzlicher Verzicht auf den Leistungsauftrag oder ein Fokus auf nur vermeintlich ungentigend angebo-
tene Dienstleistungen lehnte der Regierungsrat ab. Wie in der Vorlage erlautert, ist es legitim, einer Bank, die
sich Kantonalbank nennen méchte, auch Vorgaben zu den zu erbringenden Leistungen aufzuerlegen.
Schliesslich lehnte der Regierungsrat ein absolutes Verbot von Finanzierungen, welche dem Pariser Klimaab-
kommen widersprechen, ab. Er schlug aber aufgrund der Vernehmlassung vor, den Leistungsauftrag dahin-
gehend zu ergénzen, dass die GLKB bei ihrer Geschéftstatigkeit soziale und 6kologische Ziele wie die Ein-
haltung anerkannter nationaler und internationaler Menschenrechts-, Arbeits- und Umweltschutzstandards
zu beachten hat. Dies entspricht einer Verankerung des Nachhaltigkeitsgrundsatzes im Leistungsauftrag.

7.2.5. Verkauf der Aktien

Fir die Anlage des Finanzvermégens und damit auch fiir den Verkauf (bzw. allenfalls auch Ankauf) von Aktien,
welche der Kanton nicht halten muss, ist geméss Artikel 100 Absatz 1 Buchstabe d KV der Regierungsrat
zustandig. Eine Mitbestimmung des Landrates oder gar der Landsgemeinde beim Verkauf von Aktien bzw.
bei allfélliger Uberschreitung von gewissen Beteiligungsgrenzen widerspricht der Kantonsverfassung. Lands-
gemeinde und Landrat kénnen und sollen im Rahmen der Beratung der vorliegenden Vorlage entscheiden, ob
der Kanton an der Mehrheitsbeteiligung festhalten oder sich kiinftig auf eine Minderheitsbeteiligung
beschranken soll. Mit diesem Entscheid legen sie auch fest, welcher Anteil der Aktien im Verwaltungs- und
welcher Anteil im Finanzvermdégen zu flihren ist.

Neben der verfassungsmassig geregelten Zustindigkeit sprechen zudem auch praktische Uberlegungen
gegen eine Kompetenziibertragung an den Landrat oder gar die Landsgemeinde: Miisste der Regierungsrat
offentlich auskiindigen, er beabsichtige demnéchst den Verkauf einer gewissen Anzahl Aktien, kann dies bzw.
die entsprechende Debatte in der Offentlichkeit sowie im Landrat und allenfalls gar an der Landsgemeinde
den Aktienkurs direkt beeinflussen. Zudem benétigte eine entsprechende breite Diskussion unweigerlich eine
gewisse Zeit, in welcher sich der Aktienkurs auch aufgrund dusserer Umstdnde markant verandern kénnte,
sodass ein Verkauf nach Entscheid des Landrates bzw. der Landsgemeinde dann allenfalls aus finanzieller
Sicht nur noch bedingt sinnvoll ist und der Regierungsrat von seinem gedusserten Vorhaben wieder Abstand
nehmen muss.

7.2.6. Einsitz in den Verwaltungsrat

Im Sinne einer einfachen und klaren Regelung ist der Regierungsrat einverstanden, samtliche Mitarbeitende
der kantonalen Verwaltung von einer Einsitznahme im Verwaltungsrat der GLKB auszuschliessen. Demgegen-
Uber wollte der Regierungsrat nach der Vernehmlassung am Ziel der weiteren Entpolitisierung des Verwal-
tungsrates festhalten.

7.2.7. Sonderberichterstattung

Wie bei den Erlauterungen zu Artikel 7 (s. Ziff. 8.2) ausgefiihrt, soll die Revisionsstelle jahrlich zuhanden des
Regierungsrates einen Spezialbericht zur Eigenmittel- und Risikosituation der Bank abliefern. Dadurch kann
der Regierungsrat die Einhaltung der im Leistungsauftrag vorgegebenen «gesunden Eigenmittelausstattung»
(Art. 2 Abs. 3) Gberwachen. Selbstverstandlich kann auch die landratliche Geschéftspriifungskommission im
Rahmen der Wahrnehmung der parlamentarischen Oberaufsicht in diese Zusatzberichterstattungen Einsicht
nehmen. Auf eine generelle Weiterleitung der Berichte bzw. eine direkte Berichterstattung an den Landrat ist
hingegen zu verzichten. Dies insbesondere auch unter dem Gesichtspunkt der Haftung aus aktienrechtlicher
Verantwortlichkeit. Es ist darauf zu achten, dass der Kanton keinen steuernden bzw. organtypischen Einfluss
auf die GLKB auslibt, sondern diese in erster Linie als eine Finanzbeteiligung betrachtet und sich auf die
Wahrnehmung seiner Rechte als (Haupt-)Aktiondr namentlich an den Generalversammlungen der GLKB
beschrankt. Eine stéarkere Einflussnahme, wozu z.B. auch das jederzeitige Auskunftsrecht des Landrates
gehort, kénnte hingegen unter Umstanden eine Haftung begriinden.

7.2.8. Gleichméssige Verteilung der Gemeindesteuern auf alle drei Gemeinden

Ist eine (juristische) Person in mehreren glarnerischen Gemeinden steuerpflichtig, wird gemass Artikel 205
des Steuergesetzes des Kantons Glarus (StG) zwischen den beteiligten Gemeinden durch die kantonale
Steuerverwaltung eine Steuerausscheidung vorgenommen. Gemass Artikel 205 Absatz 2 StG richtet sich die



123

Steuerausscheidung nach den Grundsétzen des Bundesrechts zur Vermeidung der interkantonalen Doppel-
besteuerung.

Der Kanton Glarus halt sich bei der interkommunalen Steuerausscheidung der GLKB an das Kreisschreiben
der Schweizerischen Steuerkonferenz (SSK) und weist den einzelnen Gemeinden die steuerbaren Faktoren
(fir Gewinn und Kapital) basierend auf der jeweiligen AHV-Bruttolohnsumme zu. Zudem wiirde bei einer
gleichmassigen Steuerausscheidung lber den innerkantonalen Finanzausgleich eine Korrektur erfolgen: Die
Gemeinden Glarus Siid und Glarus Nord wiirden etwas hohere Steuereinnahmen verbuchen, miissten aber
gleichzeitig Mindereinnahmen beim Finanzausgleich in Kauf nehmen. Bei der Gemeinde Glarus verhélt es
sich gerade umgekehrt.

Aus Sicht des Regierungsrates wére eine solche Regelung ein finanzielles Nullsummenspiel fiir die Gemein-
den. Die GLKB soll als privatrechtliche Aktiengesellschaft gleich behandelt werden wie die anderen Unter-
nehmen im Kanton Glarus. Zudem gebieten die horizontale und vertikale Steuerharmonisierung sowie die
zahlreichen Félle mit interkantonalem Bezug eine méglichst einheitliche Anwendung der vom Bundesgesetz
Uber die Harmonisierung der direkten Steuern der Kantone und Gemeinden (StHG) und vom Bundesgesetz
Uber die direkte Bundessteuer (DBG) vorgegebenen Normen. Der Regierungsrat verzichtete deshalb auf eine
Anpassung.

8. Erlauterungen zu den einzelnen Bestimmungen
8.1. Anderung der Verfassung des Kantons Glarus

Artikel 49; Kantonalbank

Artikel 49 KV ermdglicht es neu, dass der Kanton eine Kantonalbank betreiben kann, aber nicht muss. Im
Sinne der angestrebten Reduktion des Risikos einer impliziten Staatsgarantie und Verhinderung einer allfalli-
gen unbeabsichtigten Bestandesgarantie wird anstelle der gesetzlichen Verpflichtung eine Kann-Formulie-
rung eingefiigt. Gemass Artikel 3a Bankengesetz gilt als Kantonalbank eine Bank, die aufgrund eines kanto-
nalen gesetzlichen Erlasses als Anstalt oder Aktiengesellschaft errichtet ist. Der Kanton muss an der Bank
eine Beteiligung von mehr als einem Drittel des Kapitals halten und Gber mehr als ein Drittel der Stimmen
verfligen.

Da der Kanton Glarus eine Kantonalbank betreibt, muss er deren Errichtung in einem gesetzlichen Erlass
regeln. Mit der Revision von Artikel 3a Bankengesetz, welche am 1. Oktober 1999 in Kraft trat, wurde die voll-
umféangliche Staatsgarantie als notwendiges Merkmal einer Kantonalbank aufgehoben. Die Staatsgarantie
muss somit nicht mehr gewéhrt werden. Um das Risiko einer Vertrauenshaftung zu reduzieren, soll entspre-
chend im neuen Artikel 49 Absatz 3 KV (und Art. 9 KBG) explizit festgehalten werden, dass der Kanton die
Verbindlichkeiten der GLKB nicht garantiert. Im Falle einer dringenden Sanierung sind Regierungs- und Land-
rat an die verfassungsmassige Kompetenzregelung gebunden. Eine solche Sanierung wére nur im ordent-
lichen politischen Entscheidungsprozess mdéglich und nicht via Notrecht.

8.2. Gesetz liber die Glarner Kantonalbank

Artikel 1; Gegenstand

Artikel 1 umschreibt den Inhalt des Gesetzes. Dieses regelt erstens die Umwandlung der GLKB von der
Rechtsform einer spezialgesetzlichen Aktiengesellschaft in diejenige einer privatrechtlichen Aktiengesell-
schaft (Bst. a). Mit der Umwandlung der GLKB in eine privatrechtliche Aktiengesellschaft muss sich der kan-
tonale Gesetzgeber an das aktienrechtliche Regelwerk halten: Unter Vorbehalt anderslautender Bestimmun-
gen im Bankengesetz ist in organisatorischer Hinsicht ausschliesslich privates Gesellschaftsrecht anwendbar.

Das Gesetz regelt sodann die Rechtsbeziehungen des Kantons zu seinem Bankinstitut (Bst. b). Es umfasst
hauptséchlich Normen (iber die Grindung (inkl. Leistungsauftrag) bzw. Beteiligung sowie (iber das interne
Verhaltnis der in der Unternehmung tétigen Organe zum delegierenden Gemeinwesen. Das Kantonalbankge-
setz setzt den Umfang der Kantonsbeteiligung fest und regelt die Wahrnehmung der Aktionarsrechte. Weitere
Bestimmungen im Kantonalbankgesetz betreffen den Ausschluss der Staatsgarantie.

Artikel 2; Umwandlung

Die Umwandlung der GLKB von der Rechtsform einer spezialgesetzlichen Aktiengesellschaft in diejenige
einer privatrechtlichen Aktiengesellschaft und die damit einhergehende Organisationsprivatisierung ist in
einem kantonalen Erlass zu beschliessen. Der Gesetzgeber hat in einem Rechtssatz den Willen zu bekunden,
seine Kantonalbank in eine privatrechtliche Aktiengesellschaft zu Uberfiihren bzw. seine spezialgesetzliche
Aktiengesellschaft in eine solche nach Artikel 620 ff. OR zu transformieren. Auf Umwandlungen findet
dabei das Bundesgesetz liber Fusion, Spaltung, Umwandlung und Vermdégensiibertragung sinngemass
Anwendung.
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Die Umwandlung bedingt sodann eine Anderung der bestehenden Gesellschaftsstatuten. Uber Statuten-
anderungen bestimmt die Generalversammlung unter Mitwirkung der kantonalen Stellen. Die Generalver-
sammlung ist folglich das zustandige Organ fiir die Umwandlung. Fir die Einberufung einer Generalversamm-
lung, fir die Einberufungsform sowie das zu einer Statutendnderung erforderliche Mehr sind das
Kantonalbankgesetz und die Statuten massgebend.

Eine Umwandlung setzt an sich keine neue Bewilligung der Finma zum Geschéftsbetrieb voraus. Kantonal-
bankenumwandlungen bedingen jedoch regelméssig Statuten- und Reglementsénderungen. Diese sind
ebenfalls der Finma anzuzeigen und diirfen nach Artikel 3 Absatz 3 Bankengesetz nicht ins Handelsregister
eingetragen werden, bevor die Finma sie nicht genehmigt hat. Die Finma stellt dadurch die Einhaltung der
bankengesetzlichen Bewilligungsvoraussetzungen sicher.

Artikel 3; Leistungsauftrag

Artikel 98 Absatz 2 der Bundesverfassung sieht vor, dass der Bund bei der Regulierung der Banken der
besonderen Aufgabe und Stellung der Kantonalbanken Rechnung tragt und dass die Kantone befugt sind,
Kantonalbanken zu fiihren. Eine Sonderbehandlung und Abweichung vom Grundsatz der Wirtschaftsfreiheit
und Wettbewerbsneutralitat ist jedoch nur notwendig und gerechtfertigt, wenn der Kantonalbank durch den
kantonalen Gesetzgeber auch ein konkreter Leistungsauftrag erteilt wird, der sie verpflichtet, bestimmte
Dienstleistungen zu erbringen oder Konditionen zu gewahrleisten. Daher ist es grundséatzlich angezeigt, dass
das Kantonalbankgesetz auch beim Ubergang von einer Eigentiimer- zu eine Beteiligungsstrategie weiterhin
eine Zweckbestimmung enthélt, aus welcher hervorgeht, welchen Leistungsauftrag der Kanton der GLKB
erteilt.

Der Leistungsauftrag beantwortet letztlich die Frage, weshalb es eine Kantonalbank braucht. Der Betrieb der
GLKB lag historisch betrachtet stets im Interesse der Glarner Volkswirtschaft. Dies ist auch ihr Zweck gemass
Artikel 49 Absatz 2 Satz 2 KV. Angesichts der geografischen Lage des Kantons Glarus, seiner Grésse und der
besonderen strukturellen Bediirfnisse behielt die GLKB ihre Bedeutung fiir das Geld- und Kreditwesen sowie
den Erhalt und Ausbau einer gesunden und nachhaltigen wirtschaftlichen Entwicklung. Im Bewusstsein, dass
dieser Aspekt zwar im Verlauf der Zeit an Bedeutung eingebisst hat, besteht nach wie vor ein éffentliches
Interesse an der Versorgung des ganzen Kantonsgebietes mit Bankdienstleistungen.

Die Abséatze 1 und 2 decken sich mit den bisherigen Bestimmungen in Artikel 2 Abséatze 1 und 2 KBG. Einzig
die Landwirtschaft wird nicht mehr explizit erwahnt, sondern im Sinne der Verwesentlichung unter den
kleinen und mittleren Unternehmen bzw. Privatpersonen subsummiert. Belassen wird auch der bisherige
Artikel 2 Absatz 3 KBG, wonach die GLKB insbesondere Projekte mit volkswirtschaftlicher Bedeutung unter-
stiitzen und Finanzdienstleistungen im Rahmen der Wohneigentumsférderung erbringen kann.

Neu wird im Leistungsauftrag explizit verankert, dass die GLKB bei ihrer Geschaftstétigkeit soziale und 6ko-
logische Ziele wie die Einhaltung anerkannter nationaler und internationaler Menschenrechts-, Arbeits- und
Umweltschutzstandards zu beachten hat (Abs. 4). Es handelt sich dabei vereinfacht gesagt um eine Verpflich-
tung zum nachhaltigen Handeln. Diese Vorgabe deckt sich einerseits mit dem Leitbild der GLKB, wonach
sich diese zur Nachhaltigkeit verpflichtet und ihr Handeln durch ékologisches, wirtschaftliches und soziales
Denken gepragt ist. Andererseits sind Grundrechte, Arbeitsschutzvorgaben oder Umweltschutzziele wesent-
liche Elemente der Bundes- und Kantonsverfassung. Es ist daher selbstverstandlich, dass auch eine Kanto-
nalbank diese Ziele bei ihrer Geschéftstatigkeit beachtet. Die Einhaltung nationaler Standards ist zudem inso-
fern selbstverstandlich, als diese auch aufgrund entsprechender gesetzlicher Bestimmungen ohnehin
massgebend sind. Konkret soll die GLKB bei ihrer Geschéftstatigkeit darauf achten, dass sie selber nicht in
Bereichen tétig ist, in denen international anerkannte Menschenrechts-, Arbeits- und Umweltschutzstandards
verletzt werden, und dass sie nicht bewusst entsprechende Produkte anbietet. Mit international anerkannten
Standards ist im Bereich der Menschenrechte primér die Internationale Menschenrechtscharta gemeint.
Diese umfasst die Allgemeine Erklarung der Menschenrechte von 1948 und ihre beiden wichtigsten Umset-
zungsinstrumente, den Internationalen Pakt Gber wirtschaftliche, soziale und kulturelle Rechte (UNO-Pakt I)
und den Internationalen Pakt (iber birgerliche und politische Rechte (UNO-Pakt Il). Dieser Grundstock des
universellen Menschenrechtsschutzes wird auf UNO-Ebene durch eine Reihe weiterer Kern-Menschenrechts-
Ubereinkommen und deren Zusatzprotokolle erganzt, von denen die meisten fiir die Schweiz verbindlich sind.
Auf regionaler Ebene sind dies die einschligigen Ubereinkommen des Europarates, namentlich die Garantien
der Européischen Menschenrechtskonvention (EMRK). Im Bereich der Arbeitsrechtsstandards sind die acht
Kerniibereinkommen der International Labour Organization (ILO) wesentlich. Zu respektieren sind ferner die
internationalen Umweltstandards. Darunter kénnen Standards verstanden werden, die das Vélkerrecht (z. B.
die Klimakonvention der Vereinten Nationen, das Wiener Ubereinkommen zum Schutz der Ozonschicht, die
Immissionsgrenzwerte der Weltgesundheitsorganisation usw.) vorsieht. Die Umwelt oder deren Schutz ist
dann betroffen, wenn es um die natiirlichen Lebensgrundlagen geht. Darunter fallen namentlich der (frucht-
bare) Boden, die (reine) Luft, das (saubere) Wasser und das Funktionieren des Okosystems an sich.
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Artikel 4; Eigenmittel

Die Eigenmittelplanung der Kantonalbank stellt namentlich im Zusammenhang mit dem Risiko einer implizi-
ten Staatsgarantie des Kantons ein Kernelement dar: Eigenmittel federn im Krisenfall Verluste ab und bilden
die finanzielle Basis fir allfillige Entwicklungs- und Wachstumsstrategien der Kantonalbank. Der Kanton als
Hauptaktionér hat ein zentrales Interesse an risikobegrenzenden Auflagen, auch um die Werthaltigkeit seines
finanziellen Engagements zu schiitzen. Eine Vorgabe zur Eigenmittelausstattung bezweckt, dass die GLKB
Uber ausreichende Mittel zur Verlustdeckung verfligt.

Auflagen zur Eigenmittelausstattung im Kantonalbankgesetz treten bei einer Kantonalbank, die als privat-
rechtliche Aktiengesellschaft organisiert ist, in ein gewisses Spannungsverhaltnis zur aktienrechtlichen Kom-
petenzordnung, wonach an sich der Verwaltungsrat im Rahmen der bankenaufsichtsrechtlichen Vorgaben
Uber die Hohe der Eigenmittelausstattung der Bank entscheidet und die Generalversammlung tiber die Divi-
dende aus dem frei verwendbaren Bilanzgewinn beschliesst. Soweit jedoch die Auflagen des Kantons in
Bezug auf die Kantonalbank, an welcher er massgeblich beteiligt ist, hinsichtlich der Eigenmittelausstattung
strenger sind als die Vorgaben im Bankenaufsichtsrecht des Bundes, dirfte jedoch kein Konflikt im Verhéltnis
zum Bundesrecht bestehen. Immerhin kann das Spannungsfeld zur aktienrechtlichen Kompetenzordnung
entscharft werden, indem die Grundanforderung einer gesunden Eigenmittelausstattung in den Leistungsauf-
trag bzw. Zweckartikel der Kantonalbank integriert wird.

Der Gesetzgeber muss definieren, was er unter einer gesunden Eigenmittelausstattung versteht. Damit die
Details nicht auf Gesetzesstufe verankert werden miissen, bedarf es an Prazisierungen in den Materialien,
welche fir die Verantwortlichen auf Stufe Bank und Kanton massgebend sind. Das bedeutet fiir die GLKB,
dass einerseits bérsenkotierte Kantonalbanken in der Rechtsform einer Aktiengesellschaft und andererseits
Banken mit einer etwa gleichen Grosse als Benchmark in Frage kommen. Acht Kantonalbanken aus den Kan-
tonen St. Gallen, Luzern, Zug, Bern, Jura, Waadt, Genf und Wallis erfiillen dieses Kriterium. Eine vergleich-
bare Grosse wie die GLKB weisen die Obwaldner Kantonalbank, die Nidwaldner Kantonalbank, die Schaff-
hauser Kantonalbank, die Acrevis, die Hypothekarbank Lenzburg, die Bank Linth sowie die Baloise Bank
Soba auf. Der Eigenmitteldeckungsgrad dieser 15 Banken betrégt im Median 222 Prozent, der Wert der GLKB
belauft sich auf 235 Prozent (Stand Ende 2019).

Die GLKB verfligt somit im Moment (iber eine gesunde Eigenmittelsituation, die zweifelsohne marktkonform
ist. Die gesunde Eigenmittelausstattung ist gefahrdet, wenn sich diese Werte zuungunsten der GLKB entwi-
ckeln, d.h., wenn sie diese Schwellenwerte von Durchschnitt und Median der 15 Vergleichsbanken (deutlich)
unterschreitet. Konkret verlangt der Gesetzgeber mit Blick auf das Ziel einer gesunden Eigenmittelausstat-
tung, dass ausgehend von den definierten 15 Vergleichsbanken die Organe der GLKB eine Kapitalverstar-
kung planen miissen, wenn der Eigenmitteldeckungsgrad das 2. Quintil unterschreitet. Das bedeutet bei
15 Messungen mit Vergleichsbanken, dass die GLKB Massnahmen ergreifen muss, falls die Eigenmittel tiefer
sind als jene der Bank mit der Nummer 6 in der Rangliste. Im heutigen Zeitpunkt wére dies die Waadtlander
Kantonalbank mit einer Eigenmittelausstattung von 215 Prozent. Es handelt sich somit um einen Automatis-
mus, der mit einer Zeitverzégerung wirkt, aber die Sicherstellung der Anforderung einer gesunden Eigenmit-
telausstattung gewahrleistet. Die Regelung ist im Ubrigen strenger als der heutige Glarner Finish, der eine im
Vergleich mit der bundesrechtlichen Vorgabe um 25 Prozentpunkte héhere Eigenmittelausstattung verlangt.

Unter Risikogesichtspunkten ist sodann die Beteiligung von Privaten an der GLKB sinnvoll, da diese das
finanzielle Klumpenrisiko des Kantons mindert. Unter diesem Aspekt ist namentlich auch die Kotierung der
Kantonalbank im Zusammenspiel mit der Privatisierung vorteilhaft, um zuséatzliche Informationen fiir den
Kanton zu gewinnen und die Eigenmittelbeschaffung zu vergiinstigen. Die breite Streuung der Aktien beim
Publikum und eine weitere Reduktion der Beteiligung des Kantons sind weitere risikobegrenzende Massnah-
men fiir den Kanton. Diese Zielsetzung wird im Ubrigen aus der bestehenden Eigentiimerstrategie iibernom-
men. Ausserdem kann die Bank nachrangige Anleihen mit Forderungsverzicht ausgeben, welche von Priva-
ten gezeichnet werden.

Eine Bestimmung zur H6he der Ausschiittung ist nicht mehr erlaubt. Das heutige Kantonalbankgesetz sieht
eine Regelung der Reservebildung und Gewinnverteilung vor. Danach sind mindestens 40 Prozent zur Auf-
nung verschiedener Reserven vorgesehen. Maximal 60 Prozent des Gewinns kénnen somit ausgeschittet
werden. Die GLKB begriisste in ihrer Vernehmlassungsantwort den Wegfall der Bestimmung tiber die Gewinn-
ausschittung und machte gleichzeitig zuhanden der Materialien die Anmerkung, dass sich eine Ausschiit-
tungsquote von 40 bis 60 Prozent bewahrt habe. Die Festlegung der Gewinnausschittung ist ein unentzieh-
bares Recht der Generalversammlung gemass Artikel 698 OR. Der kantonale Gesetzgeber kann in dieser
Hinsicht das Bundesrecht nicht Ubersteuern, eine Bestimmung in dieser Hinsicht wére unzuldssig. Die
Genehmigung der Jahresrechnung sowie die Beschlussfassung (liber die Verwendung des Bilanzgewinns,
d.h. die Festsetzung der Dividenden und Tantiemen, fallen bei einer privatrechtlichen Aktiengesellschaft in
die Kompetenz und Verantwortung der Generalversammlung.
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Artikel 5; Beteiligung des Kantons

Absatz 1: Artikel 3a Bankengesetz schreibt als konstitutives Element einer Kantonalbank vor, dass der Kan-
ton an der Bank eine Beteiligung von mehr als einem Drittel des Kapitals halten und iber mehr als ein Drittel
der Stimmen verfligen muss. Diese Regelung verfolgt einen doppelten Zweck:

1. Einerseits verfiigt der Kanton mit einem Stimmrechtsanteil von mehr als einem Drittel (iber eine Sperrmi-
noritat. Er ist dadurch in der Lage, gegen wichtige Beschliisse der Generalversammlung (z.B. Anderung
des Gesellschaftszwecks, genehmigte oder bedingte Kapitalerh6hungen, Sitzverlegung und Auflésung der
Gesellschaft) sein Veto einzulegen. Auf diese Weise kann der Kanton insbesondere auch seiner Rolle als
Hiiter der 6ffentlichen Interessen gerecht werden. Die Sperrminoritét sichert eine dauerhafte und verlassli-
che Einflussméglichkeit der Kantone auf ihre Kantonalbanken. Eine héhere Mindestbeteiligung wiirde
demgegeniber die Privatisierungs- und Kooperationsfahigkeit der Kantonalbank signifikant schwéchen,
das Management in seiner Tatigkeit nach privatwirtschaftlichen Grundsétzen behindern und das Interesse
potenzieller privater Anleger reduzieren.

2. Andererseits wird durch die kantonale Beteiligung am Eigenkapital auch die rechtliche Bindung des Kan-
tons zu «seiner» Bank ergéanzt und vertieft. Unter der Bezeichnung «Kantonalbank» soll keine Bank betrie-
ben werden, an welcher der betroffene Kanton tiberhaupt nicht oder nur in sehr beschréanktem Ausmass
beteiligt ist. Unter diesem Gesichtspunkt ist es unwesentlich, ob sich der Tragerkanton als Aktionar oder
Partizipant engagiert. Unter Kapital ist daher Partizipations- und Aktienkapital zu verstehen.

Reduziert der Kanton seine Beteiligung unter die Schwelle der Mehrheit, so setzt er ein klares Zeichen, dass
er seinen Einfluss als Eigner auf die Ausiibung der Aktionarsrechte in der Generalversammlung beschranken
mdchte. Seine Rolle wird vergleichbar mit derjenigen eines grosseren Aktionars bei einer privaten Aktienge-
sellschaft. Die politische und die unternehmerische Verantwortung werden klarer getrennt. Sind die Aktien
der Kantonalbank jedoch, wie im Falle der GLKB, an der Boérse kotiert und befindet sich ein substanzieller
Anteil im Besitz eines unkoordiniert agierenden Streuaktionariats, so kann der Kanton mit einer Beteiligung
von Uber einem Drittel der Stimmen praxisgemass nach wie vor die Kontrolle Uber die Kantonalbank aus-
Uben. Aus diesem Grund schreibt auch Artikel 135 FinfraG vor, dass jede Person, die Beteiligungspapiere
erwirbt und damit zusammen mit den Papieren, die sie bereits besitzt, den Grenzwert von einem Drittel der
Stimmrechte einer Gesellschaft mit bérsenkotierten Beteiligungsrechten Uberschreitet, fiir alle kotierten
Beteiligungspapiere dieser Gesellschaft ein Kaufangebot unterbreiten muss (Angebotspflicht).

Der Kanton Glarus kann mithin durch die Reduktion seiner Mehrheitsbeteiligung bis zur zwingenden Unter-
grenze von einem Drittel plus eine Aktie nach aussen den Wechsel von der bisherigen Eigentliimerstrategie
hin zu einer Beteiligungsstrategie signalisieren. Faktisch behalt er jedoch zumindest auf der Aktionarsebene
aufgrund der Kotierung der Aktien der GLKB an der Bérse die Kontroliméglichkeit. Soll auch diese aufgege-
ben werden, so liesse sich das letztlich nur durch eine Dekotierung der Bank von der Bérse erreichen.

Absatz 2: Wie bisher (Art. 23a Abs. 2 KBG) und auch bei den anderen kantonalen Beteiligungen soll der
Regierungsrat die dem Kanton zustehenden Aktionérsrechte in der Generalversammlung ausiben.
Angesichts des Wechsels von einer Eigentiimer- zu einer Beteiligungsstrategie steht diese Regelung auch in
Einklang mit Artikel 100 Absatz 1 Buchstabe d KV, wonach der Regierungsrat fiir die Verwaltung des Kan-
tonsvermégens zustandig ist.

Absatz 3: Die Vinkulierungsbestimmungen miissen in den Statuten enthalten sein. Sie kénnen nicht ins Kan-
tonalbankgesetz aufgenommen werden. Die Bestimmungen des Bundesprivatrechts sind zwingend, 6ffent-
lich-rechtliche Sonderbestimmungen auf Stufe des Kantonalbankgesetzes, welche das Aktienrecht tberla-
gern, sind nicht zulassig. Dies ist auch gar nicht nétig. Ist die Vinkulierungsregelung gemass Artikel 685d OR
mit der Umwandlung der GLKB in eine privatrechtliche Aktiengesellschaft namlich erst einmal eingefiihrt und
hat sich der Kanton Uber das Kantonalbankgesetz eine Mindestbeteiligung von einem Drittel plus eine Aktie
gesichert, kann diese Vinkulierungsregelung ohne seine Zustimmung kiinftig nicht mehr geandert oder auf-
gehoben werden. Die Beteiligung des Kantons an der GLKB kénnte allerdings durch die Auslibung von
Wandlungsrechten Dritter per Anfang 2022 noch vor dem einschlagigen Umwandlungsbeschluss der Gene-
ralversammlung auf 58 Prozent sinken. Dadurch ist dannzumal nicht mehr ganzlich sichergestellt, dass die
vorerwéhnten Vinkulierungs- und Petrifizierungsklauseln mit dem erforderlichen Zweidrittelmehr der Aktien-
stimmen auch tatsachlich zustande kommen. Darum ist im Gesetz sicherzustellen, dass der Kanton selber
bzw. der ihn auf Aktionarsebene vertretende Regierungsrat im Zuge der Umwandlung der GLKB in eine pri-
vatrechtliche Aktiengesellschaft auch tatséachlich eine Vinkulierungs- und Petrifizierungsbestimmung in den
Statuten der GLKB einfiihrt und die Vinkulierung spater auch nicht wieder aufhebt, ohne dass der Gesetzge-
ber einer solchen Anderung vorher zustimmt.

Artikel 6; Organisation und Aufsicht

Je mehr eine ausgegliederte Institution verselbstandigt und dem direkten staatlichen Einfluss entzogen wer-
den soll, desto weniger ist ein Anspruch auf eine Kantonsvertretung in den Leitungsorganen angebracht. Bei
einer Beteiligungsstrategie nimmt der Kanton grundsétzlich keinen steuernden strategischen Einfluss mehr
auf die Kantonalbank. Vielmehr sieht er seine Beteiligung in erster Linie als eine finanzielle Investition zur
monetéren Versorgung des Kantons. Die Ausfiihrungen unter Ziffer 4.2 thematisieren, dass der Kanton Vor-
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kehrungen treffen soll zur Vermeidung einer impliziten Staatsgarantie. Gefahr lauert bei der Haftung aus
aktienrechtlicher Verantwortlichkeit. Der Kanton kann zu einem faktischen Organ der Bank werden, wenn er
bestimmte Vertreter zur Wahl in das oberste Aufsichts- und Leitungsorgan der GLKB vorschlagt und lber
diese eine Einflussnahme auf die Geschaftsflihrung sicherstellen will.

Bei einer Kantonalbank in der Rechtsform einer spezialgesetzlichen Aktiengesellschaft regelt der Kanton als
Eigner, wie er von seiner Organisationskompetenz in Bezug auf die Kantonalbank Gebrauch macht und in
welchen Bereichen er sich bestimmte - teilweise von der aktienrechtlichen Kompetenzordnung abweichende
- Einflussmdéglichkeiten vorbehalt. Somit werden typischerweise die Organisation der Kantonalbank sowie
die Zusammensetzung und Strukturierung der Organe im Kantonalbankgesetz geregelt. Bei einer Kantonal-
bank in der Rechtsform einer privaten Aktiengesellschaft nach Artikel 620 ff. OR verfligt der Kanton als Eigner
demgegenliber (iber kein Ermessen zur einer von der zwingenden aktienrechtlichen Ordnung abweichenden
Organisation der Kantonalbank. Soweit der Kanton im Rahmen des durch das Aktienrecht eingerdumten
Ermessens auf die Organisation und Kompetenzordnung der Kantonalbank Einfluss nehmen méchte, muss
er dies in seiner Rolle als Aktionér in der Generalversammlung auf der Ebene der Statuten tun. Es ist dem
Kanton jedoch méglich, in das Kantonalbankgesetz eine Regelung in Bezug auf die Unvereinbarkeit seiner
eigenen Amtstrager mit einer Einsitznahme im Verwaltungsrat der Kantonalbank aufzunehmen.

Der Kanton verzichtet mit Blick auf die mégliche Haftung aus aktienrechtlicher Verantwortlichkeit auf den ihm
bisher gesetzlich eingerdumten Vertretungsanspruch im Verwaltungsrat der GLKB. Damit unterstreicht er,
dass er auf die Kantonalbank keinen steuernden bzw. organtypischen Einfluss im Sinne der rechtlichen
Anforderungen an die faktische Organschaft austbt.

Mitglieder von Land- und Regierungsrat kdnnen aber weiterhin im Verwaltungsrat Einsitz nehmen. Der Kan-
ton als grésster Aktionar kann ein Mitglied des Land- oder Regierungsrates jedoch ausschliesslich tiber die
Wahrnehmung seiner Aktionérsrechte portieren bzw. wéhlen; damit wird das ausschliessliche Wahlrecht der
Generalversammlung gewahrt. Nimmt ein Mitglied des Regierungs- oder des Landrates im Verwaltungsrat
der GLKB Einsitz, hat es bei Geschéften des Landrates oder des Regierungsrates betreffend die GLKB in den
Ausstand zu treten, da es beziiglich Aufsichts- oder Oberaufsichtsfunktion von Regierungs- und Landrat
nicht mehr unabhéngig ist. Auch hat es im Verwaltungsrat ohne Instruktion zu handeln. Eine strikte Unverein-
barkeit besteht kiinftig flir Mitarbeitende der kantonalen Verwaltung; sie kénnen nicht mehr in den Verwal-
tungsrat der GLKB gewahlt werden.

Die Zustandigkeit der Finma als Aufsichtsbehérde der GLKB bleibt durch den Rechtskleidwechsel der Bank
unverandert.

Artikel 7; Berichterstattung

Gestutzt auf Artikel 731a OR sollen die Aufgaben der Revisionsstelle dahingehend erweitert werden, als diese
zuhanden des Regierungsrates einen jahrlichen Spezialbericht zur Eigenmittel- und Risikosituation der Bank
abliefern muss. Damit soll die Einhaltung der im Leistungsauftrag explizit erwéhnten «gesunden Eigenmittel-
ausstattung» tberwacht werden.

Artikel 8; Verantwortlichkeit und Haftung

Auch hinsichtlich der Haftung besteht fiir die Organe der Kantonalbank im Rechtskleid der privatrechtlichen
Aktiengesellschaft kein Raum fiir eine eigenstéandige Regelung im Kantonalbankgesetz. Massgeblich sind
vielmehr die einschlagigen zivilrechtlichen Haftungsbestimmungen, namentlich die Vorschriften zur aktien-
rechtlichen Verantwortlichkeit im Obligationenrecht, auf welche zu verweisen ist.

Artikel 9; Ausschluss der Staatsgarantie

Wie unter Ziffer 4. erlautert, kann das Risiko einer Haftung des Kantons fiir die Verbindlichkeiten der GLKB
durch eine blosse Abschaffung der formellen Staatsgarantie bei gleichzeitiger Beibehaltung des Namens
«Kantonalbank» und einer entsprechenden Mindestbeteiligung von mehr als einem Drittel an der bérsenko-
tierten Bank letztlich nicht véllig beseitigt werden. Dafiir bedarf es flankierender Massnahmen. Zwecks Ver-
meidung des Risikos einer Vertrauenshaftung soll in der Kantonsverfassung (s. oben) und im Kantonalbank-
gesetz explizit festgehalten werden, dass keine Staatsgarantie besteht und der Kanton nicht als Garant oder
Solidarbiirge fir die Verbindlichkeiten der GLKB haftet.

Artikel 10; Ubergangsbestimmungen zur Reduktion der Beteiligung des Kantons

Die Bestimmungen zum Leistungsauftrag, zur gesunden Eigenmittelausstattung und zur Vinkulierung (inkl.
Petrifizierungsklausel) missen in den Statuten verankert werden. Sind sie einmal in den Statuten festge-
schrieben, kénnen sie nur mit einer Zweidrittelmehrheit wieder geéndert werden (Art. 704 Abs. 1 OR). Da der
Kanton voraussichtlich zum Zeitpunkt der Umwandlung jedoch nicht mehr (iber zwei Drittel der Stimmen
verflgt, ist er — je nach Beteiligung an der Generalversammlung - auf die Unterstiitzung von weiteren Aktio-
naren angewiesen, um diese Bestimmungen in den Statuten verankern zu kénnen.
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Mit der vorliegenden Ubergangsbestimmung soll daher gewéhrleistet werden, dass der Kanton seine Mehr-
heitsbeteiligung erst aufgibt, wenn diese Bestimmungen in den Statuten verankert sind und der Kanton auch
mit einer Minderheitsbeteiligung von einem Drittel und einer Stimme sicherstellen kann, dass der Gesell-
schaftszweck und die Vinkulierung ohne seine Zustimmung nicht mehr gedndert werden kénnen. Es ist also
einerseits eine Vorsichtsmassnahme, andererseits sollen die anderen Aktionare damit motiviert werden, den
entsprechenden Statutenbestimmungen zuzustimmen.

Artikel 11; Ubergangsbestimmungen zur Aufhebung der Staatsgarantie

Der Kanton ist bei der Abschaffung der Staatsgarantie in materieller Hinsicht nicht véllig frei. Er hat dabei den
Glaubiger- und Publikumsschutz zu beachten. Im Auge zu behalten sind namentlich die Interessen der beste-
henden Bankglaubiger. Das Gegenstiick der durch die Bankglaubiger freiwillig vorgenommenen Einlage bei
einer Kantonalbank ist grundsétzlich die Verpflichtung der Bank zur Verzinsung des Guthabens sowie die
gesetzlich vorgesehene Pflicht des Kantons zur Befriedigung des durch Zahlungseinstellung bzw. Liquidation
des Kreditinstituts erlittenen Ausfalls. Aufgrund dieser spezifischen Interessenlage verdient das subjektive
Recht des Bankglaubigers besonderen Schutz und ist nach einem Teil der Lehre deshalb als «wohlerworbe-
nes Recht» zu qualifizieren. Als solches stehe es unter dem Schutz der Eigentumsgarantie und dirfe nur ein-
geschrankt (oder aufgehoben) werden, wenn diese Massnahme auf einer gesetzlichen Grundlage beruhe, im
offentlichen Interesse liege und gegen volle Entschadigung erfolge. Weil aber der Anspruch des Bankglaubi-
gers nur unter der Bedingung einer Zahlungseinstellung oder Liquidation der Bank entsteht, gibt es auch
nichts zu entschéadigen, solange die Staatsgarantie nicht in Anspruch genommen wird.

Da der Bankkunde seine vertragliche Beziehung mit der Kantonalbank unter anderem deshalb eingegangen
ist, weil er seine Gelder sicher anlegen wollte und auf die Haftung des Kantons als Instrument des Glaubiger-
schutzes vertraute, sind seine Interessen hauptsachlich unter dem Gesichtspunkt des Vertrauensschutzes zu
wahren. Die Staatsgarantie als generell-abstrakte Norm stellt eine Vertrauensgrundlage dar, bei deren Ande-
rung der Gesetzgeber an die Grundsétze des Vertrauensschutzes gebunden ist. Neben diesen Grundséatzen
sind auch die bundesrechtlichen Schranken des Willkiir- und des Riickwirkungsverbotes und - weil die
Geschaftsbeziehungen zu den Bankkunden nicht nach éffentlichem Recht zu beurteilen sind - auch diejeni-
gen des Privatrechts zu beachten.

Wie dieser Glaubigerschutz konkret ausgestaltet sein soll, ist nicht definiert. Zu denken ist zunéachst etwa an
eine friihzeitige Information, sodass die Kunden ihre Bankbeziehungen neu regeln bzw. sich auf die Beschran-
kung der Staatsgarantie einrichten kénnen. Da die Beschrankung der Staatsgarantie einer Rechtséanderung
bedarf, dirfte eine entsprechende Information des Publikums aufgrund der politischen Diskussion, die
gefiihrt werden muss, allerdings in der Regel weitgehend sichergestellt sein. In der Literatur besteht sodann
weitgehend Einigkeit, dass die Staatsgarantie zur Einhaltung der verfassungsmassigen und privatrechtlichen
Rahmenbedingungen des Bundesrechts in Bezug auf die bestehenden Rechtsbeziehungen mit den Glaubi-
gern im bisherigen Umfang aufrechterhalten werden muss, und zwar bis zum Ablauf von ordentlichen Kiindi-
gungsterminen oder bis zum Ende der Laufzeit bei festen Verbindlichkeiten. Fehlt ein besonderer Termin, so
miisse eine angemessene Ubergangsfrist flir bestehende Passivgeschéfte festgelegt werden. Als angemes-
sen gilt eine Frist von drei Jahren. In den Kantonen Solothurn und Appenzell Ausserrhoden wurde damals
allen betroffenen Glaubigerkategorien eine Ubergangsfrist von zwei Jahren gewéhrt.

Die GLKB selber steht mit verschiedenen Glaubigergruppen in unterschiedlichen Rechtsbeziehungen. Es
existieren verschiedene Arten von Verbindlichkeiten mit vertraglichen Verpflichtungen. Ohne Regelung wiir-
den Garantien des Kantons bis 2035 bestehen. Wie vorgédngig dargelegt, muss die Staatsgarantie bis zum
Ablauf des ordentlichen Kiindigungstermins oder bis zum Ende der Laufzeit der Verbindlichkeiten aufrechter-
halten werden. Fehlt ein vertraglich vereinbarter Termin, ist bekanntlich eine angemessene Ubergangsfrist
festzulegen. Konkret sieht die Situation bei der Kantonalbank folgendermassen aus:

- Verpflichtungen gegeniiber Banken (inkl. Geldmarktpapiere): Die Regelung beziiglich des Wegfalls der
Staatsgarantie auf diesen Konti muss die Kantonalbank mit den jeweiligen Banken direkt vereinbaren. Die
Staatsgarantie endet bei dieser Verpflichtungskategorie auf jeden Fall am 30. Juni 2024 (2 Jahre nach dem
geplanten Inkrafttreten des Gesetzes).

- Verpflichtungen aus Kundeneinlagen: Mit Blick auf den Wegfall der Staatsgarantie dréngt sich jedoch eine
fiir alle Passivprodukte generell grossziigigere Ubergangsfrist als die Kiindigungsfrist auf. In Anlehnung an
die Erfahrungen anderer Banken soll die Staatsgarantie auf dem gesamten Kontosortiment pro Kunde
(Einleger) auf maximal 250000 Franken per 30. Juni 2023 (1 Jahr nach dem geplanten Inkrafttreten des
Gesetzes) reduziert werden. Ein vollsténdiger Wegfall der Staatsgarantie auf samtlichen Kontoprodukten
und somit auf sdmtlichen Kundeneinlagen ist per 31. Dezember 2024 (2,5 Jahre nach dem geplanten
Inkrafttreten des Gesetzes) vorgesehen.

- Kassenobligationen, Schuldscheindarlehen, Obligationenanleihen, Privatplatzierungen, Tier-1-Anleihen,
Pfandbriefdarlehen: Bei allen gilt die Staatsgarantie bis zum Ablauf der vereinbarten festen Laufzeit bzw.
Falligkeit und sie fallt im Zeitpunkt der erfolgten Rlickzahlung durch die GLKB dahin.

- Nachrangige Wandeldarlehen, Aktienkapital: Wie es der Name bereits sagt, sind diese Darlehen nachran-
gig und unterliegen somit nicht der Staatsgarantie. Dies ist in den entsprechenden Darlehensvertragen so
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vereinbart und manifestiert. Beteiligungspapiere unterliegen bereits heute nicht der Staatsgarantie, da sie
Eigenkapital und nicht Fremdkapital sind.

Auf sdmtlichen Kategorien von Verbindlichkeiten, die nach dem Inkrafttreten des totalrevidierten Kantonal-
bankgesetzes abgeschlossen und eingegangen werden, besteht aufgrund der von der Landsgemeinde zu
beschliessenden Abschaffung sowie der durch die Generalversammlung der GLKB vom April 2022 zu
beschliessenden Anpassung der Statuten keine Staatsgarantie des Kantons Glarus mehr.

Die Verordnung tber die Entschédigung der Staatsgarantie fiir die Kantonalbank vom 5. Oktober 2010 wird
der Regierungsrat bei Annahme des Gesetzes durch die Landsgemeinde anpassen miissen. Die Staatsgaran-
tie gilt ab dem 1. Januar 2025 noch auf einem Betrag von rund 800 Millionen Franken. Dieser nimmt laufend
ab, bis die letzte Obligationenanleihe der GLKB zurlickbezahlt ist. Damit der Aufwand fiir den Kanton und die
GLKB nicht unverhaltnisméssig hoch wird, ist geplant, dass der Kanton eine Pauschalabgeltung mit der
GLKB vereinbart. Diese wird fiir die Restlaufzeit der noch laufenden Obligationenanleihen per 31. Dezember
2025 bezahlt und deckt sdmtliche dannzumal noch offenen, garantierten Verbindlichkeiten per Saldo aller
Anspriiche ab.

Eine detaillierte Beschreibung und eine Bezifferung dieser Abgeltung - wie in der Vernehmlassung gefordert -
ist zum jetzigen Zeitpunkt nicht méglich. Die Pauschalabgeltung hat sich aber ebenfalls nach dem Haftungs-
risiko und der Héhe des Kostenvorteils zu bemessen, welcher der Bank bei der bonitadtsabhéangigen Fremd-
mittelbeschaffung durch die Staatsgarantie entsteht.

8.3. Gesetz liber die Glarner Kantonalbank vom 4. Mai 2003

Das Gesetz liber die Glarner Kantonalbank vom 4. Mai 2003 ist mit Inkrafttreten des totalrevidierten Kanto-
nalbankgesetzes aufzuheben.

8.4. Inkrafttreten

Bei einer Umwandlung einer spezialgesetzlichen Aktiengesellschaft in eine privatrechtliche Aktiengesell-
schaft wirkt nicht die Gesetzesanderung, sondern der Handelsregistereintrag konstitutiv. Daher ist der Zeit-
punkt der Inkraftsetzung des neuen Kantonalbankgesetzes mit dem Eintrag ins Handelsregister zu koordinie-
ren. Wie mehrfach erwéhnt, bedarf es zudem eines Beschlusses der Generalversammlung der GLKB, die
diesen Entscheid voraussichtlich im Friihling 2022 féllen wiirde. Der Zeitpunkt des Inkrafttretens wird daher
am besten durch den Regierungsrat bestimmt. Als Ziel wird ein Inkrafttreten per 1. Juli 2022 angestrebt.

9. Finanzielle Auswirkungen

9.1. Auswirkungen der Abschaffung der Staatsgarantie auf die Refinanzierungskosten der Glarner
Kantonalbank

9.1.1. Beurteilung gemdéss Gutachten zur Eigentiimerstrategie

Der Wegfall der Staatsgarantie wird dazu flihren, dass die GLKB erstens ihre Fremdmittel héher verzinsen
muss und zweitens kurzfristige oder auf Sicht lautende Fremdmittel im Krisenfall abfliessen kdnnten. Der
letztere Effekt ist schwer quantifizierbar. Man muss sich daher im Folgenden auf den erstgenannten Punkt,
auf eine Schétzung der Mehrkosten aufgrund héherer Risikopréamien, fokussieren. Diese Schatzung ist aber
mit verschiedenen Unsicherheitsfaktoren behaftet. So ist die gegenwartige Situation durch einen Anlagenot-
stand und tiefen bzw. sogar negativen Zinssatzen sowie verzerrten Risikoprdmien gekennzeichnet. Es ist
nicht absehbar, wie lange diese Situation anhélt im Bewusstsein, dass theoretisch das Zinsniveau keinen
direkten Einfluss auf die bonitatsbedingten Risikoaufschlage haben sollte.

Das Gutachten zur Eigentiimerstrategie geht bei der Schatzung vom historischen Normalfall positiver Zins-

satze aus. Die Berechnungen basieren auf verschiedenen Annahmen und fiihren zu Kostensteigerungen. Die

Finanzierung der GLKB wiirde sich unter den gemachten Annahmen um rund 7,1 Millionen Franken verteuern,

wenn die Staatsgarantie vollstandig wegfiele, allerdings mit drei Einschrankungen:

- Die erh6hten Finanzierungskosten fielen nicht sofort an. Die ausstehenden Anleihen haben zeitlich gestaf-
felte Félligkeiten. Eine Abschaffung der Staatsgarantie wiirde deshalb erst in rund zehn Jahren voll wirksam.

- Es waére moglich, dass die Markte annehmen, der Kanton lasse seine Bank im Ernstfall auch ohne formelle
Garantie doch nicht ganz im Stich; in jenem Fall kdme es zu geringeren Renditeaufschlagen.

- Zur Annahme, wonach das Rating der GLKB durch den Wegfall der Staatsgarantie schlechter wird, ist
anzumerken, dass die Verschlechterung nicht zwangslaufig und insbesondere nicht unmittelbar eintritt.
Die 7,1 Millionen Franken sind somit also der Maximalbetrag.

Zu berlicksichtigen ist zudem, dass bei einem Wegfall der Staatsgarantie auch deren Abgeltung an den Kanton
entfiele. Diese betrug in den letzten Jahren jeweils 3 Millionen Franken. Netto ergében sich fiir die GLKB also
noch Mehrkosten der Finanzierung von 4,1 Millionen Franken pro Jahr. Dieser Betrag entspricht, bezogen auf
das Geschéftsjahr 2018 7 Prozent des Netto-Erfolgs im Zinsgeschéft von knapp 57 Millionen Franken bzw.
einem Sechstel des Jahresgewinns oder gut einem Drittel der Dividende. Nicht eingerechnet ist eine tiefere
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Steuerbelastung bei Wegfall eines Teils des Reingewinns. Der Wegfall der Staatsgarantie ware also gesamt-
haft gesehen fiir die Bank und ihre Eigentlimer aus Sicht der Gutachter nicht schmerzlos, aber verkraftbar.

9.1.2. Beurteilung der Glarner Kantonalbank

Anders sieht die Beurteilung der GLKB aus. Im Hinblick auf eine allfallige Abschaffung der Staatsgarantie
beurteilte die GLKB, wie sich in einem solchen Szenario die Refinanzierungskosten der Bank verandern
wiirden.

Auswirkungen auf die Konditionen der Produkte fiir Kundengelder sind keine zu erwarten. Wie erwéhnt, I6ste
die Abschaffung der Staatsgarantie weder bei der BEKB noch bei der LLB Kundenreaktionen aus. In beiden
Fallen wurden weder die Produkte fir die Kundinnen und Kunden dieser Institute, noch die Konditionen
angepasst. Ebenfalls fand kein Kundengeldabfluss statt. Beide Banken konnten in der Folge der Abschaffung
der Staatsgarantie ihre Volumina an Kundengeldern erhéhen. Zudem ist der Bankenmarkt derart kompetitiv,
dass insbesondere Konto- und Sparkonditionen absolut konkurrenzfihig sein miissen. Bereits geringe
Abweichungen in den Zinskonditionen flihren zu umfangreichen Kundengeld-Migrationen. Auch dieser Fakt
unterstreicht die potenzielle Unabhéngigkeit der Kundengelder von der Staatsgarantie.

Anders kénnte es sich mit den Geldern verhalten, die am Kapitalmarkt bei institutionellen Geldgebern oder
bei Banken aufgenommen werden. Die Festlegung der Konditionen basiert in diesen Markten auf dem Agen-
turrating der GLKB. Die Bonitétsbeurteilung von S&P diirfte sich nach der allfalligen Aufhebung der Staats-
garantie verandern.

In den bisherigen Rating-Einstufungen erhéhte S&P bei der GLKB das Alleinstellungsrating aufgrund der
expliziten Staatsgarantie um vier Stufen. Falls eine Herabstufung erfolgt, wird das Auswirkungen auf die
Finanzierungskosten haben. Man darf davon ausgehen, dass die GLKB wihrend dieser langen Ubergangs-
zeit andere zusétzliche Finanzierungsquellen erschliessen kann, um die Kosten gering zu halten. Im Idealfall
gelingt es der Bank, dank ihrer Marktpositionierung und ihrem Netzwerk die zusétzlichen Refinanzierungs-
kosten gegeniiber heute weitgehend kostenneutral gestalten zu kdnnen.

Wird das potenziell zukiinftige Rating mit gleich bewerteten Finanzinstituten beziiglich deren Refinanzie-
rungskosten verglichen, ergibt sich ein Aufschlag auf die im Kapitalmarkt aufgenommenen Finanzierungen
zwischen 25 und 30 Basispunkten. Damit erhéhen sich die jahrlichen Refinanzierungskosten um rund
3 Millionen Franken. Dieser Betrag entspricht den in den letzten Jahren bezahlten Abgeltungen fiir die
Staatsgarantie.

Damit kann aus Sicht der GLKB das Fazit gezogen werden, dass sich die Aufhebung der Staatsgarantie
beziiglich der Finanzierungskosten der GLKB praktisch kostenneutral verhalten wird.

9.2. Auswirkungen der Abschaffung der Staatsgarantie auf den Kanton Glarus

Die Abschaffung der Staatsgarantie bedeutet fir den Kanton Glarus den Wegfall der Abgeltung der Staats-
garantie und den Verzicht auf diese Einnahmen. Die nachfolgende Tabelle zeigt die Betrdge, welche der Kan-
ton seit 2009 von der GLKB erhalten hat (in 1000 Fr.). Die durchschnittliche Abgeltung der Staatsgarantie
belauft sich auf rund 2 Millionen Franken pro Jahr. Die drei Jahre von 2009 bis 2011 waren speziell: die Steu-
erpflicht begann erst im Mai 2010 und die enormen Wertberichtigungen aus der verfehlten Wachstumsstrate-
gie ermdglichten erst ab dem Jahr 2012 die Ausschiittung einer Dividende. Seit dem Jahr 2012 haben sich die
Einnahmen fiir den Kanton nahezu verdoppelt, was ein durchschnittliches Wachstum von rund 750000 Fran-
ken pro Jahr bedeutet.

Dividende Abgeltung Kantonssteuern Total
Staatsgarantie

2009 - 377 0 377
2010 0 500 200 700
2011 0 1’904 314 2’218
2012 4’900 1’510 308 6’718
2013 5’800 1’475 302 7’577
2014 4710 1’275 332 6’317
2015 5'495 1’583 323 7°401
2016 6’280 2’976 981 10’237
2017 7°065 3’000 1’107 11’172
2018 7’850 3’000 1’184 12°034
2019 8’635 3’000 1’215 12’850
Total 50’735 20’600 6°266 77’601
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Ausgehend von dieser Betrachtungsweise diirfte es knapp drei Jahre dauern, bis der Wegfall der Staatsga-
rantie kompensiert werden kann. Der Kanton muss in dieser Zeit aber nicht mit Mindereinnahmen rechnen.
Einerseits fallt die Staatsgarantie zeitlich gestaffelt weg und nicht auf einen Schlag. Andererseits gibt es
einen Aufwertungsgewinn in der Héhe von 29 bis 45 Millionen Franken, der erfolgswirksam verbucht wird.
Von den gesamten Kantonsaktien sind aktuell 2088500 Aktien im Finanzvermégen zu Marktwerten verbucht.
Die restlichen Aktien sind zum Nominalwert von 10 Franken im Verwaltungsvermégen verbucht. Nimmt man
den Borsenkurs von 33.30 Franken per Ende 2019 als Ausgangsbasis, wiirde allein die Umbuchung der
Aktien vom Verwaltungsvermdégen ins Finanzvermégen dem Kanton einen einmaligen Ertrag von annahernd
45 Millionen Franken (1928166 Aktien a 23.30 Fr.) generieren. Wiirden die Wandeldarlehen per Ende 2021 in
zwei Millionen Aktien gewandelt (s. Ziff. 1.2.5), misste der Kanton langfristig rund 4500001 Aktien halten. Der
potenzielle Einmaleffekt auf Basis des Bérsenkurses per Ende 2019 wiirde sich dann auf 29 Millionen Fran-
ken belaufen. Beim Borsengang der GLKB wurde ein Fonds gebildet, aus welchem jahrlich Beitrage entnom-
men und erfolgswirksam verbucht wurden. Beispielsweise kénnte bei einem Einmalertrag von 29 Millionen
Franken der Fonds fiir eine Dauer von zehn Jahren reaktiviert werden. Der Erfolgsrechnung wiirden dann
jahrlich rund 3 Millionen Franken zufliessen. Die entgangenen Einnahmen aus der Staatsgarantie wiirden
kompensiert.

Die Beteiligungsstrategie definiert, dass der Kanton seinen Aktienanteil reduziert. In der Vernehmlassung
wurde zudem angeregt, den Verkaufserlés aus der Beteiligung analog zum Anlagekonzept fiir die Heimfallver-
zichtsabgeltung der Kraftwerke Linth-Limmern AG anzulegen. Damit kénnte der Kanton das aufgrund der
heutigen Beteiligung bestehende grosse Klumpenrisiko erheblich reduzieren und sein Finanzvermégen diver-
sifizieren. Durch eine entsprechende Diversifikation kénnten jahrlich rund 4-5 Millionen Franken als Finanz-
ertrag in die Erfolgsrechnung fliessen.

Die GLKB wies darauf hin, dass eine schrittweise Reduktion der Kantonsbeteiligung anzustreben ist. Beim
Verkauf der Aktien miisse auf die Aufnahmeféhigkeit des Marktes geachtet werden. Eine geschickte Planung
der Aktienverkdufe sei von immenser Wichtigkeit, um die Interessen der Gesellschaft und speziell der beste-
henden Aktiondre zu wahren. In diesem Thema seien einige Risiken enthalten, die nur im engen Austausch
zwischen Mehrheitsaktiondr und Gesellschaft fir alle Beteiligten interessenwahrend gemildert werden
kénnten.

Bei einem Verkauf der Aktien wird der Kanton effektive Einnahmen verbuchen kénnen. Die genaue H6he
hangt einerseits vom Borsenkurs der GLKB-Aktie zum Verkaufszeitpunkt ab. Anderseits ist die Anzahl an
Aktien entscheidend, die verkauft werden. Eine grosse Rolle spielt hierbei die Frage, ob die Wandelanleihe
effektiv gewandelt wird. Dies beeinflusst das Kontingent an Aktien, die auf den Markt kommen kénnen. Es
gelten die gleichen Uberlegungen, die bereits vorgéngig angestellt wurden.

Der Wegfall der Staatsgarantie hat fiir den Kanton umgekehrt zur Folge, dass er nicht mehr subsidiér fiir die
Verbindlichkeiten der Kantonalbank haften muss. Die Bilanzsumme der GLKB belauft sich per Ende 2019 auf
6,4 Milliarden Franken. Das anrechenbare Eigenkapital belauft sich auf 538 Millionen Franken. Bei einem -
wohlverstanden véllig unrealistischen — Ausfall der gesamten Aktivbilanzpositionen miisste der Kanton im
Umfang von nahezu 6 Milliarden Franken geradestehen. Eine realistische Schétzung der mutmasslichen
Schadenhdhe fiir den Kanton bei Inanspruchnahme der Staatsgarantie ist sehr schwierig bis unméglich. Fiir
eine vergangenheitsbezogene statistische Anndherung kann beispielsweise die Regionalbankenkrise
zwischen 1991 und 1996 herangezogen werden. Damals verloren die Kantonalbanken rund 6 Prozent auf
ihrem Kreditgeschéaft (Grossbanken 12 %, Regionalbanken 4 %). Bei einem Schadenereignis in dieser
Grossenordnung ware der Kanton mit 300 Millionen Franken gefordert.

Der grésste Verlust eines Kantons war wohl derjenige von Solothurn bei seiner Kantonalbank Mitte der
1990er Jahre. Der Kanton hétte fir die Rettung und Weiterflhrung der Bank 1,2 Milliarden Franken an Berei-
nigungs- und Rekapitalisierungskosten aufwenden missen. Die Stimmbevdlkerung entschied sich in einer
kantonalen Abstimmung fiir eine Vollprivatisierung und die Ubernahme durch den Schweizerischen Bankver-
ein. Dem Kanton entstanden trotzdem noch Kosten von 363 Millionen Franken, davon 193 Millionen Franken
in Form von Garantien und 170 Millionen Franken aus der Abschreibung des Dotationskapitals. Die Bilanz-
summe der Solothurner Kantonalbank zum damaligen Zeitpunkt (1993) betrug 6,248 Milliarden Franken. Die
GLKB ist heute somit praktisch gleich gross wie ihr Pendant aus Solothurn damals. Geht man von der
Annahme aus, dass flir den Kanton Glarus bei dieser Grosse der Bank mit einer Bilanzsumme von etwas (iber
6 Milliarden Franken auch die Schadenssumme in etwa gleich hoch ausfallen wiirde, dann misste man mit
einer Garantieleistung von rund 360 Millionen Franken rechnen.

Die Inanspruchnahme der Staatsgarantie kdnnte den Kanton also eine Summe von 300 bis 350 Millionen
Franken kosten. Beide Berechnungsvarianten kommen somit zu einem sehr &hnlichen Resultat, was vermu-
ten lasst, dass man bei dieser Gréssenordnung von einem einigermassen realistischen Wert ausgehen darf.
Es gilt nochmals zu betonen, dass man die Schadenssumme, die von der Staatsgarantie fiir den Kanton aus-
geht, lediglich anhand von Plausibilitatsiiberlegungen schétzen kann. Eine versicherungsmathematische
Berechnung der Schadenssumme ware eine Alternative. Doch auch bei dieser Vorgehensweise miissen
Annahmen, z.B. zur Eintretenswahrscheinlichkeit, getroffen werden. Diese erweisen sich in der Realitat erst
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im Nachhinein als wahr oder falsch. Es gibt mit anderen Worten somit keine Methode, welche ein zutreffen-
des Ergebnis garantiert.

Daneben wiirde eine Inanspruchnahme der Staatsgarantie gravierende volkswirtschaftliche Folgen haben.
Die Steuern miissten erhéht und die Ausgaben gesenkt werden, um die finanzielle Last im kantonalen Haus-
halt tragen zu kénnen. Die Finanzpolitik miisste also geandert werden, was fiir den Kanton ein Verlust an
Attraktivitat bedeuten wirde. Es wére damit zu rechnen, dass Unternehmen und gute Steuerzahler wegzie-
hen und auch Arbeitsplatze verschwinden kénnten. Die Immobilien wiirden im Wert fallen.

Die Auswirkungen der Abschaffung der Staatsgarantie sind aus finanzieller Perspektive positiv zu wiirdigen.
Es kommt zwar auf der einen Seite zu voriibergehenden Mindereinnahmen infolge der Abschaffung der
Staatsgarantie. Anderseits kommt es zu Mehreinnahmen aufgrund von Aufwertungsgewinnen bzw. des Ver-
kaufs von Aktien, welche die Mindereinnahmen bei Weitem kompensieren. Was unter dem Strich tibrig bleibt,
kann im Voraus nicht beziffert werden. Zu viele Parameter der Formel Preis (Boérsenkurs) mal Menge (Anzahl
Aktien) sind zum jetzigen Zeitpunkt noch unbekannt. Der wohl zentrale Vorteil ist aber, dass der Kanton
gleichzeitig von einem grossen finanziellen Risiko (Staatsgarantie) entlastet wird.

10. Beratung der Vorlage im Landrat

10.1. Kommission

Die landratliche Kommission Finanzen und Steuern unter der Leitung von Vizeprasident Thomas Tschudi,
Néfels, befasste sich an drei intensiven Sitzungen ausfiihrlich mit der Vorlage. Eintreten blieb unbestritten;
das Thema sei wichtig und miisse jetzt angegangen werden. Die theoretischen Risiken diirften nicht unter-
schatzt werden. Der Kanton Glarus befinde sich aktuell in einer vorteilhaften Position. Die Bank habe sich
positiv entwickelt und der Kanton habe in den vergangenen Jahren von guten Ertragen profitiert. Diese vor-
teilhafte Ausgangslage mache es gleichzeitig aber auch schwieriger, sich von der GLKB zu trennen - nur um
damit ein rein hypothetisches Risiko zu vermeiden. Zur Senkung des Risikos gab es in der Kommission zwei
Meinungen. Eine Minderheit wollte die operativen Risiken der Bank reduzieren, indem entweder das
Geschéftsvolumen der Bank reduziert wird oder risikoreiche Aktivitdten von der Staatsgarantie ausgenom-
men werden. Die grosse Mehrheit der Kommission wollte die Risiken aber gleich wie der Regierungsrat redu-
zieren und die Staatsgarantie abschaffen. Allen Kommissionsmitgliedern war dabei bewusst, dass bei einer
Abschaffung der expliziten Staatsgarantie das Risiko einer impliziten Staatsgarantie so tief wie mdglich
gehalten werden muss. Es gelte, das Zusammenspiel zwischen der GLKB und dem Kanton als Aktionar so
auszugestalten, dass dem Kanton keine zuséatzlichen Risiken aufgrund einer Vertrauenshaftung oder einer
Haftung aus aktienrechtlicher Verantwortlichkeit entstehen kénnen. Das Gutachten zeige, dass mit der Auf-
gabe der Mehrheitsbeteiligung, der gesetzlich vorgesehenen Einflussmdéglichkeiten auf die Bankfiihrung -
insbesondere des Auskunftsrechts des Landrates und der gesetzlich vorgeschriebenen Vertretung des Kan-
tons im Verwaltungsrat - dem Risiko der aktienrechtlichen Verantwortlichkeit und der damit verbundenen
Méglichkeit einer impliziten Staatsgarantie am besten Rechnung getragen werden kann.

Auch in finanzieller Hinsicht sei eine implizite Staatsgarantie zu verhindern. Der Kanton erhalte als Abgeltung
fiir die Staatsgarantie jahrlich eine Art Versicherungsprémie. Diese Pramie kénne der Kanton nicht mehr in
Rechnung stellen, wenn er die explizite Staatsgarantie nicht mehr gewéhrleistet. Sollte kiinftig eine implizite
Staatsgarantie bestehen, wiirde der Kanton zwar auf die jahrliche Abgeltung verzichten miissen, gleichzeitig
aber das Risiko weiterhin tragen.

Um das Risiko einer impliziten Staatsgarantie nicht zu vergréssern, nahm die Kommission in der Detailbera-
tung lediglich geringfiigige Anderungen am Vorschlag des Regierungsrates vor. So beantragte die Kommis-
sion eine weitergehende Anderung der Kantonsverfassung. Es soll nicht nur festgehalten werden, dass der
Kanton die GLKB nicht retten muss. Auch soll der Kanton in Artikel 49 Absatz 1 der Kantonsverfassung nicht
dazu verpflichtet sein, eine Kantonalbank zu flihren. Artikel 49 Absatz 3 wurde zudem - in Absprache mit dem
Regierungsrat - durch die Kommission weiter verwesentlicht. Der urspriinglich vorgesehene Ausschluss
einer Unterstiitzung der Bank auf Basis von Notrecht wurde weggelassen. Eine solche Unterstiitzung sei
ohnehin nicht zulassig.

Auch beim Kantonalbankgesetz war es der Kommission wichtig, dass die Anpassungen immer unter dem
Aspekt der Haftungsrisiken betrachtet werden. Die Beibehaltung der Mehrheitsbeteiligung fand keine Mehr-
heit. Ein entsprechender Antrag wurde deutlich abgelehnt. Entweder schaffe man die Staatsgarantie konse-
quent ab oder aber man lehne die Vorlage ab. Im zweiten Fall kénne der Kanton immerhin noch von der jéhr-
lichen Abgeltung der Staatsgarantie profitieren. Das neue Gesetz sehe zudem Vinkulierungsbestimmungen
vor, welche den Einfluss des Kantons Glarus in einem gewissen Rahmen absichern.

Ein Anderungsantrag zu Artikel 3 Absatz 3, wonach der Leistungsauftrag der GLKB die Unterstiitzung von
Projekten mit volkswirtschaftlicher Bedeutung und Finanzdienstleistungen im Rahmen der Wohneigentums-
férderung beinhalten soll, wurde knapp angenommen. Es handle sich dabei zwar nur um eine Kann-Formulie-
rung. Diese verdeutliche jedoch das von der GLKB bereits gedusserte Bekenntnis zu ihrer Rolle im Kanton
Glarus.
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Ein Riickweisungsantrag an den Regierungsrat mit dem Auftrag, alternative Méglichkeiten einer Risikoreduk-
tion zu prifen, blieb in der Kommission in der klaren Minderheit. Die heutige Ausgestaltung der GLKB gemass
Kantonalbankgesetz sei grundsétzlich richtig. Sie beinhalte aber auch ein grosses potenzielles Risiko fiir den
Kanton aufgrund der Staatsgarantie. Dieses Risiko hdnge mit dem Wachstum der GLKB in den vergangenen
Jahren zusammen und solle reduziert werden. Eine Reduktion des Geschéftsvolumens wurde jedoch von
mehreren Mitgliedern nicht als realistische Alternative beurteilt. Die GLKB sei im Vergleich zu anderen Ban-
ken heute eine kleine Bank. Miisse sie ihr Geschéftsvolumen reduzieren, kdnne die Bank letztlich ihre Dienst-
leistungen nur noch beschrankt anbieten und damit auch ihren Leistungsauftrag nicht mehr erfiillen. Damit
wiirde das Risiko fiir den Kanton letztlich steigen, da die Bank nicht mehr solide wére und kaum (berleben
kénnte. Mit der vorliegenden Vorlage werde die GLKB hingegen auch in Zukunft ihre Leistungen fiir die Glar-
ner Bevolkerung erbringen kénnen, wéhrend das Risiko konsequent privatisiert werde.

Die Kommission beantragte dem Landrat, auf die Vorlage einzutreten und dieser mit den zwei Modifikationen
in Artikel 49 der Kantonsverfassung und der Anderung von Artikel 3 des Kantonalbankgesetzes in zustim-
mendem Sinne der Landsgemeinde zu unterbreiten.

10.2. Landrat

10.2.1. Eintreten

Im Landratsplenum wurde eine ausgiebige Eintretensdebatte gefiihrt. Eintreten auf die Vorlage blieb unbe-
stritten. Der GLKB gehe es heute sehr gut. Nach dem Scheitern einer verfehlten Wachstumsstrategie nach
der Jahrtausendwende habe der Kanton die Bank saniert, entpolitisiert und mit einer nachhaltigen Eigentu-
merstrategie versehen. Die GLKB sei seither stark gewachsen und habe in neue Geschéftsfelder expandiert.
Dadurch sei aber auch das Risiko durch die bestehende explizite und implizite Staatsgarantie stark gewach-
sen. Der Kanton kdénnte - im heute eher unwahrscheinlichen Konkursfall — mit in den Abgrund gerissen wer-
den. Allerdings nehme heute die Finma in einem Risikofall eine viel aktivere Rolle wabhr; sie greife viele friiher
und mit einem breiten Instrumentarium ein, falls eine Bank gefahrdet sei. Der Zeitpunkt sei jetzt dennoch
glnstig, auch dieses Risiko zu minimieren. Die Bank habe eine sehr gute Eigenmittelausstattung und sei in
der Lage, die Bankrisiken selber zu tragen. Regierung und Landratsmehrheit hegten die Befiirchtung, der
Kanton kdnnte auch ohne Staatsgarantie haftbar gemacht werden, solange er als Mehrheitsaktionar Einfluss
auf die Bank nehme. Daher sei insbesondere auf die Aktienmehrheit und auf das Recht auf einen Sitz im Ver-
waltungsrat zu verzichten.

Es wurde in der Eintretensdebatte weiter darauf hingewiesen, dass das vorliegende Geschéft auch die Anla-
gestrategie des Kantons betreffe. Der Kanton Glarus weise eine Bilanzsumme von 580 Millionen Franken aus.
Der Marktwert der GLKB-Beteiligung betrage fast ein Drittel des Kantonsvermégens. Die durch den Abbau
der Beteiligung frei werdenden Mittel kénnten breit diversifiziert angelegt werden. Eine Reduktion der Beteili-
gung auf ein Drittel plus eine Aktie wiirde auf Basis des aktuellen Aktienpreises einen Verkaufserl6s von rund
80 Millionen Franken ergeben. Die Reinvestition dieses Betrags kénne - gut angelegt - eine ordentliche jéhr-
liche Rendite fiir den Kanton abwerfen. Ein gutes Beispiel fiir ein solches Vorgehen sei die Anlage der Abgel-
tung fir den Heimfallverzicht betreffend Kraftwerke Linth-Limmern. Dort sei in den vergangenen Jahren eine
Rendite von 4,9 Prozent erzielt worden.

Der Ratslinken ging der von Regierungsrat und Kommission vorgeschlagene Schritt zu weit. Sie war zwar fiir
Eintreten, stellte jedoch einen Riickweisungsantrag. Es seien alternative Méglichkeiten einer Risikoreduktion
ohne Abschaffung der Staatsgarantie zu prifen. Glarnerinnen und Glarner identifizierten sich mit ihrer Kanto-
nalbank. Diese solle sich auf deren Bediirfnisse konzentrieren, statt auf Wachstum ausserhalb des Kantons
zu setzen. Auch mit der Abschaffung der Staatsgarantie sei es absehbar, dass der Kanton der Bank wieder
zu Hilfe eilen wiirde, sollte sie in Schieflage geraten. Man habe dann die Gewinne und Ertrége privatisiert, das
implizite Risiko — auch von ausserkantonalen Geschéaften - bleibe jedoch beim Staat hangen, ohne dass die-
ser dafiir eine Abgeltung erhalte.

Nachdem Eintreten unbestritten war, wurde der Riickweisungsantrag mit wenigen Gegenstimmen abgelehnt.

10.2.2. Detailberatung

In der Detailberatung war die Abschaffung der expliziten Staatsgarantie in Kantonsverfassung und Gesetz
nur noch wenig bestritten. Antrage, die Kantonsverfassung in der bisherigen Fassung zu belassen und die
Staatsgarantie nicht abzuschaffen, wurden grossmehrheitlich abgelehnt. Der Landrat folgte beziiglich der
Formulierung der Verfassungsbestimmung (insb. keine Pflicht zum Betrieb einer Kantonalbank) dem Antrag
seiner Kommission, nachdem sich auch der Regierungsrat anschloss.

10.2.2.1. Leistungsauftrag

Zum Leistungsauftrag wurde der Antrag gestellt, auf Artikel 3 Absatz 3 zu verzichten. Die dort umschriebenen
Punkte seien unnétig und mit Blick auf die Loslésung der Bank vom Kanton inkonsequent. Dem wurde ent-
gegengehalten, dass sich eine Umschreibung wesentlicher Grundbediirfnisse der Glarner Volkswirtschaft im
Leistungsauftrag als Richtschnur niederschlagen sollte. Der Antrag wurde klar abgelehnt.
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Zudem wurde eine Protokollerklarung zuhanden der Materialien abgegeben: Es solle nicht nur das Klima-
Rahmenabkommen der UNO aus den 90er Jahren, sondern auch die heute giiltigen Detailabkommen bertick-
sichtigt werden. Auch die Biodiversitat mlsse erwahnt sein. Dies blieb unbestritten. Die Bank beriicksichtige
das Anliegen bereits. Das gehdre heute zu einem guten Geschéftsgebaren dazu.

10.2.2.2. H6he der Kantonsbeteiligung

Ebenfalls abgelehnt wurde ein Antrag, wonach der Kanton nach wie vor Mehrheitsaktionér bleiben solle. Die
untere Limite der Beteiligung solle nicht bei einem Drittel plus eine Aktie, sondern bei der Halfte plus eine
Aktie liegen. Glarnerinnen und Glarner identifizierten sich mit ihrer Bank, dies solle sich auch in der Héhe der
Beteiligung niederschlagen. Sie sei nicht nur fir die Wirtschaft von Bedeutung, sondern auch fiir Sport und
Kultur mit ihrem grossen Engagement im Kanton. Eine Mehrheitsbeteiligung fiihre nicht automatisch zu einer
Pflicht des Kantons zur Unterstiitzung der Bank in Krise. Uber eine solche miisse im unwahrscheinlichen Fall
ohnehin diskutiert werden. Ausserdem bringe eine héhere Beteiligung langfristig hdhere Ertrédge. Dies sei
einer kurzfristigen Geldschwemme aufgrund von Aktienverkéaufen vorzuziehen.

Dem wurde entgegengehalten, dass mit der Grosse der Beteiligung des Kantons an der Bank auch das Risiko
steige, wenn es der Bank einmal schlecht gehen sollte. Der Kanton solle sich deshalb méglichst weit zuriick-
ziehen. Ein Drittel plus eine Aktie sei dabei die untere Grenze, sonst kénnte sich die Bank nicht mehr als Kan-
tonalbank bezeichnen. Nur so habe die Vorlage an der Landsgemeinde eine Chance und mache eine Beteili-
gung Sinn. Der Erlés aus dem Verkauf der Aktien kénne auch anderswo gewinnbringend investiert werden.
Eine breite Diversifikation der Vermdgensanlagen senke das Risiko zusétzlich. Die aktuell sehr hohe Beteili-
gung an der GLKB sei ein Klumpenrisiko.

10.2.2.3. Vertretung des Kantons im Verwaltungsrat

Intensiv wurde Uber eine mégliche Vertretung von Mitgliedern des Regierungsrates oder des Landrates im
Verwaltungsrat der GLKB debattiert. Nur sehr knapp wurde vorerst ein Antrag abgelehnt, ein Mitglied des
Regierungsrates solle dem Verwaltungsrat der Bank nach wie vor zwingend angehéren. Es brauche im Ver-
waltungsrat einen Flirsprecher der Glarnerinnen und Glarner. Dieser solle sicherstellen, dass die 6ffentlichen
Interessen auch langfristig gewahrt bleiben. Es kénne zudem nicht sein, dass ausgerechnet der grosste Akti-
ondr nicht im Verwaltungsrat vertreten sei. Die Gegner des Antrags argumentierten, der Verwaltungsrat
miisse weiter entpolitisiert werden, um damit auch das Risiko des Kantons einer impliziten Staatsgarantie zu
reduzieren. Das Rechtgutachten sei in dieser Frage klar. Der Regierungsrat konne als Aktionér (iber die Gene-
ralversammlung aber weiterhin Einfluss nehmen.

In zweiter Lesung wurde von mehreren Fraktionen beantragt, die vorgesehene Unvereinbarkeit des Amtes als
Regierungs- oder Landrat mit jenem als Verwaltungsrat zu streichen. Der Anspruch des Kantons auf eine Ver-
tretung im Verwaltungsrat sei zwar nicht mehr in die Vorlage aufzunehmen. Es solle aber trotzdem méglich
sein, dass ein Mitglied des Regierungsrates — oder auch des Landrates - im Verwaltungsrat Einsitz nimmt.
Der Kanton werde nach wie vor eine grosse Beteiligung an der Kantonalbank halten. Es sei bei Aktiengesell-
schaften Ublich, dass ein Aktionar mit einer Beteiligung von mehr als zehn Prozent einen Sitz im Verwaltungs-
rat habe. Dieser wahle die Geschéftsleitung und prage damit den Charakter der Bank. Ein Teil des Landrates
wollte zwar nicht, dass die Generalversammlung tatsachlich einen Regierungsrat in den Verwaltungsrat wéhlt.
Aber man solle ihr dies auch nicht verbieten. Im Gegensatz dazu vertrat ein beachtlicher Teil des Landrates
die Auffassung, er erwarte von der Regierung, dass sie auch tatsichlich eine Vertretung anstrebe. Der Regie-
rungsrat hielt an der Unvereinbarkeitsbestimmung fest, dies im Blick auf eine méglichst weitgehende Mini-
mierung des Haftungsrisikos. In einer Eventualabstimmung unterlag vorerst der Antrag, nur Mitglieder des
Regierungsrates - nicht aber des Landrates - seien von der Unvereinbarkeit auszunehmen, gegentiber der
vollstandigen Streichung der Unvereinbarkeitsbestimmung. Am Schluss wurde der Antrag auf Streichung der
Unvereinbarkeitsregelung fiir Mitglieder des Regierungs- und des Landrates mit grossem Mehr angenommen.

10.2.2.4. Schlussabstimmung/Ablehnungsantrag

Aus der Ratslinken wurde in der Schlussabstimmung der Antrag gestellt, die Vorlage ganz abzulehnen. Die
Staatsgarantie bringe dem Kanton pro Jahr 3 Millionen Franken ein. Werde diese mit der Vorlage aufgegeben,
entfiele diese Einnahme - das implizite Risiko bestehe aber weiter. Die Regierung verbreite zudem unnétig
Angst, wenn sie sage, die Staatsgarantie sei fiir den Kanton ein Risiko. Wenn die Bank in der heutigen Grésse
tatsachlich ein Risiko sei, solle man sie nicht verkaufen, sondern verkleinern.

Dagegen wurde eingewendet, die Bank miisse wachsen kénnen, der Kanton als Heimmarkt sei fiir sie zu
klein. Die Bank brauche eine gewisse Grésse und Substanz, um fiir ihr Kerngebiet, den Kanton Glarus, ihr
breites Dienstleistungsangebot zu guten Konditionen erbringen zu kénnen.

In der Schlussabstimmung beschloss der Landrat mit grossem Mehr, die so bereinigte Vorlage in beflirwor-
tendem Sinne der Landsgemeinde zu unterbreiten.
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11. Antrag

Der Landrat beantragt der Landsgemeinde, nachstehender Verfassungsdnderung und nachstehendem
Gesetzentwurf zuzustimmen:

A. Anderung der Verfassung des Kantons Glarus

GS | A/1/1, Verfassung des Kantons Glarus vom 1. Mai 1988 (Stand 1. Janu-
ar 2020), wird wie folgt geandert:

Art. 49 Abs. 1 (gedndert), Abs. 2 (gedndert), Abs. 3 (neu)

' Der Kanton kann eine Kantonalbank betreiben.

2Die Kantonalbank muss nach wirtschaftlichen Gesichtspunkten gefiihrt
werden. Sie hat der gesamten Volkswirtschaft zu dienen.

% Der Kanton garantiert nicht fiir die Verbindlichkeiten der Kantonalbank.

Keine anderen Erlasse geéandert.

Keine anderen Erlasse aufgehoben.

IV.

Der Regierungsrat bestimmt den Zeitpunkt des Inkrafttretens.

B. Gesetz liber die Glarner Kantonalbank
(Kantonalbankgesetz, KBG)

Die Landsgemeinde,
gestitzt auf Artikel 49 der Kantonsverfassung,
erlésst:

Art. 1 Gegenstand

' Dieses Gesetz regelt:
a. die Umwandlung der Glarner Kantonalbank;
b.  die Beziehungen des Kantons zur Glarner Kantonalbank.
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Art. 2 Umwandlung

" Auf den Zeitpunkt des Inkrafttretens dieses Gesetzes wird die Glarner
Kantonalbank ohne Liquidation der bestehenden spezialgesetzlichen Aktien-
gesellschaft nach Artikel 763 des schweizerischen Obligationenrechts (OR)
durch eine rechtsformdndernde Umwandlung nach Fusionsgesetz in eine
Aktiengesellschaft im Sinne von Artikel 620 ff. OR mit Sitz in Glarus umge-
wandelt.

2 Mit der Eintragung ins Handelsregister wird die Aktiengesellschaft Glarner
Kantonalbank  vollumfénglich  Rechtsnachfolgerin  der  bisherigen
spezialgesetzlichen Aktiengesellschaft Glarner Kantonalbank.

® Die Firma (Glarner Kantonalbank) bleibt unveréandert.

Art. 3 Leistungsauftrag

' Die Glarner Kantonalbank tatigt als Universalbank die bankiiblichen Ge-
schéfte nach anerkannten Bankgrundsatzen.

2 Sie tragt im Rahmen ihrer Geschéftstatigkeit zu einer ausgewogenen und
nachhaltigen Entwicklung der Glarner Wirtschaft bei, indem sie die Bevolke-
rung des Kantons Glarus und bestimmte Kundengruppen mit Bankdienst-
leistungen versorgt. Im Vordergrund stehen dabei Privatpersonen, kleinere
und mittlere Unternehmen und 6ffentlich-rechtliche Kérperschaften.

® Sie kann insbesondere Projekte mit volkswirtschaftlicher Bedeutung unter-
stlitzen und Finanzdienstleistungen im Rahmen der Wohneigentumsfoérde-
rung erbringen.

* Bei ihrer Geschéftstatigkeit beachtet die Glarner Kantonalbank soziale und
Okologische Ziele wie die Einhaltung anerkannter nationaler und internatio-
naler Menschenrechts-, Arbeits- und Umweltschutzstandards.

Art. 4 Eigenmittel

' Die Glarner Kantonalbank verfligt (iber eine gesunde Eigenmittelausstat-
tung, welche die Grundlage fiir weitere Wertschépfungen bildet und zur Risi-
koreduktion sowie zur Wahrung der strategischen Handlungsfahigkeit bei-
tragt.

2 Die Glarner Kantonalbank kann Kapital auch auf andere Weise als (iber die
Herausgabe von Aktien aufnehmen, beispielsweise durch die Ausgabe von
nachrangigen Anleihen mit Forderungsverzicht.

® Die Statuten regeln die Einzelheiten.

Art. 5 Beteiligung des Kantons

' Der Kanton verfiigt kapital- und stimmenméssig (ber mindestens einen
Drittel des Kapitals plus eine Aktie der Aktiengesellschaft Glarner Kantonal-
bank.

2 Die dem Kanton gegeniiber der Aktiengesellschaft Glarner Kantonalbank
zukommenden Aktionarsrechte werden durch den Regierungsrat wahrge-
nommen.

% Der Regierungsrat stellt in seiner Funktion als Vertreter des Kantons durch
statutarische  Vinkulierungsbestimmungen  gemaéss  Artikel 685d Ab-
satz 1 und 2 OR und ein qualifiziertes Mehrheitserfordernis fiir deren nach-
tragliche Aufhebung oder Lockerung sicher, dass der Kanton im Aktienregis-
ter der Glarner Kantonalbank als grésster Aktionar mit Stimmrecht eingetra-
gen bleibt. Bei der Festlegung der prozentméassigen Begrenzung der Aktien
geméss Artikel 685d Absatz 1 OR ist zu beriicksichtigen, dass die Handel-
barkeit der Aktien der Glarner Kantonalbank nicht Gibermassig beeintrachtigt
wird.

Art. 6 Organisation und Aufsicht

' Mitarbeitende der kantonalen Verwaltung sind nicht in den Verwaltungsrat
der Glarner Kantonalbank wahlbar.

21m Ubrigen richten sich Organisation und Aufsicht nach den Statuten und
nach den Bestimmungen des OR sowie der Finanzmarktgesetzgebung des
Bundes.

® Die Glarner Kantonalbank steht als Kantonalbank im Sinne des Bankenge-
setzes vollumfanglich unter der Aufsicht der Eidgendssischen Finanzmarkt-
aufsicht FINMA.



Art. 7 Berichterstattung

' Die aktienrechtliche Revisionsstelle erstattet dem Regierungsrat jahrlich
Bericht Uber die Eigenmittel- und die Risikosituation der Glarner Kantonal-
bank.

Art. 8 Verantwortlichkeit und Haftung

' Fur die zivilrechtliche Verantwortlichkeit und Haftung der Organe der Glar-
ner Kantonalbank und ihrer Mitglieder gelten die Bestimmungen des Bun-
desprivatrechts.

Art. 9 Ausschluss der Staatsgarantie

' Der Kanton Glarus haftet nicht fiir die Verbindlichkeiten der Glarner Kanto-
nalbank.

Art. 10 Ubergangsbestimmung zur Reduktion der Beteiligung des
Kantons

' Der Kanton darf seine Beteiligung an der Glarner Kantonalbank erst unter
die Halfte plus eine Aktie des Kapitals und der Stimmen reduzieren, wenn
die Anforderungen geméss den Artikeln 3 und 4 sowie Artikel 5 Absatz 3 in
den Statuten verankert sind.

Art. 11 Ubergangsbestimmungen zur Aufhebung der Staatsgarantie

' Soweit die Glarner Kantonalbank nicht in der Lage ist, ihren falligen Ver-

bindlichkeiten nachzukommen, haftet der Kanton fiir beim Inkrafttreten die-

ses Gesetzes bestehende Verbindlichkeiten noch in folgendem Umfang:

a. gegenuber Banken langstens bis zwei Jahre nach Inkrafttreten dieses
Gesetzes;

b.  aus Kundeneinlagen vollumfanglich bis ein Jahr nach Inkrafttreten die-
ses Gesetzes. Anschliessend reduziert sich die Haftung auf
250 000 Franken je Glaubiger und endet 2,5 Jahre nach Inkrafttreten
dieses Gesetzes;

c. firalle Ubrigen bis zu deren Falligkeit.

2Bis zum Wegfall der Staatsgarantie leistet die Glarner Kantonalbank dem

Kanton eine Abgeltung.

® Die Abgeltung bemisst sich nach dem Haftungsrisiko und der Héhe des

Kostenvorteils, welcher der Bank bei der bonitdtsabhéngigen Fremdmittel-

beschaffung durch die Staatsgarantie entsteht.

“ Die Abgeltung wird bis 2,5 Jahre nach Inkrafttreten dieses Gesetzes jahr-

lich ausgerichtet. Die Abgeltung fiir die danach noch offenen Verbindlichkei-

ten wird gesamthaft flr die Restlaufzeit 3,5 Jahre nach Inkrafttreten dieses

Gesetzes fallig.

® Der Regierungsrat regelt die Einzelheiten.

Keine anderen Erlasse geandert.

GS IXB/31/1, Gesetz liber die Glarner Kantonalbank (Kantonalbankgesetz)
vom 4. Mai 2003, wird aufgehoben.

IV.

Der Regierungsrat bestimmt den Zeitpunkt des Inkrafttretens.
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