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URTEIL DES GERICHTSHOFS
30. Mai 2018~

(Richtlinie 2009/110/EG — E-Geld-Institute —
Erstattung zum Nennwert — Sicherungsanforderungen)

In der Rechtssache E-9/17,

ANTRAG der Beschwerdekommission der Finanzmarktaufsicht Liechtenstein an den
Gerichtshof gemadss Artikel 34 des Abkommens der EFTA-Staaten Uber die Errichtung
einer EFTA-Uberwachungsbehérde und eines EFTA-Gerichtshofs in der vor ihr
anhangigen Rechtssache zwischen der

Edmund Falkenhahn AG

und
Finanzmarktaufsicht

betreffend die Auslegung der Richtlinie 2009/110/EG des Européischen Parlaments und
des Rates vom 16. September 2009 tiber die Aufnahme, Ausiibung und Beaufsichtigung
der Tatigkeit von E-Geld-Instituten, zur Anderung der Richtlinien 2005/60/EG und
2006/48/EG sowie zur Aufhebung der Richtlinie 2000/46/EG, erlasst

DER GERICHTSHOF

bestehend aus Pall Hreinsson, Président, Per Christiansen (Berichterstatter), Richter, und
Martin Ospelt, Ersatzrichter,

Kanzler: Gunnar Selvik,

unter Berucksichtigung der schriftlichen Erklarungen

Sprache des Antrags: Deutsch. [Betrifft nur die englische Sprachfassung]
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— der Regierung des Firstentums Liechtenstein, vertreten durch Andrea Entner-Koch,
Leiterin der Stabstelle EWR, und Christoph Bichel, Rechtsanwalt, als
Bevollméchtigte;

— der Regierung der Tschechischen Republik, vertreten durch Martin Smolek und Jifi
VIacil, als Bevollméchtigte;

— der EFTA-Uberwachungsbehorde, vertreten durch Carsten Zatschler, Ingibjorg
Olof Vilhjalmsdottir und Michael Sanchez Rydelski, Mitarbeiter der Abteilung
Rechtliche & Exekutive Angelegenheiten, als Bevollméchtigte,

unter Berucksichtigung des Sitzungsberichts,

nach Anhorung der miindlichen Ausfihrungen der Edmund Falkenhahn AG (im Folgen-
den: Falkenhahn), vertreten durch Melanie Henkel, Beraterin; der Regierung des
Firstentums Liechtenstein, vertreten durch Andrea Entner-Koch und Christoph Buichel,
der EFTA-Uberwachungsbehorde, vertreten durch Ingibjorg Ol6f Vilhjalmsdottir, und der
Europédischen Kommission (im Folgenden: Kommission), vertreten durch Audroné
Steiblyté, in der Sitzung vom 8. Marz 2018,

folgendes

Urteil

I Rechtlicher Hintergrund
EWR-Recht

Artikel 20 von Protokoll 5 (im Folgenden: Satzung) des Abkommens zwischen den EFTA-
Staaten zur Errichtung einer Uberwachungsbehorde und eines Gerichtshofs lautet:

Der Kanzler unterrichtet die Regierungen der EFTA-Staaten, die EFTA-Uber-
wachungsbehdrde, die Union und die Europaische Kommission uber beim Ge-
richtshof anhangige Rechtssachen. Binnen zwei Monaten nach Unterrichtung
kénnen die EFTA-Staaten, die EFTA-Uberwachungsbehorde, die Union und die
Européaische Kommission beim Gerichtshof Schriftsatze einreichen oder schriftliche
Erklarungen abgeben.
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Artikel 32 der Geschéftsordnung des Gerichtshofs sieht u. a. Folgendes vor:

1. Die Urschrift jedes Schriftsatzes ist vom Bevollméchtigten oder vom Anwalt
der Partei zu unterzeichnen.

[...]

2. Jeder Schriftsatz ist mit Datum zu versehen. Fir die Berechnung der
Verfahrensfristen ist nur der Tag des Eingangs bei der Kanzlei massgebend.

[...]

5. Unbeschadet der Absatze 1 bis 4 ist der Tag, an dem eine Kopie der unter-

zeichneten Urschrift eines Schriftsatzes einschliesslich des in Absatz 3 genannten
Urkundenverzeichnisses mittels Fernkopierer oder sonstiger beim Gerichtshof
vorhandener technischer Kommunikationsmittel bei der Kanzlei eingeht, fir die
Wahrung der Verfahrensfristen massgebend, sofern die unterzeichnete Urschrift des
Schriftsatzes und die im zweiten Unterabsatz von Absatz 1 genannten Anlagen und
Abschriften spatestens zehn Tage danach bei der Kanzlei eingereicht werden.

Unbeschadet des ersten Unterabsatz von Absatz 1 und der Abséatze 2 bis 4 kann der
Gerichtshof durch Beschluss die Voraussetzungen festlegen, unter denen ein der
Kanzlei elektronisch bermittelter Schriftsatz als Urschrift des Schriftsatzes gilt.
Der Beschluss wird im Amtsblatt der Europaischen Union verdéffentlicht.

Artikel 3 des Beschlusses des Gerichtshofs vom 12. Dezember 2016 (iber die Einreichung
und die Zustellung von Verfahrensschriftstiicken im Wege von e-EFTACourt (ABI. 2017
C 73, S. 18) lautet:

Ein Uber e-EFTACourt eingereichtes Verfahrensschriftstick gilt als dessen
Urschrift im Sinne von Artikel 32 Absatz 1 Unterabsatz 1 der Verfahrensordnung,
wenn bei der Einreichung die Nutzerkennung und das Passwort des Vertreters
verwendet worden sind. Dieser Identifizierungsvorgang gilt als Unterzeichnung des
betreffenden Schriftstticks.

Richtlinie 2009/110/EG des Européischen Parlaments und des Rates vom 16. September
2009 (ber die Aufnahme, Ausiibung und Beaufsichtigung der Téatigkeit von E-Geld-
Instituten, zur Anderung der Richtlinien 2005/60/EG und 2006/48/EG sowie zur
Aufhebung der Richtlinie 2000/46/EG (ABI. 2009 L 267, S. 7) (im Folgenden: E-Geld-
Richtlinie oder Richtlinie) wurde durch Beschluss des Gemeinsamen EWR-Ausschusses
Nr. 120/2010 vom 10. November 2010 (ABI. 2011 L 58, S. 77), in Kraft getreten am
1. November 2012, unter Nummer 15 des Anhangs IX (Finanzdienstleistungen) in das
EWR-Abkommen aufgenommen.
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Die flr die gegenstandliche Rechtssache massgeblichen Bestimmungen der E-Geld-
Richtlinie enthalten Verweise auf zwei weitere Richtlinien. Eine davon ist Richtlinie
2007/64/EG des Europaischen Parlaments und des Rates vom 13. November 2007 tber
Zahlungsdienste im Binnenmarkt, zur Anderung der Richtlinien 97/7/EG, 2002/65/EG,
2005/60/EG und 2006/48/EG sowie zur Aufhebung der Richtlinie 97/5/EG (ABI. 2007
L 319, S. 1, wie in ABI. 2009 L 187, S. 5, korrigiert) (im Folgenden: Zahlungsdienste-
richtlinie). Diese Richtlinie wurde durch Beschluss des Gemeinsamen EWR-Ausschusses
Nr. 114/2008 vom 7. November 2008 (ABI. 2008 L 339, S. 103), in Kraft getreten am
1. November 2011, unter Nummer 16e des Anhangs IX in das EWR-Abkommen
aufgenommen.

Bei der anderen Richtlinie, auf die verwiesen wird, handelt es sich um Richtlinie
2006/49/EG des Europdischen Parlaments und des Rates vom 14. Juni 2006 Uber die
angemessene Eigenkapitalausstattung von Wertpapierfirmen und Kreditinstituten (ABI.
2006 L 177, S. 201) (im Folgenden: Eigenkapitalrichtlinie). Diese Richtlinie wurde durch
Beschluss des Gemeinsamen EWR-Ausschusses Nr. 65/2008 vom 6. Juni 2008 (ABI. 2008
L 257, S. 27), in Kraft getreten am 1. November 2010, unter Nummer 31 des Anhangs IX
in das EWR-Abkommen aufgenommen.

In der Europdischen Union wurde die Eigenkapitalrichtlinie per 1. Januar 2014 aufgehoben
durch die Richtlinie 2013/36/EU des Europdischen Parlaments und des Rates vom 26. Juni
2013 Uber den Zugang zur Tétigkeit von Kreditinstituten und die Beaufsichtigung von
Kreditinstituten und Wertpapierfirmen, zur Anderung der Richtlinie 2002/87/EG und zur
Aufhebung der Richtlinien 2006/48/EG und 2006/49/EG (ABI. 2013 L 176, S. 338).
Uberdies wurde die Zahlungsdiensterichtlinie per 13. Januar 2018 aufgehoben durch die
Richtlinie (EU) 2015/2366 des Européischen Parlaments und des Rates vom 25. November
2015 tiber Zahlungsdienste im Binnenmarkt, zur Anderung der Richtlinien 2002/65/EG,
2009/110/EG und 2013/36/EU und der Verordnung (EU) Nr. 1093/2010 sowie zur
Aufhebung der Richtlinie 2007/64/EG (ABI. 2015 L 337, S. 35). Allerdings wurde weder
die Richtlinie 2013/36/EU noch die Richtlinie (EU) 2015/2366 in das EWR-Abkommen
aufgenommen.  Entsprechend  bleiben die  Eigenkapitalrichtlinie und  die
Zahlungsdiensterichtlinie als EWR-Recht in Kraft.

Erwégungsgrund 4 der E-Geld-Richtlinie lautet:

Um Marktzutrittsschranken zu beseitigen und die Aufnahme und Ausiibung der
Tatigkeit der Ausgabe von E-Geld zu erleichtern, ist es erforderlich, die fir E-Geld-
Institute geltenden Regelungen zu Gberarbeiten, damit fiir alle Zahlungsdienstleister
gleiche Wettbewerbsbedingungen herrschen.

Erwégungsgrund 13 der Richtlinie lautet:

Angesichts der spezifischen Eigenschaften von E-Geld als elektronischer Ersatz flr
Munzen und Banknoten, der fir Zahlungen — gewoéhnlich kleinerer Betrage — und
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nicht zu Sparzwecken verwendet wird, stellt die Ausgabe von E-Geld als solche
keine Entgegennahme von Einlagen im Sinne der Richtlinie 2006/48/EG des
Europaischen Parlaments und des Rates vom 14. Juni 2006 tber die Aufnahme und
Auslibung der Tatigkeit der Kreditinstitute [(ABI. 2006 L 177, S. 1)] dar. E-Geld-
Instituten sollte es nicht gestattet sein, Kredite aus Geldern zu gewéahren, die sie fir
die Durchfiihrung von E-Geld-Transaktionen entgegennehmen oder halten.
AuRerdem sollte es E-Geld-Emittenten nicht gestattet sein, Zinsen oder andere
Vorteile zu gewahren, es sei denn, diese Vorteile stehen nicht im Zusammenhang
mit dem Zeitraum, in dem ein E-Geld-Inhaber E-Geld halt. Die Voraussetzungen
fir die Erteilung und den Fortbestand der Zulassung als E-Geld-Institut sollten
aufsichtsrechtliche Anforderungen einschliel3en, die in angemessenem Verhaltnis zu
den operationellen und finanziellen Risiken stehen, die diese Institute unabhangig
von jeder anderen gewerblichen Tatigkeit im Zusammenhang mit der Ausgabe von
E-Geld eingehen.

10 Erwdagungsgrund 14 der Richtlinie lautet:

Es ist jedoch notwendig, im Hinblick auf die Ausgabe von E-Geld gleiche
Wettbewerbsbedingungen fiir E-Geld-Institute und Kreditinstitute zu erhalten, um
zum Wohle der E-Geld-Inhaber einen fairen Wettbewerb zur Erbringung der
gleichen Dienstleistung zwischen einer Reihe von Instituten sicherzustellen. Dies
sollte dadurch erreicht werden, dass die weniger belastenden aufsichtsrechtlichen
Regelungen fur E-Geld-Institute durch Bestimmungen ausgeglichen werden, die
strenger als die flr Kreditinstitute geltenden Bestimmungen sind, insbesondere im
Hinblick auf die Sicherung der Geldbetrdge der E-Geld-Inhaber. Angesichts der
entscheidenden Bedeutung der Sicherung ist es notwendig, dass die zustandigen
Behorden im Voraus (ber jede wesentliche Anderung, wie etwa Anderung der
Sicherungsmethode, Anderung des Kreditinstituts, bei dem die gesicherten
Geldbetrage hinterlegt werden, oder Anderung des Versicherungsunternehmens
oder des Kreditinstituts, das die Geldbetrage versichert oder garantiert, unter-
richtet werden.

11  In Erwdgungsgrund 18 der Richtlinie heisst es u. a.:

E-Geld muss rucktauschbar sein, um das Vertrauen der E-Geld-Inhaber zu
erhalten. Die Ricktauschbarkeit impliziert nicht, dass die fiir die Ausgabe von E-
Geld entgegengenommenen Geldbetrage als Einlagen oder andere riickzahlbare
Gelder im Sinne der Richtlinie 2006/48/EG anzusehen sind. Ein Ricktausch sollte
jederzeit zum Nennwert und ohne die Mdoglichkeit, eine Mindestgrenze flir den
Riicktausch zu vereinbaren, mdglich sein. Fir einen Ricktausch sollte grundséatzlich
kein Entgelt verlangt werden. ...
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Artikel 2 Absétze 1 und 2 der Richtlinie enthalten die folgenden Begriffsbestimmungen:

1. ,, E-Geld-Institut* [bezeichnet] eine juristische Person, die nach Titel Il eine
Zulassung fur die Ausgabe von E-Geld erhalten hat;

2. ,,E-Geld* [bezeichnet] jeden elektronisch — darunter auch magnetisch — ge-
speicherten monetéaren Wert in Form einer Forderung gegeniiber dem
Emittenten, der gegen Zahlung eines Geldbetrags ausgestellt wird, um damit
Zahlungsvorgange im Sinne des Artikels 4 Nummer 5 der Richtlinie 2007/64/EG
durchzufiihren, und der auch von anderen natirlichen oder juristischen
Personen als dem E-Geld-Emittenten angenommen wird][.]

Dartber hinaus definiert Artikel 2 Absatz 3 der Richtlinie den Begriff ,,E-Geld-Emittent™
u. a. als in Artikel 1 Absatz 1 genannte Einrichtungen, was E-Geld-Institute im Sinne von
Artikel 2 Absatz 1 umfasst.

Titel Il der Richtlinie regelt die Voraussetzungen fur die Aufnahme, Ausiibung und
Beaufsichtigung der Tatigkeit von E-Geld-Instituten und umfasst die Artikel 3 bis 9.

Artikel 7 Absétze 1 und 2 der Richtlinie lauten:

(1) Die Mitgliedstaaten schreiben E-Geld-Instituten vor, die Geldbetrage, die sie
fir die Ausgabe von E-Geld entgegengenommen haben, gemal Artikel 9 Absatz 1
... der Richtlinie 2007/64/EG zu sichern. ...

(2) Fur die Zwecke von Absatz 1 sind sichere Aktiva mit niedrigem Risiko Aktiva,
die unter eine der Kategorien gemal Anhang | Nummer 14 Tabelle 1 der [Richtlinie
2006/49/EG] fallen, fur die die Eigenkapitalanforderung flr das spezifische Risiko
nicht hoher als 1,6 % ist, wobei jedoch andere qualifizierte Positionen geman
Nummer 15 jenes Anhangs ausgeschlossen sind.

Fur die Zwecke von Absatz 1 sind sichere Aktiva mit niedrigem Risiko auch Anteile
an einem Organismus flr gemeinsame Anlagen in Wertpapieren (OGAW), der
ausschlieBlich in in Unterabsatz 1 genannte Aktiva investiert.

Unter auBergewdhnlichen Umstéanden und bei angemessener Begriindung kénnen
die zustandigen Behorden auf der Grundlage einer Bewertung der Sicherheit, des
Falligkeitstermins, des Wertes oder anderer Risikofaktoren der im ersten und
zweiten Unterabsatz genannten Aktiva bestimmen, welche dieser Aktiva keine
sicheren Aktiva mit niedrigem Risiko fur die Zwecke von Absatz 1 darstellen.
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16 Artikel 7 Absatz 1 der E-Geld-Richtlinie nimmt u.a. auf Artikel 9 Absatz 1 der
Zahlungsdiensterichtlinie Bezug. Diese Bestimmung lautet:

Die Mitgliedstaaten oder die zustandigen BehdOrden schreiben den Zahlungs-
instituten ... vor, die Geldbetrdge, die sie von den Zahlungsdienstnutzern oder iiber
einen anderen Zahlungsdienstleister fur die Ausfihrung von Zahlungsvorgéangen
entgegengenommen haben, wie folgt zu sichern:

Entweder

(a) sie durfen zu keinem Zeitpunkt mit den Geldbetragen anderer nattrlicher oder
juristischer Personen als der Zahlungsdienstnutzer, fur die sie gehalten werden,
vermischt werden und mdissen, wenn sie sich am Ende des auf den Tag ihres
Eingangs folgenden Geschéaftstags noch in Handen des Zahlungsinstituts
befinden und noch nicht dem Zahlungsempfanger Ubergeben oder an einen
anderen Zahlungsdienstleister transferiert worden sind, auf einem gesonderten
Konto bei einem Kreditinstitut hinterlegt oder in sichere liquide Aktiva mit
niedrigem Risiko wie von den zustandigen Behérden des Herkunftsmitgliedstaats
definiert investiert werden, und

(b) sie missen gemald dem einzelstaatlichen Recht im Interesse dieser Zahlungs-
dienstnutzer vor den Forderungen anderer Glaubiger des Zahlungsinstituts
geschitzt werden, insbesondere im Falle der Insolvenz,

oder

(c) sie missen durch eine Versicherungspolice oder eine andere vergleichbare
Garantie einer Versicherungsgesellschaft oder eines Kreditinstituts, die bzw.
das nicht zur selben Gruppe gehort wie das Zahlungsinstitut selbst, Giber einen
Betrag abgesichert werden, der demjenigen entspricht, der ohne die Versiche-
rungspolice oder andere vergleichbare Garantie getrennt geflihrt werden
musste, und der im Falle der Zahlungsunféahigkeit des Zahlungsinstituts auszu-
zahlen ist.

17  Artikel 7 Absatz 2 der E-Geld-Richtlinie verweist auf Anhang | Nummer 14 Tabelle 1 der
Eigenkapitalrichtlinie. In dieser Tabelle heisst es, soweit massgeblich:

Kategorien Eigenkapital-
anforderung fir
das spezifische
Risiko
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Von Zentralstaaten ausgegebene oder garantierte 0%
Schuldverschreibungen und von Zentralbanken,
internationalen Organisationen, multilateralen
Entwicklungsbanken oder Gebietskorperschaften der
Mitgliedstaaten ausgegebene Schuldverschreibungen, die
der Bonitéatsstufe 1 zugeordnet werden kénnten oder nach
den Bestimmungen Uber die Risikogewichtung von
Forderungen der Artikel 78 bis 83 der Richtlinie
2006/48/EG mit einem Risikogewicht von 0 % angesetzt
werden konnten.

Von Zentralstaaten ausgegebene oder garantierte 0,25 %
Schuldverschreibungen und von Zentralbanken, (Restlaufzeit von
internationalen Organisationen, multilateralen hochstens 6 Monaten)
Entwicklungsbanken oder Gebietskorperschaften der 1,00 %

Mitgliedstaaten ausgegebene Schuldverschreibungen, die | (Restlaufzeit zwischen
nach den Bestimmungen Gber die Risikogewichtung von |6 und 12 Monaten)
Forderungen der Artikel 78 bis 83 der Richtlinie 1,60 %
2006/48/EG den Bonitatsstufen 2 oder 3 zugeordnet
werden konnten, und von Instituten ausgegebene oder
garantierte Schuldverschreibungen, die nach den
Bestimmungen Gber die Risikogewichtung von
Forderungen der Artikel 78 bis 83 der Richtlinie
2006/48/EG den Bonitatsstufen 1 oder 2 zugeordnet
werden konnten, und von Instituten ausgegebene oder
garantierte Schuldverschreibungen, die nach den
Bestimmungen Uber die Risikogewichtung von
Forderungen gemaR Anhang VI Teil 1 Nummer 28 der
Richtlinie 2006/48/EG der Bonitatsstufe 3 zugeordnet
werden konnten, und von Unternehmen ausgegebene oder
garantierte Schuldverschreibungen, die nach den
Bestimmungen Uber die Risikogewichtung von
Forderungen der Artikel 78 bis 83 der Richtlinie
2006/48/EG den Bonitatsstufen 1, 2 oder 3 zugeordnet
werden kdnnten.

Andere unter Nummer 15 definierte qualifizierte
Positionen.

(Restlaufzeit von
mehr als 24 Monaten)

18 Titel I11 der E-Geld-Richtlinie regelt die Ausgabe und Riicktauschbarkeit von E-Geld und
umfasst die Artikel 10 bis 13.
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Artikel 10 der Richtlinie lautet:

Unbeschadet von Artikel 18 [Ubergangsbestimmungen] untersagen die Mitglied-
staaten natlrlichen oder juristischen Personen, die keine E-Geld-Emittenten sind,
die Ausgabe von E-Geld.

Artikel 11 Absatze 1 und 2 der Richtlinie lauten:

(1) Die Mitgliedstaaten stellen sicher, dass E-Geld-Emittenten E-Geld zum
Nennwert des entgegengenommenen Geldbetrags ausgeben.

(2) Die Mitgliedstaaten stellen sicher, dass E-Geld-Emittenten den monetaren Wert
des gehaltenen E-Geldes auf Verlangen des E-Geld-Inhabers jederzeit zum
Nennwert erstatten.

Artikel 12 der Richtlinie lautet:

Die Mitgliedstaaten verbieten die Gewahrung von Zinsen oder anderen Vorteilen,
die im Zusammenhang mit dem Zeitraum stehen, in dem ein E-Geld-Inhaber das E-
Geld halt.

Nationales Recht

Die E-Geld-Richtlinie und die Zahlungsdiensterichtlinie wurden mittels E-Geldgesetz
(LR 950.3), E-Geldverordnung (LR 950.31) und Zahlungsdiensteverordnung (LR 950.11)
in liechtensteinisches Recht umgesetzt.

Gemass Artikel 11 E-Geldgesetz haben E-Geld-Institute die von Kunden entgegen-
genommenen Gelder angemessen zu sichern. Die Sicherungsanforderungen sind in
Artikel 5 der E-Geldverordnung geregelt, welcher auf Artikel 5 der Zahlungsdienste-
verordnung verweist. Artikel 5 Absatz 1 Buchstabe a der Zahlungsdiensteverordnung sieht
vor, dass die Geldbetréage in sichere liquide Aktiva mit niedrigem Risiko investiert werden,
die von der FMA mittels Richtlinie zu definieren sind. Jedoch wurde bis zum
entsprechenden Zeitpunkt keine Richtlinie im Sinne dieser Bestimmung verabschiedet.

Gemass Artikel 44 des E-Geldgesetzes haben E-Geld-Emittenten E-Geld zum Nennwert
des entgegengenommenen Geldbetrags auszugeben und ihren Kunden auf Verlangen
jederzeit den monetédren Wert des von ihnen gehaltenen E-Geldes zum Nennwert zu
erstatten. Nach Artikel 45 des E-Geldgesetzes ist die Gewahrung von Zinsen oder anderen
Vorteilen, die im Zusammenhang mit dem Zeitraum stehen, in dem ein Kunde das E-Geld
halt, verboten.
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1 Sachverhalt und Verfahren

Falkenhahn ist eine Aktiengesellschaft nach liechtensteinischem Recht. Am 1. Méarz 2017
beantragte Falkenhahn dem Antrag auf Vorabentscheidung zufolge bei der Finanz-
marktaufsicht die Erteilung einer Bewilligung als E-Geld-Institut wie folgt:

Gegen Zahlung von gesetzlicher Wihrung sollen Recheneinheiten namens ,, World *
bzw. ,,Money* ausgegeben werden. Der Wert dieser Recheneinheiten soll dabei
vom Marktwert des Goldes abhdngig sein. Eine Einheit ,, World* soll dem Wert
einer Unze Gold, eine Einheit ,, Money* dem Wert eines Tausendstels einer Unze
Gold entsprechen. Die Recheneinheit wird in der Folge elektronisch in einem
sogenannten ,, Tresorfach* oder einer ,, Geldborse‘ gespeichert. Letztere soll fiir
den taglichen Gebrauch, also die Durchfihrung von Transaktionen in ,, World*
oder ,,Money*, genutzt werden konnen und in Form einer elektronischen
Applikation namens , Money Transfer System* (App) ausgestaltet sein. Die
Recheneinheit soll dann fur Zahlungen jeglicher Art genutzt werden konnen. Die
Sicherung der Kundengelder soll durch Investition in Gold erfolgen.

Wahrend der Anhorung brachte die Beraterin von Falkenhahn vor, dass der Kunde bei
diesem Geschéaftsmodell das finanzielle Risiko von Schwankungen des Goldpreises tragt
und Uber dieses Risiko in Kenntnis gesetzt wird, bevor er Falkenhahns System nutzen kann.

Mit Beschluss vom 23. August 2017 wies die Finanzmarktaufsicht den Antrag zuriick. Die
Begriindung lautete, dass eine Koppelung von E-Geld an den Goldpreis nicht moglich sei,
da der Kurs des ausgegebenen und gehaltenen E-Geldes jeweils dem Nennwert der
entgegengenommenen Wahrung zu entsprechen habe. Einem E-Geld-Emittenten ist es
daher untersagt, den Wert einer E-Geld-Einheit von einer anderen Bezugsgrosse, wie etwa
einer Unze Gold, als dem Nennwert der zugrunde gelegten gesetzlichen Wahrung abhéngig
zu machen. Ein weiterer Grund fiir die Ablehnung des Antrags war, dass Gold nach
derzeitiger Rechtsentwicklung kein sicheres liquides Aktivum mit niedrigem Risiko und
somit kein geeignetes Sicherungsmittel darstelle.

Gegen diese Entscheidung erhob Falkenhahn eine Beschwerde bei der Beschwerdekom-
mission der Finanzmarktaufsicht (im Folgenden: Beschwerdekommission), mit welcher
die Erteilung der Bewilligung als E-Geld-Institut angestrebt wurde.

Am 12. Oktober 2017 stellte die Beschwerdekommission beim Gerichtshof einen Antrag
auf Vorabentscheidung. Der Antrag ging beim Gerichtshof am selben Tag ein.

Im Antrag auf VVorabentscheidung hélt die Beschwerdekommission fest, dass Artikel 11
Abséatze 1 und 2 der E-Geld-Richtlinie nur vorsehen wirden, dass E-Geld zum Nennwert
des entgegengenommenen Geldbetrags auszugeben und der monetére Wert des gehaltenen
E-Geldes jederzeit zum Nennwert zu erstatten ist. Damit wére nicht ausgeschlossen, dass
der Wert des E-Geldes im Zeitraum von der Ausgabe bis zur Erstattung z. B. an den
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Goldpreis gekoppelt werden kann. Artikel 12 in Verbindung mit Erwégungsgrund 13 der
Richtlinie scheint die Erstattung zu einem Uber dem Nennwert liegenden Betrag nur
auszuschliessen, wenn diese mit dem Zeitraum des Haltens des E-Geldes in
Zusammenhang steht. Dies wére hier — bei einer Bindung an den Goldpreis — gerade nicht
der Fall. Dem Antrag auf Vorabentscheidung zufolge ist eine Erstattung mit einem unter
dem Nennwert liegenden Betrag jedenfalls ausgeschlossen.

Hinsichtlich der Sicherungsanforderungen fiihrt die Beschwerdekommission aus, dass
Gold nicht zu den Aktiva z&hlt, die als sichere Aktiva mit niedrigem Risiko im Sinne von
Artikel 7 Absatz 2 der E-Geld-Richtlinie gelten. Handelt es sich dabei um eine
abschliessende Definition, dann ist die Investition in Gold keine taugliche Sicherung. Ist
diese Definition jedoch nicht abschliessend, so stellt sich die Frage, ob — damit die
Investition in Gold eine taugliche Sicherung darstellt — die zustandige Behérde (wie die
Finanzmarktaufsicht) eine entsprechende Entscheidung in Form einer generell-abstrakten
Norm zu treffen hat, oder ob diese Entscheidung auch erst im Zuge eines individuellen
Bewilligungsverfahrens getroffen werden kann. Im ersten Fall ist der Zulassungsantrag
abzulehnen, da keine Norm erlassen wurde, die besagt, dass eine Investition in Gold eine
taugliche Sicherung darstellt. Im zweiten Fall ware es erforderlich, die von der
Finanzmarktaufsicht vorgenommene Beurteilung, dass eine Investition in Gold keine
taugliche Sicherung darstellt, vor dem Hintergrund des Zulassungsantrags zu Gberprifen.

Dementsprechend legte die Beschwerdekommission dem Gerichtshof die folgenden
Fragen vor:

I/1 Ist es mit [der E-Geld-Richtlinie] vereinbar, wenn E-Geld im Zeitraum zwischen
Ausgabe (Art 11 Abs 1) und Erstattung (Art 11 Abs 2) einen vom Nennwert des
entgegengenommenen Geldbetrags abweichenden Wert darstellt, wenn nur die
Erstattung (Art 11 Abs 2) zumindest zum Nennwert erfolgt?

I/2 Fur den Fall der Bejahung von Frage 1/1: Darf der abweichende Wert laut Frage
I/1 an einen veranderlichen Wert (z. B. an den Goldpreis) gebunden sein?

I/3 Fiir den Fall der Bejahung von Frage 1/2: Ist es im Falle der Bindung an einen
veranderlichen Wert (z. B. an den Goldpreis) mit Art 12 der E-Geld-Richtlinie
vereinbar, dass die Erstattung (Art 11 Abs 2) mit einem Uber dem Nennwert
liegenden Betrag erfolgt?

[1/1 Legt Art7 Abs 2 erster und zweiter Unterabsatz der E-Geld-Richtlinie ab-
schliessend fest, was als sichere Aktiva mit niedrigem Risiko im Sinne von Art 7
Abs 1 erster Satz der E-Geld-Richtlinie in Verbindung mit Art 9 Abs 1 lita [der
Zahlungsdiensterichtlinie] anzusehen sind?

11/2 Fur den Fall der Verneinung von Frage 11/1: Schliesst es Art 9 Abs 1 lit a der
Zahlungsdiensterichtlinie aus, dass die zustédndige Behorde erst im Zuge der
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Entscheidung Uber die Erteilung der Zulassung im Sinne von Art 10 E-Geld-
Richtlinie definiert, was sichere (liquide) Aktiva mit niedrigem Risiko sind?

11/3 Fur den Fall der Verneinung von Frage I1/2: Ist der in Art 7 Abs 1 erster Satz
der E-Geld-Richtlinie enthaltene Verweis auf Art9 Abs 1 und 2 der Zahlungs-
diensterichtlinie dahin zu verstehen, dass darunter im Sinne von Art 7 Abs 2 erster
Unterabsatz der E-Geld-Richtlinie , sichere Aktiva mit niedrigem Risiko* zu
verstehen sind, oder dahin, dass darunter , sichere liquide Aktiva mit niedrigem
Risiko “ zu verstehen sind?

11/4 Je nach Beantwortung der Frage 11/3: Ist Gold ein sicheres (liquides) Aktivum
mit niedrigem Risiko?

Die Beschwerdekommission merkt an, dass die Fragen 1/1 bis 1/3 unabhéngig von den
Fragen Il/1 bis 11/4 sind. Die Verneinung eines Fragenkomplexes wirkt sich daher nicht
auf die Relevanz der Beantwortung des anderen Fragenkomplexes aus.

Gemass Artikel 20 der Satzung des Gerichtshofs endete die Frist zur VVorlage schriftlicher
Erklarungen am 3. Januar 2018. Der Gerichtshof hélt fest, dass die Regierung der
Tschechischen Republik und die EFTA-Uberwachungsbehorde ihre Erklarungen Uber e-
EFTACourt am 21. Dezember 2017 bzw. 3. Januar 2018 abgegeben haben. Die Regierung
des Furstentums Liechtenstein und die Kommission haben ihre Erklarungen am
22. Dezember 2017 auf elektronischem Weg eingereicht. Die Originale dieser Erklarungen
gingen bei der Kanzlei am 27. Dezember 2017 bzw. 5. Januar 2018 ein. Falkenhahns
Erklarung mit Datum vom 26. Januar 2018 ging beim Gerichtshof am 31. Januar 2018 ein.
Da Falkenhahn seine Erklarung nach Ablauf der Frist fir die Vorlage von schriftlichen
Erklarungen einreichte, wurde dieses Dokument zurlickgewiesen.

Gemass Artikel 32 Absatz 5 der Geschéftsordnung ist der Tag der elektronischen
Ubermittlung eines Schriftsatzes fir die Wahrung der Verfahrensfristen massgebend,
sofern die unterzeichnete Urschrift spétestens zehn Tage danach bei der Kanzlei
eingereicht wird. Die Erklarung der Kommission erfullt diese Anforderung nicht, da die
Zeit zwischen dem 22. Dezember 2017 und dem 5. Januar 2018 zehn Tage Uberschreitet.
Die schriftliche Erklarung der Kommission missen daher als nicht fristgerecht zurlck-
gewiesen werden.

Hinzuzuflgen ist, dass gemass Beschluss des Gerichtshofs vom 12. Dezember 2016 tber
die e-EFTACourt-Anwendung Verfahrensschriftstiicke auf diesem Weg eingereicht
werden kdnnen. Die Anwendung erlaubt den Austausch von Verfahrensschriftstiicken mit
der Kanzlei des Gerichtshofs. Ein Uber e-EFTACourt eingereichtes Verfahrensschriftstiick
gilt als dessen Urschrift, wenn bei der Einreichung die Nutzerkennung und das Passwort
des Vertreters verwendet worden sind.
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11 Antworten des Gerichtshofs
Vorbemerkung

Bei der Anhorung der mundlichen Ausfiihrungen ging die Beraterin von Falkenhahn nicht
im Einzelnen auf die Fragen der Beschwerdekommission ein. Die Beraterin erklérte
jedoch, dass Falkenhahn sich hinsichtlich der Erteilung einer Bewilligung fur ihre
Unternehmung mit der Finanzmarktaufsicht ausgetauscht habe. Der Beraterin von
Falkenhahn zufolge hatte ihr die Finanzmarktaufsicht mitgeteilt, dass die
vielversprechendste Mdglichkeit fur Falkenhahn, mit seinem Geschaftsmodell Zutritt zum
Markt zu erhalten, die Erteilung einer Bewilligung als E-Geld-Institut sei. Mit Verfligung
vom 23. August 2017 lehnte die Finanzmarktaufsicht die Erteilung einer solchen
Bewilligung jedoch ab. Falkenhahn fiihrte bei der Anhorung aus, dass das Unternehmen
Rechtssicherheit fur sein Geschaftsmodell und die Schaffung eines angemessenen
Regulierungsrahmens anstrebe.

Frage 1/1 bis 1/3
Dem Gerichtshof vorgelegte Stellungnahmen

Mit Ausnahme von Falkenhahn vertraten alle Parteien, die Erklarungen abgelegt haben,
die Auffassung, dass Frage 1/1 abschlagig beantwortet werden sollte. Ihrer Meinung nach
konnen die Anforderung beztiglich Ausgabe und Erstattung zum Nennwert nach Artikel 11
Absétze 1 und 2 und das Verbot der Gewahrung von Zinsen laut Artikel 12 der Richtlinie
nicht so ausgelegt werden, dass sie eine Bindung des Werts von E-Geld im Zeitraum
zwischen Ausgabe und Erstattung an einen anderen Wert als den Nennwert der entrichteten
Geldbetrage erlauben. Sie heben hervor, dass es sich bei E-Geld gemaéss
Erwégungsgrund 13 der Richtlinie um einen elektronischen Ersatz fur Miinzen und
Banknoten handelt, der fir Zahlungen und nicht zu Sparzwecken verwendet wird. Der
Wert von E-Geld ist daher untrennbar an den Wert der dafiir entrichteten Geldbetrage
geknupft. Entsprechend kann es nicht an einen anderen Wert, wie den Goldpreis, gebunden
sein.

Zur weiteren Untermauerung der Ansicht, dass E-Geld nur Zahlungs- und nicht Inves-
titionszwecken dienen sollte, argumentiert die Regierung des Furstentums Liechtenstein,
dass die E-Geld-Richtlinie zwischen der Ausgabe von E-Geld und anderen Téatigkeiten am
Finanzmarkt unterscheidet, wie aus Erwégungsgrund 14 der Richtlinie hervorgeht.
Einerseits werden E-Geld-Institute in Bezug auf bestimmte gesetzliche Anforderungen im
Vergleich zu Kreditinstituten bevorzugt behandelt. Andererseits haben E-Geld-Institute
hinsichtlich der Sicherung der Geldbetrédge der E-Geld-Inhaber strengere Anforderungen
zu erfillen.

Die Regierung der Tschechischen Republik argumentiert weiter, dass die Bindung von E-
Geld an andere Faktoren als den Nennwert des entgegengenommenen Geldbetrags die
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genaue Bestimmung des Werts des in Umlauf befindlichen E-Geldes bzw. die Bewertung
der in der Richtlinie verankerten Kapitalanforderungen erschweren wiirde.

Die EFTA-Uberwachungsbehorde erganzt, dass es sich bei Gold um einen Rohstoff
handelt und nicht um einen monetéren Wert, wie von Artikel 2 Absatz 2 der Richtlinie
gefordert. Zudem konnen Recheneinheiten mit Bezeichnungen wie ,,World* oder
,Money*“, wie von Falkenhahn vorgeschlagen, nicht zu Zahlungszwecken verwendet
werden und werden auch nicht von Dritten als Zahlungsmittel angenommen. Letztlich
konnte die Zulassung der Angabe des Werts von E-Geld in einer Recheneinheit, bei der es
sich nicht um die nationale Wahrung handelt, die Funktion der nationalen Wahrungen als
Recheneinheit zur Schaffung eines gemeinsamen finanziellen Nenners flr die
Gesamtwirtschaft geféhrden.

Entscheidung des Gerichtshofs

Mit Frage 1/1 ersucht die Beschwerdekommission um Klarung, ob es mit der Richtlinie
vereinbar ist, dass E-Geld im Zeitraum zwischen Ausgabe und Erstattung einen vom
Nennwert des entgegengenommenen Geldbetrags abweichenden Wert darstellt, wenn nur
die Erstattung zumindest zum Nennwert erfolgt.

Wie in Erwagungsgrund 13 der Richtlinie festgehalten, handelt es sich bei der Ausgabe
von E-Geld um keine Entgegennahme von Einlagen im Sinne von Richtlinie 2006/48/EG.
E-Geld weist spezifische Eigenschaften als elektronischer Ersatz fir Miinzen und Bank-
noten auf, nach denen es fiir Zahlungen — gewdhnlich kleinerer Betrdge — und nicht zu
Sparzwecken verwendet wird. Entsprechend definiert Artikel 2 Absatz 2 der Richtlinie E-
Geld als elektronisch gespeicherten monetaren Wert in Form einer Forderung gegeniber
dem Emittenten, der gegen Zahlung eines Geldbetrags ausgestellt wird, um damit
Zahlungsvorgange durchzufuhren, und der auch von anderen naturlichen oder juristischen
Personen als dem E-Geld-Emittenten angenommen wird.

E-Geld kann u. a. von E-Geld-Instituten und Kreditinstituten im Sinne der Definition des
Begriffs E-Geld-Emittent in Artikel 2 Absatz 3 der Richtlinie ausgegeben werden. E-Geld-
Institute unterliegen jedoch einem speziellen Regulierungsranmen, insbesondere der E-
Geld-Richtlinie. Gemadass Erwdagungsgrund 14 der E-Geld-Richtlinie sollte ein fairer
Wettbewerb zur Erbringung der gleichen Dienstleistung dadurch erreicht werden, dass die
weniger belastenden aufsichtsrechtlichen Regelungen fir E-Geld-Institute durch
Bestimmungen ausgeglichen werden, die strenger sind als die fir Kreditinstitute geltenden
Bestimmungen, insbesondere im Hinblick auf die Sicherung der Geldbetrdge der E-Geld-
Inhaber. Die Sicherungsanforderungen fir E-Geld-Institute sind in Artikel 7 der Richtlinie
geregelt.

Artikel 11 Absatz 1 der Richtlinie verpflichtet die EWR-Staaten sicherzustellen, dass E-
Geld-Emittenten E-Geld zum Nennwert des entgegengenommenen Geldbetrags ausgeben.
Uberdies miissen E-Geld-Emittenten nach Artikel 11 Absatz 2 den monetaren Wert des
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gehaltenen E-Geldes auf VVerlangen des E-Geld-Inhabers jederzeit zum Nennwert erstatten.
In Erwégungsgrund 18 der Richtlinie ist festgehalten, dass E-Geld riicktauschbar sein
muss, um das Vertrauen der E-Geld-Inhaber zu erhalten.

Um seine Funktion als elektronischer Ersatz fiir Miinzen und Banknoten zu erfullen, muss
das gespeicherte E-Geld, das jederzeit zum Nennwert zu erstatten ist, jederzeit einen Wert
aufweisen, der dem Wert der dafiir entrichteten Geldbetrége entspricht. Demzufolge kann
E-Geld nicht zu Spar- oder Anlagezwecken dienen. Folglich fallt ein Geschaftsmodell, bei
dem der Wert des E-Gelds auf Risiko des E-Geld-Inhabers an den Goldpreis gebunden
waére, nicht in den Geltungsbereich der E-Geld-Richtlinie. Liesse sich E-Geld an den
Goldpreis binden, wére die tatsachliche Erstattung zum Nennwert basierend auf dem
Goldpreis ein reiner Zufall. Somit kann E-Geld an keinen anderen als den monetaren Wert
gebunden werden.

Mehrere der Parteien haben auch auf Artikel 12 der Richtlinie verwiesen, der von den
EWR-Staaten fordert, die Gewahrung von Zinsen oder anderen Vorteilen, die im
Zusammenhang mit dem Zeitraum stehen, in dem ein E-Geld-Inhaber das E-Geld hélt, zu
verbieten. Der Gerichtshof h&lt jedoch fest, dass Schwankungen des Goldpreises
grundsétzlich unabhangig von dem Zeitraum sind, in dem ein E-Geld-Inhaber das E-Geld
hélt.

Die Antwort auf Frage 1/1 muss daher lauten, dass es nicht mit Artikel 11 Absatze 1 und 2
der E-Geld-Richtlinie vereinbar ist, dass E-Geld zu irgendeinem Zeitpunkt einen vom
Nennwert des entgegengenommenen Geldbetrags abweichenden Wert darstellt, auch nicht
Im Zeitraum zwischen Ausgabe und Erstattung.

In Anbetracht dieser Antwort auf Frage 1/1 kann die Beantwortung der Fragen 1/2 und 1/3
entfallen.

Frage I1/1 bis 11/4
Dem Gerichtshof vorgelegte Stellungnahmen

Mit Ausnahme von Falkenhahn vertraten alle Parteien, die Erklarungen abgelegt haben,
die Auffassung, dass Frage I1/1 bejaht werden sollte und in diesem Fall eine Beantwortung
der Fragen 11/2 bis 11/4 entfallen kdnnte. Sie alle stehen auf dem Standpunkt, dass Artikel 7
Absatz 2 Unterabséatze 1 und 2 der Richtlinie abschliessend festhalten, welche Aktiva als
sichere Aktiva mit niedrigem Risiko anzusehen sind. Verwiesen wird insbesondere auf
Artikel 7 Absatz 2 Unterabsatz 3, welcher den zustandigen Behdrden eine Eingrenzung der
Aufstellung der entsprechenden Aktiva, aber keine Erweiterung erlaubt.
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Entscheidung des Gerichtshofs

Mitihrer Frage 11/1 ersucht die Beschwerdekommission um Kl&rung, ob Artikel 7 Absatz 2
Unterabsétze 1 und 2 der E-Geld-Richtlinie abschliessend festlegen, welche Aktiva als
sichere Aktiva mit niedrigem Risiko im Sinne von Artikel 7 Absatz 1 Satz 1 der E-Geld-
Richtlinie in Verbindung mit Artikel 9 Absatz 1 Buchstabe a der Zahlungsdiensterichtlinie
anzusehen sind.

Nach Artikel 7 Absatz 1 der E-Geld-Richtlinie schreiben die EWR-Staaten E-Geld-
Instituten vor, die Geldbetrage, die sie fir die Ausgabe von E-Geld entgegengenommen
haben, geméss Artikel 9 Absatze 1 und 2 der Zahlungsdiensterichtlinie zu sichern.

Artikel 9 Absatz 1 der Zahlungsdiensterichtlinie enthalt zwei alternative Moglichkeiten zur
Sicherung der Geldbetrage, die fur die Ausfuhrung von Zahlungsvorgéngen entge-
gengenommen wurden. Bei der ersten Alternative, festgelegt in den Buchstaben a und b,
mussen die Geldbetrage auf einem gesonderten Konto bei einem Kreditinstitut hinterlegt
oder in sichere liquide Aktiva mit niedrigem Risiko, wie von den zustédndigen Behdrden
des Herkunfts-EWR-Staats definiert, investiert und vor den Forderungen anderer
Glaubiger des Instituts geschiitzt werden. Die andere Alternative, ausgefihrt in
Buchstabe c, sieht vor, dass die Geldbetrdge durch eine Versicherungspolice oder eine
andere vergleichbare Garantie abgesichert werden, die im Falle der Zahlungsunfahigkeit
des Zahlungsinstituts auszuzahlen ist.

Artikel 7 Absatz 2 Unterabsétze 1 und 2 der E-Geld-Richtlinie enthalten eine Definition
von Aktiva, die fur die Zwecke von Artikel 7 Absatz 1 dieser Richtlinie als sichere Aktiva
mit niedrigem Risiko anzusehen sind. Der Begriff sichere Aktiva mit niedrigem Risiko,
wie in Artikel 7 Absatz 2 der E-Geld-Richtlinie definiert, ersetzt daher den Begriff sichere
liqguide Aktiva mit niedrigem Risiko im Sinne von Artikel 9 Absatz 1 Buchstabe a der
Zahlungsdiensterichtlinie.

Artikel 7 Absatz 2 Unterabsatz 1 der E-Geld-Richtlinie definiert sichere Aktiva mit
niedrigem Risiko als Aktiva, die unter eine der Kategorien geméss Anhang | Nummer 14
Tabelle 1 der Eigenkapitalrichtlinie fallen, fir die die Eigenkapitalanforderung fur das
spezifische Risiko nicht hoher als 1,6 % ist, wobei jedoch andere qualifizierte Positionen
gemdass Nummer 15 jenes Anhangs ausgeschlossen sind. Nach Artikel 7 Absatz 2
Unterabsatz 2 der E-Geld-Richtlinie sind sichere Aktiva mit niedrigem Risiko auch Anteile
an einem Organismus fir gemeinsame Anlagen in Wertpapieren, der ausschliesslich in in
Unterabsatz 1 genannte Aktiva investiert.

Artikel 7 Absatz 2 Unterabsatz 3 der E-Geld-Richtlinie bietet den zustdndigen Behorden
unter aussergewohnlichen Umstdnden und bei angemessener Begrundung auf der
Grundlage einer Bewertung der Sicherheit, des Falligkeitstermins, des Wertes oder anderer
Risikofaktoren die Mdglichkeit festzulegen, welche der in den Unterabsatzen 1 und 2
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angefuhrten Aktiva keine sicheren Aktiva mit niedrigem Risiko fur die Zwecke von
Artikel 7 Absatz 1 darstellen.

Wéhrend Artikel 7 Absatz 2 Unterabséatze 1 und 2 der E-Geld-Richtlinie eine Definition
der Aktiva enthalten, die flr die Zwecke von Artikel 7 Absatz 1 der Richtlinie als sichere
Aktiva mit niedrigem Risiko anzusehen sind, folgt aus Unterabsatz 3, dass die zustdndigen
Behorden diese Aufstellung unter strengen Auflagen eingrenzen konnen. Es ist den
zustandigen Behorden hingegen nicht moglich, diese Aufstellung zu erweitern. Mit diesen
strengen Sicherungsanforderungen soll sichergestellt werden, dass E-Geld-Institute
jederzeit in der Lage sind, ihrer Verpflichtung, das E-Geld zum Nennwert zu erstatten,
nachzukommen. Daraus folgt, dass die Aufstellung der gemass Artikel 7 Absatz 2 als
sichere Aktiva mit niedrigem Risiko anzusehenden Aktiva abschliessend ist.

Die Antwort auf Frage I1/1 muss daher lauten, dass Artikel 7 Absatz 2 Unterabsatze 1 und
2 der E-Geld-Richtlinie in Verbindung mit Anhang | Nummer 14 Tabelle 1 der
Eigenkapitalrichtlinie abschliessend festlegen, welche Aktiva als sichere Aktiva mit
niedrigem Risiko fir die Zwecke von Artikel 7 Absatz 1 der E-Geld-Richtlinie anzusehen
sind.

In Anbetracht dieser Antwort auf Frage 11/1 kann die Beantwortung der Fragen 11/2 bis 11/4
entfallen.

v Kosten

Die Auslagen der Regierung der Tschechischen Republik, der EFTA-Uberwachungs-
behdrde und der Kommission, die vor dem Gerichtshof Erklarungen abgegeben haben, sind
nicht erstattungsfahig. Da es sich bei diesem Verfahren um einen Zwischenstreit in einem
bei der Beschwerdekommission anhéngigen Rechtsstreit handelt, ist die
Kostenentscheidung betreffend die Parteien dieses Verfahrens Sache der
Beschwerdekommission.
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Aus diesen Grinden erstellt

DER GERICHTSHOF

in Beantwortung der ihm von der Beschwerdekommission der Finanzmarktaufsicht
vorgelegten Fragen folgendes Gutachten:

1. Esistnicht mit Artikel 11 Absatze 1 und 2 der Richtlinie 2009/110/EG des
Europaischen Parlaments und des Rates vom 16. September 2009 Uber
die Aufnahme, Austibung und Beaufsichtigung der Tatigkeit von E-Geld-
Instituten, zur Anderung der Richtlinien 2005/60/EG und 2006/48/EG
sowie zur Aufhebung der Richtlinie 2000/46/EG vereinbar, dass E-Geld
zu irgendeinem Zeitpunkt einen vom Nennwert des entgegengenommenen
Geldbetrags abweichenden Wert darstellt, auch nicht im Zeitraum
zwischen Ausgabe und Erstattung.

2. Artikel 7 Absatz 2 Unterabsatze 1 und 2 der Richtlinie 2009/110/EG in
Verbindung mit Anhang|l Nummer 14 Tabellel der Richtlinie
2006/49/EG des Europdaischen Parlaments und des Rates vom 14. Juni
2006 Uber die angemessene Eigenkapitalausstattung von Wertpapier-
firmen und Kreditinstituten legen abschliessend fest, welche Aktiva als
sichere Aktiva mit niedrigem Risiko fur die Zwecke von Artikel 7
Absatz 1 der Richtlinie 2009/110/EG anzusehen sind.

Pall Hreinsson Per Christiansen Martin Ospelt

Verkundet in 6ffentlicher Sitzung in Luxemburg am 30. Mai 2018.

Birgir Hrafn Blason Pall Hreinsson
Geschaftsfuhrender Kanzler Prasident



