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SITZUNGSBERICHT

in der Rechtssache E-9/17

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

Edmund Falkenhahn AG
und der

Finanzmarktaufsicht

betreffend die Auslegung der Richtlinie 2009/110/EG des Européischen Parlaments und
des Rates vom 16. September 2009 (ber 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.

I Einleitung

1. Mit Schreiben vom 12. Oktober 2017, beim EFTA-Gerichtshof am selben Tag
registriert, stellte die Beschwerdekommission der Finanzmarktaufsicht Liechtenstein (im
Folgenden: Beschwerdekommission) einen Antrag auf Vorabentscheidung. Die vor der
Beschwerdekommission anhdngige Rechtssache betrifft eine Beschwerde der Edmund
Falkenhahn AG gegen eine Verfligung der Finanzmarktaufsicht, mit der die Erteilung einer
Bewilligung  zur  Tatigkeit als E-Geld-Institut  abgelehnt  wurde.  Die
Beschwerdekommission ersucht um Vorabentscheidung des Gerichtshofs bei der
Auslegung diverser Bestimmungen der Richtlinie 2009/110/EG des Européischen
Parlaments und des Rates vom 16. September 2009 tber die Aufnahme, Ausibung 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).



I Rechtlicher Hintergrund
EWR-Recht

2. Die E-Geld-Richtlinie wurde durch Beschluss des Gemeinsamen EWR-Aus-
schusses 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
Abkommen Uber den Europaischen Wirtschaftsraum (im Folgenden: EWR-Abkommen)
aufgenommen.

3. Erwagungsgrund 4 der Prdambel der Richtlinie lautet:

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

4, Erwagungsgrund 13 der Praambel der Richtlinie lautet:

Angesichts der spezifischen Eigenschaften von E-Geld als elektronischer Ersatz fir
Miinzen und Banknoten, der fur Zahlungen — gewoéhnlich kleinerer Betréage — und
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 dar. E-Geld-Instituten sollte es nicht
gestattet sein, Kredite aus Geldern zu gewahren, die sie fr die Durchfiihrung von
E-Geld-Transaktionen entgegennenmen oder halten. Aufierdem 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.

5. Erwagungsgrund 14 der Praambel der Richtlinie lautet:

Es ist jedoch notwendig, im Hinblick auf die Ausgabe von E-Geld gleiche Wettbe-
werbsbedingungen fir 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 fir E-Geld-Institute durch Bestimmungen ausgeglichen werden, die
strenger als die fir Kreditinstitute geltenden Bestimmungen sind, insbesondere im
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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 Geld-
betrage hinterlegt werden, oder Anderung des Versicherungsunternehmens oder
des Kreditinstituts, das die Geldbetrage versichert oder garantiert, unterrichtet
werden.

Erwagungsgrund 18 der Praambel der Richtlinie lautet:

E-Geld muss rucktauschbar sein, um das Vertrauen der E-Geld-Inhaber zu erhalten.
Die Rucktauschbarkeit impliziert nicht, dass die fir die Ausgabe von E-Geld
entgegengenommenen Geldbetrége als Einlagen oder andere riickzahlbare Gelder
im Sinne der Richtlinie 2006/48/EG anzusehen sind. Ein Riicktausch sollte jederzeit
zum Nennwert und ohne die Mdglichkeit, eine Mindestgrenze fiir den Riicktausch zu
vereinbaren, moglich sein. Fir einen Ricktausch sollte grundsatzlich kein Entgelt
verlangt werden. ...

Artikel 2 Absatze 1 und 2 der Richtlinie lauten:

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 monetaren Wert in Form einer Forderung gegentiber dem Emitten-
ten, der gegen Zahlung eines Geldbetrags ausgestellt wird, um damit
Zahlungsvorgénge 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[.]

Uberdies werden E-Geld-Emittenten in Artikel 2 Absatz 3 der Richtlinie u. a. als in

Artikel 1 Absatz 1 genannte Einrichtungen definiert, zu denen die in Artikel 2 Absatz 1
beschriebenen E-Geld-Institute zahlen.

Titel 11 der Richtlinie regelt die VVoraussetzungen fir die Aufnahme, Ausubung und

Beaufsichtigung der Téatigkeit von E-Geld-Instituten und umfasst die Artikel 3 bis 9.

Artikel 7 Abséatze 1 und 2 der Richtlinie lauten:

(1) Die Mitgliedstaaten schreiben E-Geld-Instituten vor, die Geldbetrage, die sie
fur die Ausgabe von E-Geld entgegengenommen haben, gemafR Artikel 9 Absatz 1
... der Richtlinie 2007/64/EG zu sichern. ...
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(2) Fur die Zwecke von Absatz 1 sind sichere Aktiva mit niedrigem Risiko Aktiva,
die unter eine der Kategorien gemald Anhang | Nummer 14 Tabelle 1 der [Richtlinie
2006/49/EG] fallen, fir die die Eigenkapitalanforderung fur das spezifische Risiko
nicht hoher als 1,6 % ist, wobei jedoch andere qualifizierte Positionen geman
Nummer 15 jenes Anhangs ausgeschlossen sind.

Fir 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 auBergewohnlichen Umstanden 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 fiir die Zwecke von Absatz 1 darstellen.

Artikel 7 Absatz 1 der E-Geld-Richtlinie nimmt u. a. Bezug auf Artikel 9 Absatz 1

der Richtlinie 2007/64/EG des Europaischen Parlaments und des Rates vom 13. November
2007 Uber 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:
Zahlungsdiensterichtlinie). Die Zahlungsdiensterichtlinie wurde durch Beschluss des Ge-
meinsamen EWR-Ausschusses Nr. 114/2008 vom 7. November 2008 (ABI. 2008 L 339,
S. 103) unter Nummer 16e des Anhangs IX in das EWR-Abkommen aufgenommen und
trat am 1. November 2011 in Kraft.

12.

Artikel 9 Absatz 1 der Zahlungsdiensterichtlinie lautet:

Die Mitgliedstaaten oder die zustandigen Behorden schreiben den
Zahlungsinstituten ... vor, die Geldbetrdge, die sie von den Zahlungsdienstnutzern
oder Uber einen anderen Zahlungsdienstleister flr die Ausfihrung von Zahlungs-
vorgangen entgegengenommen haben, wie folgt zu sichern:

Entweder

(@) sie durfen zu keinem Zeitpunkt mit den Geldbetragen anderer nattrlicher oder
juristischer Personen als der Zahlungsdienstnutzer, fiir die sie gehalten werden,
vermischt werden und missen, wenn sie sich am Ende des auf den Tag ihres
Eingangs folgenden Geschéaftstags noch in Handen des Zahlungsinstituts
befinden und noch nicht dem Zahlungsempfanger (ibergeben 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 Behorden des Herkunftsmitgliedstaats
definiert investiert werden, und
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(b) sie missen gemaR 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 mussen 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, Gber einen
Betrag abgesichert werden, der demjenigen entspricht, der ohne die Ver-
sicherungspolice oder andere vergleichbare Garantie getrennt geflihrt werden
musste, und der im Falle der Zahlungsunfahigkeit des Zahlungsinstituts
auszuzahlen ist.

13.  Artikel 7 Absatz 2 der E-Geld-Richtlinie verweist auf Anhang | Nummer 14
Tabelle 1 der 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). Die
Eigenkapitalrichtlinie wurde durch Beschluss des Gemeinsamen EWR-Ausschusses
Nr. 65/2008 vom 6. Juni 2008 (ABI. 2008 L 257, S. 27) unter Nummer 31 des Anhangs IX
in das EWR-Abkommen aufgenommen und trat am 1. November 2010 in Kraft.

14.  Anhang | Nummer 14 Tabelle 1 der Eigenkapitalrichtlinie lautet, soweit mass-
geblich:

Kategorien Eigenkapitalanforderung
far das spezifische Risiko

Von Zentralstaaten ausgegebene oder garantierte |0 %
Schuldverschreibungen und von Zentralbanken,
internationalen Organisationen, multilateralen
Entwicklungsbanken oder Gebietskdrperschaften
der Mitgliedstaaten ausgegebene
Schuldverschreibungen, die der Bonitatsstufe 1
zugeordnet werden konnten 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 % (Restlaufzeit von
Schuldverschreibungen und von Zentralbanken, hochstens 6 Monaten)
internationalen Organisationen, multilateralen
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Entwicklungsbanken oder Gebietskorperschaften
der Mitgliedstaaten ausgegebene
Schuldverschreibungen, die nach den Bestimmungen
uber die Risikogewichtung von Forderungen der
Artikel 78 bis 83 der Richtlinie 2006/48/EG den
Bonitatsstufen 2 oder 3 zugeordnet werden kdnnten,
und von Instituten 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 oder 2 zugeordnet werden kdnnten,
und von Instituten ausgegebene oder garantierte
Schuldverschreibungen, die nach den Bestimmungen
uber die Risikogewichtung von Forderungen gemaf
Anhang VI Teil 1 Nummer 28 der Richtlinie
2006/48/EG der Bonitatsstufe 3 zugeordnet werden
kénnten, und von Unternehmen 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, 2 oder 3
zugeordnet werden konnten.

Andere unter Nummer 15 definierte qualifizierte
Positionen.

1,00 % (Restlaufzeit
zwischen 6 und
12 Monaten)

1,60 % (Restlaufzeit von
mehr als 24 Monaten)

Titel 111 der E-Geld-Richtlinie regelt die Ausgabe und Ricktauschbarkeit von E-

Geld und umfasst die Artikel 10 bis 13.

16.

17.

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 Abséatze 1 und 2 der Richtlinie lauten:

(1) Die Mitgliedstaaten stellen sicher, dass E-Geld-Emittenten E-Geld zum

Nennwert des entgegengenommenen Geldbetrags ausgeben.
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(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.

18.  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.

19. In der Europdischen Union wurde die Eigenkapitalrichtlinie per 1. Januar 2014
aufgehoben durch die Richtlinie 2013/36/EU des Europaischen Parlaments und des Rates
vom 26.Juni 2013 Uber den Zugang zur Tatigkeit 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 aufge-
hoben durch die Richtlinie (EU) 2015/2366 des Europaischen Parlaments und des Rates
vom 25. November 2015 iber 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 im EWR in Kraft.

Nationales Recht

20. 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.

21. Geméss Artikel 11 E-Geldgesetz haben E-Geld-Institute die von Kunden entge-
gengenommenen Gelder angemessen zu sichern. Die Sicherungsanforderungen sind in
Artikel 5 der E-Geldverordnung geregelt, welcher auf Artikel 5 der Zahlungsdienste-
verordnung verweist. Soweit fur die gegenstédndliche Rechtssache relevant, sieht Artikel 5
Absatz 1 Buchstabe a der Zahlungsdiensteverordnung vor, dass die Geldbetrége in sichere
liquide Aktiva mit niedrigem Risiko investiert werden, die von der FMA mittels Richtlinie
zu definieren sind. Jedoch wurde bislang keine Richtlinie im Sinne dieser Bestimmung
verabschiedet.

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

1] Sachverhalt und Verfahren

23. Die Edmund Falkenhahn AG (im Folgenden: Falkenhahn) st eine
Aktiengesellschaft nach liechtensteinischem Recht. Am 1. Marz 2017 beantragte
Falkenhahn bei der Finanzmarktaufsicht 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 tiglichen Gebrauch, also die Durchfiihrung von Transaktionen in ,, World* /
., Money*, genutzt werden kénnen 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.

24.  Am 23. August 2017 wies die Finanzmarktaufsicht den Antrag zuriick. Die
Begrindung lautete, dass eine Koppelung von E-Geld an den Goldpreis nicht mdglich sel,
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 fir die Ablehnung des Antrags war, dass Gold nach
derzeitiger Rechtsentwicklung kein sicheres liquides Aktivum mit niedrigem Risiko und
somit kein geeignetes Sicherungsmittel darstelle.

25. Gegen diese Entscheidung erhob Falkenhahn eine Beschwerde bei der
Beschwerdekommission, mit welcher die Erteilung der Bewilligung als E-Geld-Institut
angestrebt wurde.

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

27. Im Antrag auf Vorabentscheidung hélt die Beschwerdekommission fest, dass
Artikel 11 Absatz 1 und 2 der E-Geld-Richtlinie nur vorsehen wirde, 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
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ausgeschlossen, dass der Wert des E-Geldes im Zeitraum von der Ausgabe bis zur
Erstattung z. B. an den Goldpreis gekoppelt werden kann. Artikel 12 der Richtlinie scheint
die Erstattung zu einem (ber dem Nennwert liegenden Betrag nicht grundsatzlich
auszuschliessen, sondern nur dann, wenn sie mit dem Zeitraum des Haltens in
Zusammenhang steht. Dies wére hier — bei einer Bindung an den Goldpreis — gerade nicht
der Fall. Eine Erstattung mit einem unter dem Nennwert liegenden Betrag ist jedenfalls
ausgeschlossen.

28.  Hinsichtlich der Sicherungsanforderungen fiihrt die Beschwerdekommission aus,
dass Gold nicht zu den Aktiva zéhlt, 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 Gberprdifen.

29. Die Beschwerdekommission merkt an, dass die Fragen zur Erstattung zum
Nennwert (Frage 1/1 bis 1/3) unabhangig von den Fragen zu den Sicherungsanforderungen
(Frage 11/1 bis 11/4) sind. Die Verneinung eines Fragenkomplexes wirkt sich daher nicht
auf die Relevanz der Beantwortung des anderen Fragenkomplexes aus.

30.  Auf dieser Grundlage hat die Beschwerdekommission die folgenden Fragen
vorgelegt:

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?

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

I/3 FUr 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?
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11/1 Legt Art 7 Abs 2 erster und zweiter Unterabsatz der E-Geld-Richtlinie
abschliessend 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
lit a [der Zahlungsdiensterichtlinie] anzusehen sind?

11/2 Fir den Fall der Verneinung von Frage 11/1: Schliesst es Art 9 Abs 1 lita
der Zahlungsdiensterichtlinie aus, dass die zustandige Behorde erst im Zuge
der 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 Fir den Fall der Verneinung von Frage 11/2: Ist der in Art 7 Abs 1 erster
Satz der E-Geld-Richtlinie enthaltene Verweis auf Art9 Abs 1 und 2 der
Zahlungsdiensterichtlinie dahin zu verstehen, dass darunter im Sinne von
Art7 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?

Schriftliche Erklarungen
Gemass Artikel 20 der Satzung des Gerichtshofs und Artikel 97 der

Verfahrensordnung haben schriftliche Erklarungen abgegeben:

die Regierung des Firstentums Liechtenstein, vertreten durch Andrea Entner-Koch,
Leiterin der Stabstelle EWR, und Christoph Bichel, Rechtsanwalt, als
Bevollmachtigte;

die Regierung der Tschechischen Republik, vertreten durch Martin Smolek und Jiii
VIacil, als Bevollméchtigte;

die EFTA-Uberwachungsbehorde, vertreten durch Carsten Zatschler, Ingibjorg-
Olof Vilhjalmsdottir und Michael Sanchez Rydelski, Mitarbeiter der Abteilung
Rechts- und Verwaltungsangelegenheiten, als Bevollméchtigte;

die Européische Kommission (im Folgenden: Kommission), vertreten durch Helene
Tserepa-Lacombe, Rechtsberaterin, und Audroné Steiblyté, Mitarbeiterin des
Juristischen Diensts der Kommission, als Bevollmé&chtigte.
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\Y/ Zusammenfassung der Ausfihrungen

32.  Alle Parteien, die schriftliche Erklarungen vorgelegt haben, vertreten den
Standpunkt, dass Frage I/1 zu verneinen ist, wodurch die Fragen 1/2 und 1/3 entfallen, und
dass Frage 11/1 zu bejahen ist, wodurch die Fragen 11/2 bis I1/4 entfallen.

Die Regierung des Furstentums Liechtenstein

33.  Zum ersten Fragenkomplex tragt die Regierung des Firstentums Liechtenstein vor,
dass E-Geld gemaéss Artikel 11 Absatz 1 und 2 der E-Geld-Richtlinie zum Nennwert des
entgegengenommenen Geldbetrags auszugeben und jederzeit zum Nennwert zu erstatten
ist. Dies lasst keinen Spielraum fir die Bindung des Werts des E-Geldes an einen anderen
Wert als den Nennwert der zuvor bezahlten Betrdge im Zeitraum zwischen Ausgabe und
Erstattung. Ein gegenteiliger Schluss kénnte dazu fiihren, dass der Wert von E-Geld vom
Wert der ursprunglich bezahlten Betrdge abweicht. Eine Erstattung zum Nennwert kann
nicht gewahrleistet werden, wenn der Wert des E-Geldes nach seiner Ausgabe
Schwankungen infolge der Bindung an einen anderen Wert unterliegt.

34.  Der Regierung des Firstentums Liechtenstein zufolge stellt E-Geld lediglich Geld
in elektronischer Form dar. Wie in Erwégungsgrund 13 der Prdambel der Richtlinie
festgehalten, handelt es sich um einen elektronischen Ersatz fir Miinzen und Banknoten.
Die Ausgabe stellt keine Entgegennahme von Einlagen dar, und Artikel 12 der Richtlinie
verbietet die Gewdahrung von Zinsen. E-Geld représentiert nur den dafir entrichteten
Geldbetrag. Geld ist nicht an einen veranderlichen Wert wie Gold gebunden. Entsprechend
darf auch E-Geld nicht an einen verénderlichen Wert gebunden sein.

35.  Zur weiteren Untermauerung der Ansicht, dass E-Geld nur Zahlungs- und nicht
Investitionszwecken dienen sollte, argumentiert die Regierung des Flrstentums
Liechtenstein, dass die E-Geld-Richtlinie zwischen der Ausgabe von E-Geld und anderen
Tatigkeiten am Finanzmarkt unterscheidet, wie aus Erwédgungsgrund 14 der Prdambel
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 Geldbetrége der E-Geld-Inhaber strengere
Anforderungen zu erfillen.

36. Die Regierung des Furstentums Liechtenstein gelangt zu dem Schluss, dass bereits
die Vorgangerrichtlinie der E-Geld-Richtlinie! die Bindung des Werts von E-Geld an einen
veranderlichen Wert eindeutig untersagte. Einzig eine unmittelbare Bindung des Werts des
E-Geldes an den Nennwert der bezahlten monetdren Betrdge war zul&ssig. Wahrend die
alte Richtlinie Uberdies nur eine teilweise Harmonisierung der Tatigkeit von E-Geld-

! Richtlinie 2000/46/EG des Européischen Parlaments und des Rates vom 18. September 2000 Uber die
Aufnahme, Auslibung und Beaufsichtigung der Téatigkeit von E-Geld-Instituten (ABI. 2000 L 275, S. 39).
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Instituten anstrebte, sieht die E-Geld-Richtlinie eine vollstdndige Harmonisierung mit nur
wenigen, in Artikel 16 festgehaltenen Ausnahmen vor.

37.  Zum zweiten Fragenkomplex fihrt die Regierung des Firstentums Liechtenstein
aus, dass Artikel 7 der E-Geld-Richtlinie auf eine vollstandige Harmonisierung abzielt.
Durch den Verweis auf Artikel 9 Absétze 1 und 2 der Zahlungsdiensterichtlinie fordert die
E-Geld-Richtlinie, dass von einem E-Geld-Inhaber empfangene Geldbetrdge auf einem
gesonderten Konto bei einem Kreditinstitut zu hinterlegen oder in sichere liquide Aktiva
mit niedrigem Risiko zu investieren sind. Dariiber hinaus enthélt Artikel 7 Absatz 2 der E-
Geld-Richtlinie eine eigene Definition von sicheren Aktiva mit niedrigem Risiko. Diese
Definition ist als abschliessend anzusehen. Unter aussergewohnlichen Umstanden, wie in
Artikel 7 Absatz 2 Unterabsatz 3 festgehalten, kdnnen die EWR-Staaten die Kategorie
sicherer Aktiva mit niedrigem Risiko starker eingrenzen, aber keinesfalls weitere Aktiva
zu dieser Kategorie hinzuftigen.

38.  Grund fir die sehr strenge und eingeschrankte Definition von sicheren Aktiva mit
niedrigem Risiko ist, dass die Geldbetrage, die gegen E-Geld eingetauscht wurden, best-
maoglich gesichert werden sollten. Als Sicherungsinstrumente sollten nur die sichersten
Anlagen eingesetzt werden. Gold oder an den Goldpreis gebundene Instrumente, die nicht
der Definition der Kategorie der sicheren Aktiva mit niedrigem Risiko entsprechen, sind
daher nicht zu Sicherungszwecken geeignet.

39. Die Regierung des Flrstentums Liechtenstein schlagt vor, dass der Gerichtshof die
vorgelegten Fragen folgendermassen beantwortet:

[Die E-Geld-Richtlinie] sieht vor, dass E-Geld jederzeit, d. h. von der Entgegen-
nahme des Geldbetrags bis zum Ricktausch des Geldbetrags durch den E-Geld-
Inhaber zum monetdren Nennwert des vom E-Geld-Emittenten entgegenge-
nommenen Geldbetrags bewertet wird.

Artikel 7 [der E-Geld-Richtlinie] enthalt eine abschliessende Aufstellung von
Aktiva, die zur Sicherung von Geldbetragen, die geméass den Bestimmungen der [E-
Geld-Richtlinie] gegen E-Geld eingetauscht wurden, geeignet sind. Artikel 7
Absatz 2 Unterabsatz 3 der [E-Geld-Richtlinie] bietet den zustdndigen EWR-
Staaten einen Ermessensspielraum im Rahmen der in dieser Bestimmung
enthaltenen Bedingungen, indem sie festlegen kdnnen, welche der in Artikel 7
Absatz 2 Unterabsétze 1 und 2 der [E-Geld-Richtlinie] definierten Aktiva keine
sicheren Aktiva mit niedrigem Risiko flr die Zwecke von Artikel 7 Absatz 1 [der E-
Geld-Richtlinie] darstellen.

Die Regierung der Tschechischen Republik

40.  Zum ersten vorgelegten Fragenkomplex bringt die Regierung der Tschechischen
Republik vor, dass der Wert von E-Geld nicht an einen verénderlichen Wert, wie den
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Goldpreis, gebunden sein kann. Aus Artikel 11 Absatz 1 und 2 der Richtlinie sowie
Erwagungsgrund 18 der Praambel geht klar hervor, dass E-Geld immer zum Nennwert des
entgegengenommenen Geldbetrags auszugeben und jederzeit zum selben Wert zu erstatten
ist. Der Wert von E-Geld ist daher untrennbar an den Wert der speziellen Fiatwahrung, in
der es bezahlt wurde, geknupft. Entsprechend kann es nicht an einen anderen Faktor, wie
den Goldpreis, gebunden sein.

41.  Wie zudem in mehreren Erwégungsgriinden der Praambel der E-Geld-Richtlinie
festgehalten, besteht der Grundgedanke von E-Geld darin, als elektronischer Ersatz fir
normale Miinzen und Banknoten in ihrer Eigenschaft als Zahlungsmittel zu dienen. Ware
der Wert von E-Geld an andere Faktoren als den Nennwert des entgegengenommenen
Geldbetrags gebunden, wiirde das E-Geld nicht seine Aufgabe als elektronischer Ersatz fr
Bargeld erflllen, sondern eher als Anlageinstrument fungieren. Genau dies soll Artikel 12
der Richtlinie verhindern, indem er die Gewahrung von Zinsen oder anderen Vorteilen, die
im Zusammenhang mit dem Zeitraum stehen, in dem ein E-Geld-Inhaber das E-Geld halt,
verbietet.

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

43.  Zum zweiten vorgelegten Fragenkomplex hélt die Regierung der Tschechischen
Republik fest, dass Gold nicht in der Aufstellung von sicheren Aktiva mit niedrigem Risiko
gemass Artikel 7 Absatz 2 der E-Geld-Richtlinie in Verbindung mit Artikel 9 Absatz 1
Buchstabe a der Zahlungsdiensterichtlinie enthalten ist. Nach Ansicht der Regierung der
Tschechischen Republik ist diese Aufstellung als abschliessend zu betrachten. Erstens
bietet der Wortlaut dieser Bestimmungen keinerlei Hinweis darauf, dass die Aufstellung
als nicht abschliessend erachtet werden sollte. Zweitens erlaubt Artikel 7 Absatz 2
Unterabsatz 3 der E-Geld-Richtlinie der zustdndigen Behorde unter strengen Auflagen eine
Abweichung von der Aufstellung der Aktiva mit niedrigem Risiko, jedoch nur in Form
einer Eingrenzung der Aufstellung. Drittens besteht der Zweck von Artikel 7 Absatz 2 der
Richtlinie im Schutz des Kunden, indem dem E-Geld-Institut untersagt wird, die
Kundengelder in riskantere Aktiva zu investieren, was dazu fihren konnte, dass das E-
Geld-Institut nicht in der Lage wére, das E-Geld gemass Artikel 11 Absatz 2 der Richtlinie
zu erstatten. Dieser Zweck wiirde untergraben, wenn die zustédndige Behorde die Kategorie
der Aktiva mit niedrigem Risiko beliebig erweitern konnte.

44.  Die Regierung der Tschechischen Republik schlagt vor, dass der Gerichtshof die
vorgelegten Fragen folgendermassen beantwortet:
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[Die E-Geld-Richtlinie] steht der Ermittlung des Werts von E-Geld nicht zum
Nennwert des entgegengenommenen Geldbetrags, sondern anhand des Goldpreises,
entgegen.

Gold kann nicht als Aktivum mit niedrigem Risiko im Sinne von Artikel 7 Absatz 2
[der E-Geld-Richtlinie] betrachtet werden.

Die EFTA-Uberwachungsbehorde

45.  Hinsichtlich des ersten Fragenkomplexes verweist die EFTA-Uberwachungs-
behorde auf Erwdégungsgrund 13 der Prdambel der Richtlinie, die E-Geld als elek-
tronischen Ersatz flir Minzen und Banknoten beschreibt. Gemaéss Artikel 2 Absatz 2 der
Richtlinie handelt es sich bei E-Geld um einen monetdren Wert zur Durchfiihrung von
Zahlungsvorgangen, der auch von Dritten zu diesem Zweck angenommen wird.

46. Die EFTA-Uberwachungsbehorde vertritt die Auffassung, dass die Recheneinheit
von E-Geld nicht an einen verénderlichen Wert wie den Goldpreis gebunden sein darf.
Erstens zeichnen sich Minzen und Banknoten, fir die E-Geld einen Ersatz darstellt,
dadurch aus, dass ihr Wert eindeutig anhand ihres Nennwerts ermittelt werden kann.
Zweitens handelt es sich bei Gold um einen Rohstoff und nicht um einen monetaren Wert,
wie von Artikel 2 Absatz 2 der Richtlinie gefordert. Drittens kénnen Recheneinheiten mit
Bezeichnungen wie ,,World“ oder ,,Money“, wie vom Antragsteller im nationalen
Verfahren vorgeschlagen, nicht zu Zahlungszwecken verwendet werden und werden auch
nicht von Dritten als Zahlungsmittel angenommen. Dartber hinaus 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 fiir die Gesamtwirtschaft geféahrden.?

47.  Die EFTA-Uberwachungsbehorde betont, dass nach Artikel 11 Absatz 2 der Richt-
linie ein Riicktausch jederzeit zum Nennwert moglich sein sollte. Dadurch wird verhindert,
dass der Wert unter den Nennwert fallt. Zudem wiirde die Funktion von (E-)Geld als
Recheneinheit unterminiert, wenn der Wert den Nennwert tibersteigen konnte. Gleichzeitig
wirde so das in Artikel 12 der Richtlinie verankerte Verbot der Gewéhrung von Zinsen
umgangen. Uberdies halt die Richtlinie fest, dass es sich bei der Ausgabe von E-Geld um
keine Entgegennahme von Einlagen handelt. Demzufolge kann E-Geld nicht zu
Sparzwecken oder zur Kreditgewahrung dienen. Folglich muss E-Geld den Wert wahren,
den es bei der Entgegennahme des Geldbetrags durch das E-Geld-Institut aufwies.

48.  Die EFTA-Uberwachungsbehorde ist daher der Ansicht, dass es keinen Spielraum
dafir gibt, dass E-Geld einen anderen als den Nennwert annehmen koénnte — weder bei der

2 Es wird auf die Seiten 14, 26 und 27 des Berichts der Européischen Zentralbank tber elektronisches Geld vom
August 1998 verwiesen, auf den sich die Europdische Zentralbank im Gesetzgebungsverfahren im Vorfeld der
Verabschiedung der Richtlinie 2000/46/EG bezog.
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Entgegennahme des Geldbetrags, noch beim Riicktausch oder im Zeitraum zwischen
Entgegennahme und Ricktausch. Somit ist es nicht méglich, die Recheneinheit von E-Geld
an den Goldpreis zu binden.

49.  Zum zweiten Fragenkomplex und insbesondere zu Frage I1/1 bringt die EFTA-
Uberwachungsbehorde vor, dass Artikel 7 Absatz 2 Unterabsatz 1 und 2 der E-Geld-
Richtlinie abschliessend festhalten, welche Aktiva als sichere Aktiva mit niedrigem Risiko
im Sinne von Artikel 7 Absatz 1 Satz 1 in Verbindung mit Artikel 9 Absatz 1 Buchstabe a
der Zahlungsdiensterichtlinie anzusehen sind. Die Aufstellung sicherer Aktiva mit
niedrigem Risiko kann durch die zustdndigen Behorden des Heimatstaats infolge einer
Bewertung gemass Artikel 7 Absatz 2 Unterabsatz 3 der E-Geld-Richtlinie eingegrenzt,
aber nicht erweitert werden.

50. Die EFTA-Uberwachungsbehorde vertritt den Standpunkt, dass die Beantwortung
der Fragen 11/2 bis 11/4 grundsétzlich nicht erforderlich ist, da sie davon ausgeht, dass die
Definition nach Artikel 7 Absatz 2 der Richtlinie nicht abschliessend ist. Der Voll-
standigkeit halber macht die EFTA-Uberwachungsbehorde trotzdem einige Anmerkungen
zu diesen Fragen.

51. Die EFTA-Uberwachungsbehérde halt fest, dass die Sicherungsanforderungen fiir
E-Geld-Institute absichtlich strenger gestaltet sind als jene fur herkdmmliche Kredit-
institute. Wie in Erwégungsgrund 14 der Prdambel der Richtlinie ausgefihrt, ist dies die
Kehrseite der weniger belastenden aufsichtsrechtlichen Regelungen fir E-Geld-Institute.
Aus diesem Grund ist es nur folgerichtig, dass Artikel 7 Absatz 2 der E-Geld-Richtlinie
hinsichtlich der zul&ssigen Typen von Aktiva strengere Anforderungen stellt als die
Zahlungsdiensterichtlinie.

52.  MitBlick auf die Liquiditat der Sicherungen tragt die EFTA-Uberwachungsbehdrde
vor, dass die gemass Artikel 11 der Richtlinie geforderte Riicktauschbarkeit zur Folge hat,
dass die Aktiva flr den E-Geld-Emittenten jederzeit verfugbar sein mussen. Entsprechend
mussen die Aktiva nicht nur sicher und risikoarm, sondern auch liquide sein, damit der E-
Geld-Emittent innerhalb eines angemessenen Zeitraums darauf zugreifen kann, um auf
Verlangen einen Riicktausch durchzufihren.

53.  Hinsichtlich der Frage, ob Gold zu Sicherungszwecken geeignet sein konnte, weist
die EFTA-Uberwachungsbehorde darauf hin, dass gemass Anhang IV Nummer 2 der
Eigenkapitalrichtlinie in Bezug auf das Warenpositionsrisiko davon auszugehen ist, dass
Positionen in Gold als dem Fremdwahrungsrisiko unterliegend gelten. Demgegentber sieht
Artikel 19 der Eigenkapitalrichtlinie eine Giiltigkeit nur fir Schuldtitel, die auf die
einheimische Wahrung lauten und aus dieser finanziert werden und fiir die Zwecke der
Nummer 14 des Anhangs | mit 0 % gewichtet werden, vor. Wie auslandische Wahrungen
unterliegt der Goldpreis Schwankungen gegeniiber dem monetaren Wert des E-Geldes, das
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gesichert werden soll. Es scheint daher gute Griinde zu geben, die Verwendung von Gold
als Aktivum fur diese Zwecke nicht zuzulassen.

54.  Die EFTA-Uberwachungsbehorde schlagt vor, dass der Gerichtshof die vorgelegten
Fragen folgendermassen beantwortet:

1. [Die E-Geld-Richtlinie] ist so auszulegen, dass sie der Bindung der Rechen-
einheit von E-Geld an einen veranderlichen Wert wie den Goldpreis entgegen-
steht.

2. Artikel 7 Absatz 2 Unterabsatz 1 und 2 [der E-Geld-Richtlinie] legen abschlies-
send fest, 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.

Die Kommission

55.  Betreffend den ersten Fragenkomplex stellt die Kommission fest, dass E-Geld, wie
in Erwégungsgrund 13 der Praambel der Richtlinie ausgefuhrt, spezifische Eigenschaften
als elektronischer Ersatz fiir Mlinzen und Banknoten aufweist, der fiir Zahlungen und nicht
zu Sparzwecken verwendet wird. Folglich verbietet Artikel 12 der Richtlinie E-Geld-
Emittenten die Gewahrung von Zinsen oder anderen Vorteilen, die im Zusammenhang mit
dem Zeitraum stehen, in dem ein E-Geld-Inhaber das E-Geld hé&lt. Zudem sollte das E-Geld
jederzeit zum Nennwert rlcktauschbar sein, um das Vertrauen der E-Geld-Inhaber zu
erhalten.

56. Nach Auffassung der Kommission bedingt der Umstand, dass E-Geld im Voraus
bezahlt wird und als digitaler Ersatz fir Bargeld zu betrachten ist, dass der Wert des E-
Geldes jederzeit bekannt sein und dem Wert der daflir entrichteten Geldbetrdge
entsprechen muss. Der Wert von E-Geld wird durch die Festlegung von Sicherungsan-
forderungen fur E-Geld-Institute abgesichert, die strenger gestaltet sind als jene fir
herkémmliche Kreditinstitute. Schwankt der Wert der Geldbetrage, die fir die Ausgabe
von E-Geld entgegengenommen werden, beispielsweise weil das E-Geld an den Marktwert
von Gold gebunden ist, wird die E-Geld-Ausgabe zu einer Anlagetétigkeit und es handelt
sich dabei nicht mehr vorwiegend um ein Zahlungsmittel. Dies stiinde der Definition des
Begriffs ,,E-Geld in Artikel 2 Absatz 2 der Richtlinie entgegen.

57. Die Kommission halt fest, dass die Nutzung von E-Geld zu Anlagezwecken aus
mehreren Griinden gegen die Richtlinie verstossen wirde. Artikel 7 Absatz 2 der Richtlinie
sieht vor, dass E-Geld-Emittenten die entgegengenommenen Geldbetrdge auf einem
gesonderten Konto sichern missen und nur in die in dieser Bestimmung angeflhrten
Aktiva mit niedrigem Risiko investieren durfen. Zudem ware es schwierig — wirde sich
der Wert von E-Geld im Zeitraum zwischen Ausgabe und Erstattung &ndern —, jederzeit
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die Einhaltung aller Sicherungs- und Erstattungsanforderungen gemaéss Artikel 7 Absatz 1
und Artikel 11 Absatz 2 der Richtlinie zu gewéhrleisten.

58.  Die Kommission tragt weiter vor, dass der Emittent — selbst wenn er die Geldbetrage
in Gold angelegt hat — trotzdem verpflichtet ware, den Wert des nicht verbrauchten E-
Geldes unter Berticksichtigung des urspringlichen Werts zum Zeitpunkt der Ausgabe zu
erstatten, unabhéngig davon, ob der Goldpreis seit der Emission gesunken ist. Unter diesen
Umsténden tragt der Emittent ein Risiko, das hoher ist als laut Richtlinie zul&ssig.
Hinsichtlich eines modglichen Anstiegs des Goldpreises seit der Ausgabe verweist die
Kommission darauf, dass dem E-Geld-Inhaber nach Artikel 12 kein Vorteil gewahrt
werden darf.

59.  Zum zweiten vorgelegten Fragenkomplex &ussert die Kommission, dass Artikel 7
Absatz 2 Unterabsétze 1 und 2 der E-Geld-Richtlinie die Aktiva enthalt, die als sichere
Aktiva mit niedrigem Risiko betrachtet werden. Unterabsatz 3 erlaubt es den zustandigen
Behorden, die Aufstellung der sicheren Aktiva mit niedrigem Risiko unter bestimmten
Voraussetzungen einzugrenzen. Allerdings raumt die Richtlinie den zustédndigen Behdrden
nicht die Moglichkeit ein, die Aufstellung der sicheren Aktiva mit niedrigem Risiko, auf
die in Artikel 7 Absatz 2 verwiesen wird, zu erweitern. Das Fehlen dieser Mdglichkeit ist
mit der Notwendigkeit vereinbar, die von E-Geld-Instituten eingegangenen Risiken zu
verringern.

60.  Folglich, so die Kommission, enthalt Artikel 7 Absatz 2 der E-Geld-Richtlinie eine
abschliessende Aufstellung von sicheren Aktiva mit niedrigem Risiko. Gold ist in dieser
Aufstellung nicht enthalten und kann nicht mittels Beschluss der fur E-Geld-Institute
zustandigen Aufsichtsbehorde aufgenommen werden.

61. Die Kommission schlagt vor, dass der Gerichtshof die vorgelegten Fragen
folgendermassen beantwortet:

I/1. Artikel 2 Absatz 2 in Verbindung mit Artikel 7 Absatz 1 und Artikel 11 Absatz 2
[der E-Geld-Richtlinie] ist so auszulegen, dass E-Geld im Zeitraum zwischen
Ausgabe und Erstattung keinen vom Nennwert des entgegengenommenen
Geldbetrags abweichenden Wert darstellen kann, selbst wenn die Erstattung zum
Nennwert erfolgt.

[1/1. Artikel 7 Absatz 2 [der E-Geld-Richtlinie] enthalt eine abschliessende Auf-
stellung von Aktiva, die fur die Zwecke von Artikel 7 Absatz 1 dieser Richtlinie als
sichere Aktiva mit niedrigem Risiko anzusehen sind.

Per Christiansen
Berichterstatter



