De implicaties van MiCAR op hande-
laren voor eigen rekening in cryptoac-

tiva

myr. drs. J.J.E van der Meer en mr. SSW, van de Ven'

Er heerst op dit moment onduidelijkheid in de markt over de toepasselijkheid van MiCAR op hande-
laren voor eigen rekening in cryptoactiva. Met het oog op de naderende inwerkingtreding van deze
Europese verordening en de relatief beperkte overgangstermijn die zal gelden in Nederland, tracht
dit artikel duidelijkheid te verschaffen over de reikwijdte van MiCAR en de implicaties daarvan op
handelaren voor eigen rekening in cryptoactiva, waaronder marketmakers.

1. Inleiding

Op 30 december 2024 zal de Markets in Crypto-Assets
Regulation (hierna: MiCAR)? van toepassing worden.
Dit betekent dat partijen die vanaf die datum cryp-
toactivadiensten willen aanbieden in Nederland, in
principe dienen te beschikken over een vergunning
als aanbieder van cryptoactivadiensten van de Au-
toriteit Financiéle Markten (hierna: AFM). Nu Ne-
derland bovendien voornemens is om de lidstaatop-
tie voor een overgangstermijn van 18 maanden te
verkorten tot zes maanden, betekent dit dat aanbie-
ders van cryptoactivadiensten die vo6r 30 december
2024 cryptodiensten verlenen onder het nationale
Wwft-registratieregime, dit maximaal kunnen blij-
ven doen tot 30 juni 2025 zonder over een door de
AFM verleende vergunning te beschikken.

Het valt te verwachten dat het MiCAR-regime veel
gereguleerde partijen bekend voorkomt, daar Mi-
CAR sterke raakvlakken vertoont met het juridische
raamwerk dat geldt voor de handel in financiéle in-
strumenten onder MiFID IL# Bovendien veronder-
stelt MiCAR dat beleggingsondernemingen die be-
schikken over een MiFID II-vergunning, net als be-
paalde andere gereguleerde financiéle ondernemin-
gen, in staat zouden moeten zijn om cryptoactiva-
diensten aan te bieden. Om die reden voorziet Mi-
CAR dan ook in een “vereenvoudigd” notificatiere-
gime op grond waarvan beleggingsondernemingen
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de cryptoactivadiensten kunnen verlenen die gelijk-
waardig zijn aan de beleggingsdiensten en -activitei-
ten waarvoor hen op grond van MiFID Il een vergun-
ning is verleend.>

Eén van de MiFID Il-activiteiten die in dit verband
in het oog springt is de beleggingsactiviteit “han-
delen voor eigen rekening”, die door MiCAR in de
context van het notificatieregime voor beleggings-
ondernemingen als de equivalent wordt aangemerkt
van de cryptoactivadienst “het omwisselen van cryp-
toactiva voor geldmiddelen of andere cryptoactiva”
(hierna: de Omwisseldienst).® De Omwisseldienst
wordt gedefinieerd als “het sluiten van aan- of ver-
koopovereenkomsten voor cryptoactiva tegen geld-
middelen of andere cryptoactiva met cliénten met ge-
bruikmaking van eigen kapitaal”.” Alhoewel deze
definitie gelijkenissen vertoont met de definitie van
“handelen voor eigen rekening” onder MiFID II, valt
op dat de definitie van de Omwisseldienst expliciet
verwijst naar het verrichten van die activiteit “met
cliénten”.

Dit is om ten minste twee redenen opmerkelijk. Ten
eerste lijkt dit namelijk te impliceren dat “MiFID II
handelaren voor eigen rekening” niet door MiCAR
gereguleerd worden indien zij hun “traditionele” ac-
tiviteiten verrichten met betrekking tot cryptoac-
tiva. Hierbij verstaan wij onder “traditionele” ac-
tiviteiten het met eigen kapitaal handelen in één
of meerdere cryptoactiva, zonder dat daarbij een
dienst wordt verleend aan één of meerdere (onder-
liggende) cliénten.® De definitie van Omwisseldienst
in het oorspronkelijke wetsvoorstel van de Europese
Commissie verwees naar het verrichten van die ac-
tiviteit “met derden” (in plaats van “met cliénten”),
hetgeen later is vervangen door “met cliénten”. Het
lijkt erop dat de Europese wetgever met deze wijzi-
ging heeft proberen te verduidelijken dat het voor

Artikel 60 1id 3 MiCAR.

Artikel 60 1id 3 sub ¢ MiCAR.

Artikel 31id 1 sub 19 en 20 MiCAR.

Deze definitie komt sterk overeen met de in MiFID II ge-
hanteerde definitie. Zie art. 4 lid 1 sub 6 MiFID II.
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de Omwisseldienst moet gaan om een cliéntrelatie,
waardoor de reikwijdte van deze dienst is beperkt.
Het enkele feit dat er een aan- of verkoopovereen-
komst wordt gesloten met een derde, zoals normaal
gesproken plaatsvindt op een cryptobeurs waarbij
de aan- of verkoopovereenkomst wordt aangegaan
met een onbekende derde, is dan onvoldoende om te
kwalificeren als de Omwisseldienst. Ten tweede hou-
den traditionele handelaren voor eigen rekening en-
kel een MiFID II-vergunning voor het verrichten van
een beleggingsactiviteit, hetgeen betekent dat zij (in
tegenstelling tot beleggingsondernemingen die ook
beleggingsdiensten verlenen) bij het verrichten van
deze activiteit in hun dagelijkse MiFID II-praktijk
niet te maken hebben met cliénten.” De definitie
van Omwisseldienst impliceert echter dat zij, na het
doorlopen van een eventuele MiCAR-notificatie, wel
een dienst mogen verrichten “met cliénten”.

Gelet op de onduidelijkheid over de reikwijdte van
MiCAR en de implicaties daarvan op handelaren
voor eigen rekening, zullen wij hier in dit artikel na-
der op ingaan. Wij zullen eerst het MiFID II-raam-
werk van handelen voor eigen rekening uiteenzet-
ten en specifiek ingaan op de verhouding van deze
activiteit tot “cliénten”. Daarna zullen wij de ons be-
kende verschillende vormen van handel voor eigen
rekening in cryptoactiva beschrijven, in het bijzon-
der token marketmaking, en bespreken hoe dit zich
naar onze mening verhoudt tot de reikwijdte van Mi-
CAR. Ten slotte zullen wij dit artikel afsluiten met en-
kele conclusies en constateringen.

2. Handelen voor eigen rekening onder
MiFIDII

In een MiFID-II context is het gebruikelijk dat han-
delaren voor eigen rekening beschikken over een
vergunning als beleggingsonderneming waaronder
zij enkel bevoegd zijn om de beleggingsactiviteit
“handelen voor eigen rekening” te verrichten. Der-
gelijke handelaren worden in jargon ook wel aange-
duid als “proprietary traders” of “prop traders”. In
tegenstelling tot beleggingsondernemingen die (ook)
andere MiFID II-diensten verlenen, bijvoorbeeld het

9.  Dit betekent dat als een traditionele handelaar voor ei-
gen rekening een transactie sluit met een derde, deze
derde kwalificeert als tegenpartij en niet als cliént van
de handelaar voor eigen rekening. Immers mag de han-
delaar voor eigen rekening geen beleggingsdiensten
verrichten, nu zij enkel een vergunning heeft voor het
handelen voor eigen rekening. Zie bijvoorbeeld de al-
gemene voorwaarden die worden gehanteerd door de
traditionele handelaren voor eigen rekening Optiver
(https://www.optiver.com/wp-content/uploads/2022/
03/220215_Optiver-VOF_Terms-of-Business_Final.pdf)
en IMC (https://imc-europe.cdn.prismic.io/imc-europe
/e10c2475-9f54-4ab3-b627-93557a823a5a_TCs+OMM+
Desk+April+2020.pdf), waarin expliciet wordt ver-
meld dat deze handelaren niet gebonden zijn aan best
execution verplichtingen of andere gedragsregels die
voortvloeien uit MiFID II wanneer zij een transactie
aangaan met een tegenpartij.

“ontvangen en doorgeven van client orders”, kennen
dergelijke handelaren geen cliénten, maar slechts
“tegenpartijen”. De reden hiervoor is gelegen in het
feit dat de handelaren zéIf het volledige risico dra-
gen voor de prijs, uitvoering (execution) en afwikke-
ling (settlement) van een transactie in financiéle in-
strumenten.

Onder MiFID II wordt onder “handelen voor eigen
rekening” verstaan het “met eigen kapitaal handelen
in één of meer financiéle instrumenten, hetgeen re-
sulteert in het uitvoeren van transacties”.!0 In dit
verband merken wij op dat de AFM het doorslagge-
vend acht, om te bepalen of er sprake is van hande-
len voor eigen rekening, om na te gaan op naam van
welke (rechts)persoon de rekeningen die bij de trans-
actie worden gebruikt, worden aangehouden en uit
wiens naam de handelsbeslissingen worden geno-
men.!! Voor de beoordeling uit wiens naam handels-
beslissingen worden genomen, let de AFM op wie
er met de transacties juridisch gezien wordt gebon-
den.!? Dat wil zeggen, als dit de handelaar voor ei-
gen rekening zelf is, dan handelt deze voor eigen re-
kening.

In principe geldt dat handelaren voor eigen reke-
ning gebruik kunnen maken van een uitzondering
op het verbod op het verrichten van die beleggings-
activiteit zonder te beschikken over een door de AFM
verleende vergunning als beleggingsonderneming®3.
Deze uitzondering geldt echter niet voor personen
die:

1. marketmakers zijn;

2. lid zijn van of deelnemer zijn in een geregle-
menteerde markt of een MTF, met uitzonde-
ring van niet-financiéle entiteiten die trans-
acties uitvoeren op een handelsplatform wan-
neer zulke transacties deel uitmaken van li-
quiditeitsbeheer of objectief kan worden aan-
getoond dat die transacties risico’s verminde-
ren die rechtstreeks verband houden met de
commerciéle bedrijvigheid of met de activitei-
ten betreffende het beheer van de kasmiddelen
van die niet-financiéle entiteiten of van groe-
pen waartoe zij behoren;

3. eentechniek van hoogfrequente algoritmische
handel toepassen; of

4. voor eigen rekening handelen, indien zij or-
ders van cliénten uitvoeren (i.e., het als on-
derdeel van het verlenen van “broker-dealer”-
diensten opereren als tegenpartij bij cliént-
transacties).1

10.  Artikel 4 lid 1 sub 4 MiFID II, geimplementeerd in artikel
1:1 Wet op het financieel toezicht.

1. “MiFID II - Vergunningplichtigen”, afm.nl; “AFM wijst
markt op vergunningplicht bij handel voor eigen reke-
ning”, afm.nl.

12.  Ibid.
13.  Artikel 2 1id 1 sub d MiFID II.
14.  Ibid.

Tijdschrift voor Financieel Recht nr. 6, mei 2024 | DEN HOLLANDER 79



De implicaties van MiCAR op handelaren voor eigen rekening in cryptoactiva

Alhoewel deze partijen zelf het volledige risico dra-
gen en, in principe, geen cliénten hebben, en om die
reden geen cliénten kunnen benadelen met hun ac-
tiviteiten, komt het ons voor dat de rationale achter
het reguleren van deze partijen, en meer in het bij-
zonder de activiteiten die zij verrichten, terugvoert
naar de kern van het financieel toezichtrecht, name-
lijk het waarborgen van de stabiliteit, integriteit en
efficiéntie van de financiéle markten en het bescher-
men van andere marktparticipanten.!>

Mede gelet op de specifieke verwijzing naar “clién-
ten” in de definitie van de Omwisseldienst onder
MiCAR (en het gebrek daaraan in de definitie van
“handelen voor eigen rekening” onder MiFID II), ver-
dient de wisselwerking tussen “cliénten” en “tegen-
partijen” onder MiFID II enige aandacht.1

Wij merken in deze context op dat de beleggings-
activiteit “handelen voor eigen rekening” onder be-
paalde omstandigheden kan worden aangemerkt als
het verlenen van de beleggingsdienst “het uitvoeren
van orders voor rekening van cliénten” indien een
“tegenpartij” als “cliént” kan worden beschouwd.!’
Of dit het geval is, hangt in de eerste plaats af van
de vraag of de uitvoering van een order kan wor-
den gezien als een daadwerkelijke uitvoering voor
rekening van de cliént. Overeenkomstig de richt-
snoeren die door de Europese Commissie in dit ver-
band zijn opgesteld, wordt daarmee gedoeld op de
situatie dat de cliént het gerechtvaardigde vertrou-
wen mag hebben dat zijn belangen worden behar-
tigd door de beleggingsonderneming en dat er een
dienst aan de belegger wordt verleend.!8 Dit is voor-
namelijk een feitelijke kwestie, die uiteindelijk zal
afhangen van de vraag of de tegenpartij er terecht
op vertrouwt dat de beleggingsonderneming haar
belangen beschermt met betrekking tot de prijs en
andere elementen van de transactie, zoals snelheid
en waarschijnlijkheid van de uitvoering (execution)
en afwikkeling (settlement), die kunnen worden bein-
vloed door de keuzes die de beleggingsonderneming
maakt bij de uitvoering van de order.!?

De Europese Commissie stelt dat aan de hand van de
volgende overwegingen het antwoord op dergelijke
vragen kan worden bepaald20:

15.  Zie onder meer overwegingen (5) en (17) van MiFID I en
overwegingen (13) en (37) van MiFID IL

16.  Krachtens artikel 4 lid 1 sub 9 MiFID II wordt onder
een “cliént” begrepen “iedere natuurlijke of rechtsper-
soon voor wie een beleggingsonderneming beleggings-
diensten en/of nevendiensten verleent”.

17.  In een dergelijk geval zal de beleggingsonderneming te-
vens rekening moeten houden met de “best execution”
verplichting. Krachtens artikel 4:18b lid 1 jo. 4:90a
Wit geldt deze “best execution”-verplichting overigens in
principe niet als de “cliént” kwalificeert als “in aanmer-
king komende tegenpartij”.

18.  AFM, Besluit tot boeteoplegging wegens overtreding van
artikel 35, eerste lid, BGfo aan ABN AMRO Bank N.V,, 20
oktober 2015.

19. Europese Commissie, Working Document ESC-07-2007:
Commission answers to CESR scope issues under MiFID and
the implementing directive.

20. Ibid.

1. Of de beleggingsonderneming de cliént bena-
dert (d.w.z., of zij de transactie “initieert”) of dat
de cliént de transactie initieert door de beleg-
gingsonderneming te benaderen. In die geval-
len waarin de beleggingsonderneming bijvoor-
beeld een niet-professionele cliént benadert en
hem voorstelt een specifieke transactie aan te
gaan, is het waarschijnlijker dat de cliént op de
onderneming vertrouwt om zijn of haar belan-
gen te beschermen met betrekking tot de prijs
en andere elementen van de transactie.

2. Omtebepalen of hetlegitiem is voor een cliént
om op de onderneming te vertrouwen, zal moe-
ten worden gekeken naar wat gebruikelijk is
in de markt. Bijvoorbeeld, op wholesale mark-
ten voor OTC-derivaten en obligaties, is het ge-
bruikelijk dat kopers “shoppen” door verschil-
lende handelaren te benaderen voor een prijs-
opgave, en onder die omstandigheden zullen
zij niet op de uiteindelijk door hen gekozen
handelaar vertrouwen om zijn of haar belan-
gen te beschermen met betrekking tot de prijs.

3. Daarnaast is het ook relevant om te kijken
naar het relatieve transparantieniveau binnen
een markt. Bijvoorbeeld, op markten waar cli-
énten/tegenpartijen geen directe toegang heb-
ben tot prijzen en beleggingsondernemingen
wel, zal de conclusie gemakkelijker zijn dat zij
vertrouwen op de onderneming met betrek-
king tot de prijs van de transactie.

4. De door de onderneming verstrekte informa-
tie over haar diensten en de voorwaarden van
een eventuele overeenkomst tussen de cliént/
tegenpartij en de beleggingsonderneming zul-
len ook relevant zijn, alhoewel niet doorslag-
gevend.

Hoewel dit een feitelijke kwestie is, merkt de Euro-
pese Commissie op dat prima facie toepassing van
de relevante factoren waarschijnlijk zal leiden tot de
veronderstelling dat cliénten op wholesale-markten
niet op een onderneming vertrouwen om hun belan-
gen te beschermen.?! In een dergelijk geval zou het
verrichten van de beleggingsactiviteit van handelen
voor eigen rekening niet tevens kwalificeren als het
“uitvoeren van orders voor rekening van cliénten”.

3. Handelen voor eigen rekening in
cryptoactiva

Wanneer wij de aandacht verschuiven naar de
crypto-markt, valt op dat, overeenkomstig de han-
del in financiéle instrumenten onder MiFID II, de
handel voor eigen rekening in cryptoactiva verschil-
lende vormen kan aannemen. Handelaren voor ei-
gen rekening kunnen in hun handelsactiviteiten na-
melijk verschillende handelsstrategieén ontplooien.
Eén van deze strategieén betreft een marketmaking-
strategie. Hieronder verstaan wij, gelijksoortig aan

21, Ibid.
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de definitie onder MiFID 1122, een handelsstrategie
waarbij een persoon op een handelsplatform door-
lopend blijk geeft van de bereidheid voor eigen reke-
ning en met eigen kapitaal te handelen door crypto-
activa tegen door hem vastgestelde prijzen te kopen
en te verkopen.

Alhoewel MIFID II vereist dat een beleggingson-
derneming die een marketmaking-strategie wil toe-
passen, een overeenkomst sluit met het handels-
platform waarop deze strategie zal worden uitge-
voerd?3, is het in de praktijk niet ongebruikelijk dat
een marketmaker, bijvoorbeeld in de markt van ex-
change-traded funds (ETFs), een marketmakingover-
eenkomst sluit met de uitgever van het financiéle
instrument in kwestie (de “sponsor”). Dit laatste
sluit aan bij de in de cryptoactivamarkt gebruike-
lijke praktijk dat een dergelijke overeenkomst di-
rect wordt gesloten met de uitgevende partij van het
cryptoactivum, de zogenoemde token issuer?%. Het
succes van een cryptoactivum is namelijk mede af-
hankelijk van de liquiditeit in de markt van het be-
treffende cryptoactivum. Hiermee wordt kort ge-
zegd bedoeld dat een cryptoactivum aantrekkelijker
wordt wanneer er een actieve markt bestaat (i) met
frequente handel in het desbetreffende cryptoacti-
vum, en (ii) waarbij er sprake is van kleine verschil-
len tussen de bied- en laatprijzen van dat cryptoacti-
vum.2> Potentiéleinvesteerders krijgen hierdoor het
vertrouwen dat zij (relatief) gemakkelijk hun posi-
tie in het betreffende cryptoactivum kunnen verko-
pen voor een dicht aan de marktprijs grenzende ver-
koopprijs, wat op zijn beurt weer kan leiden tot meer
aankopen. Om deze reden is het voor token issuers
cruciaal dat zij een contractuele relatie aangaan met
marketmakers, om er zeker van te zijn dat er voort-
durend een actieve markt bestaat in de door hen uit-
gegeven cryptoactiva met kleine prijsverschillen tus-
sen de bied- en laatkoersen.

Hier komt bij dat veel cryptobeurzen vaak alleen
cryptoactiva willen noteren als de token issuer kan
aantonen dat er verschillende marketmakers aan
boord zijn. Dit heeft er mede toe geleid dat de nood-
zaak om een marketmaker te contracteren binnen
de cryptomarkten is verschoven van het handels-
platform (zoals dat wordt vereist onder MiFID II, zie
hierboven) naar de uitgevende partij (i.e., de token is-
suer). In lijn met de vereisten die voortvloeien uit

22.  Zie artikel 4 lid 1 sub 7 MiFID II.

23. Zie artikel 1 van de Gedelegeerde Verordening (EU)
2017/578 van de Commissie van 13 juni 2016 tot aanvul-
ling van Richtlijn 2014/65/EU van het Europees Parle-
ment en de Raad betreffende markten voor financiéle in-
strumenten ten aanzien van technische reguleringsnor-
men tot specificering van de vereisten inzake marketma-
kingovereenkomsten en -regelingen.

24. Indit artikel heeft ‘token’ dezelfde betekenis als ‘crypto-
activum’.

25.  Dit verschil wordt de ‘spread’ genoemd. Hoe kleiner de
spread, hij dichter de bied- en laatprijzen op het handels-
platform liggen bij de marktprijs.

MIFID II, bevat een dergelijke marketmakingover-
eenkomst in principe minimum verplichtingen be-
treffende de maximale spread, de diepte van de door
de marketmaker te plaatsen bied- en laatkoersen en
aanwezigheid. Zo kan er bijvoorbeeld een aanwe-
zigheidsvereiste worden overeengekomen om gedu-
rende ten minste 95% van de handelsuren van het
handelsplatform aan de minimumverplichtingen te
voldoen.

Het bovenstaande neemt niet weg dat cryptobeur-
zen eveneens met marketmakers contracteren. Ditis
met name het geval bij cryptoactiva waar geen dui-
delijke, centrale token issuer achter het project van de
cryptoactiva zit of indien een actieve handel in be-
paalde (vaak bekende) cryptoactiva cruciaal is voor
het succes van het handelsplatform. Voorbeelden
hiervan betreffen de cryptoactiva Bitcoin en Ethe-
reum.

4. Reikwijdte van MiCAR
4.1. Achtergrond MiCAR

Alhoewel dit artikel niet tracht een uiteenzetting
te zijn van de verschillende vereisten onder MiCAR
merken wij, gelet op de overeenkomsten met MiFID
II, ter achtergrond het volgende op alvorens wij na-
der ingaan op de reikwijdte van handelen voor eigen
rekening onder MiCAR.

MiCAR is van toepassing op cryptoactiva die niet
reeds kwalificeren als “financiéle instrumenten” on-
der MiFID 1126 en voorziet in vereisten voor de aan-
bieding aan het publiek en de toelating tot de han-
del op een handelsplatform van activagerelateerde
tokens, e-money-tokens en andere cryptoactiva, als-
ook in vereisten voor aanbieders van cryptoactiva-
diensten.2’ Kort gezegd is MiCAR dus van toepas-
sing op drie verschillende typen cryptoactiva, name-
lijk:

1. e-money tokens?®, een type cryptoactivum dat
een stabiele waarde tracht te behouden door
te verwijzen naar de waarde van een officiéle
valuta;

2. activagerelateerde tokens%?, een type crypto-
activum dat geen e-moneytoken is en dat een
stabiele waarde tracht te behouden door te ver-
wijzen naar een andere waarde of een ander
recht of een combinatie daarvan, met inbegrip
van een of meer officiéle valuta; en

3. derestcategorie van cryptoactiva die niet kwa-
lificeren als een e-money token of een activage-
relateerde token, waarbij onder een cryptoac-
tivum30 een digitale weergave wordt verstaan

26.  Artikel 2 lid 4 sub a MiCAR.
27.  Artikel 11id 1 MiCAR.
28.  Artikel 3lid 7 MiCAR.
29.  Artikel 3 lid 6 MiCAR.
30. Artikel 31id 5 MiCAR.
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van een waarde of een recht die elektronisch
kan worden overgedragen en opgeslagen, met
gebruikmaking van distributed-ledger-techno-
logie of vergelijkbare technologie.

Op “stablecoins” (d.w.z., e-moneytokens en activage-
relateerde tokens) is additionele regelgeving van toe-
passing, hetgeen onder meer meebrengt dat partijen
die een stablecoin op de markt willen brengen ver-
plicht zijn om een witboek uit te geven.

Daarnaast geldt dat alle aanbieders van cryptoac-
tivadiensten in principe dienen te beschikken over
een door de AFM verleende vergunning.3! Een aan-
bieder van cryptoactivadiensten is kort gezegd ge-
definieerd als de onderneming waarvan het bedrijf
bestaat uit het beroepsmatig verrichten of aanbie-
den van Omwisseldiensten, handelsplatformexploi-
tatie, orderuitvoering, ontvangen en doorgeven van
orders, adviesverlening, bewaring, plaatsing, por-
tefeuillebeheer of overdrachtsdiensten met betrek-
king tot cryptoactiva3? De vereisten die van toe-
passing zijn op dergelijke aanbieders kennen over-
eenkomsten met de vereisten die van toepassing zijn
op beleggingsondernemingen onder MiFID II, onder
andere met betrekking tot rechtspersoonlijkheid,
beheersmaatregelen, interne organisatie en pruden-
tiéle vereisten.33

4.2. Handelen voor eigen rekening onder
MiCAR

Aangenomen dat een cryptoactivum niet kwalifi-
ceert als financieel instrument in de zin van MiFID
11, roept dit de vraag op of handelen voor eigen reke-
ning met betrekking tot cryptoactiva (bijvoorbeeld
marketmakers die zich bezighouden met het voort-
durend kopen en verkopen van cryptoactiva voor ei-
gen rekening tegen zelf vastgestelde prijzen ten op-
zichte van (professionele) tegenpartijen die op geen
enkele wijze vertrouwen op de marketmaker om zijn
belangen te beschermen) valt onder de reikwijdte
van MiCAR.

Het lijkt erop dat deze vraag negatief beantwoord
dient te worden. Zoals in de inleiding reeds aange-
stipt, geldt dat de definitie van Omwisseldienstin het
oorspronkelijke wetsvoorstel van de Europese Com-
missie verwees naar het verrichten van die activi-
teit “met derden” (in plaats van “met cliénten”). Deze
expliciete wijziging in de definitieve tekst van Mi-
CAR lijkt een sterke aanwijzing dat het de bedoeling
van de Europese wetgever is geweest om traditionele
handelaren voor eigen rekening buiten de scope van
MiCAR te laten.

Handelen voor eigen rekening is op zichzelf ook geen
activiteit die is opgenomen in de lijst van de onder

31.  Artikel 59 MiCAR.
32. Artikel 31id 1 sub 15 en 16 MiCAR.
33. Zie onder meer artikelen 59 lid 3, 67 en 68 MiCAR.

MiCAR gereguleerde cryptoactivadiensten34 Daar-
naast valt op dat “handelen voor eigen rekening” op
slechts drie plekken terug te vinden is in MiCAR.

De eerste referentie is dat, zoals reeds in de inleiding
is aangestipt, artikel 60 lid 3 sub c MiCAR stelt dat de
Omwisseldienst geacht wordt gelijkwaardig te zijn
aan de in MiFID II opgenomen beleggingsactiviteit
‘handelen voor eigen rekening’. Artikel 3 lid 1 sub
16 MiCAR definieert de Omwisseldienst als het slui-
ten van aan- of verkoopovereenkomsten voor cryp-
tocactiva tegen geldmiddelen of andere cryptoactiva
met cliénten met gebruikmaking van eigen kapitaal,
waarbij “cliénten” (vergelijkbaar met MiFID II) die
natuurlijke personen of rechtspersonen zijn aan wie
een cryptoactivadienst wordt geleverd.3> De com-
binatie van deze definitie met die van een “cliént”
komt over als een cirkelredenering. Dat wil zeggen:
een dienst kwalificeert als de gereguleerde Omwis-
seldienst als deze wordt aangeboden aan een cliént,
en een cliént kwalificeert als een MiCAR-cliént als
hem ofhaar een gereguleerde dienst (bijvoorbeeld de
Omwisseldienst) wordt aangeboden.

Alhoewel de in Paragraaf 2 besproken door de Euro-
pese Commissie geformuleerde overwegingen voor-
namelijk zijn opgesteld om te bepalen of een “best
execution”-verplichting van toepassing is ingeval
een beleggingsonderneming “handelt voor eigen re-
kening” in het kader van MiFID II, menen wij dat
deze overwegingen mogelijkerwijs relevant kunnen
zijn om te bepalen of een Omwisseldienst wordt ver-
richt. Zo zal een handelaar voor eigen rekening in
onze ogen eerder een Omwisseldienst verrichten in-
dien de wederpartij redelijkerwijs erop mocht ver-
trouwen dat de handelaar voor eigen rekening de be-
langen van de wederpartij zou beschermen. Dit kan
bijvoorbeeld het geval zijn wanneer de handelaar
voor eigen rekening aangeeft de beste prijs te bieden
voor het cryptoactivum of aangeeft in te staan voor
een veilige omwisseling van een cryptoactivum naar
een ander cryptoactivum.

Alhoewel wij het enigszins markant vinden dat “han-
delen voor eigen rekening” in de zin van MiFID II ge-
lijk wordt gesteld aan de Omwisseldienst, lezen wij
artikel 60 lid 3 sub ¢ MiCAR zo dat hiermee slechts de
mogelijkheid wordt geboden aan beleggingsonder-
nemingen die op grond van hun vergunning bevoegd
zijn om te handelen voor eigen rekening, de Omwis-
seldienst te mogen verrichten na het succesvol door-
lopen van een notificatieprocedure. Hierin moet on-
zes inziens niet in bredere zin worden gelezen datde
diensten volledig gelijkwaardig worden geacht.

Ten tweede stelt artikel 76 lid 5 MiCAR dat aanbie-
ders van cryptoactivadiensten die een cryptoacti-
vahandelsplatform exploiteren, niet voor eigen re-
kening mogen handelen op het door hen geéxploi-
teerde cryptoactivahandelsplatform, onder meer

34. Andersom geldt dat de Omwisseldienst als zodanig ook
niet in MiFID II terug te vinden is.
35.  Artikel 31id 1 sub 39 MiCAR.
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wanneer zij omwisseling van cryptoactiva voor geld-
middelen of andere cryptoactiva aanbieden. De
frase “onder meer” lijkt onze bovenstaande consta-
tering te bevestigen dat handelen voor eigen reke-
ning niet één op één gelijk is aan de Omwisseldienst,
en impliceert dat de Omwisseldienst een beperktere
reikwijdte heeft.

Ten derde refereert artikel 111 1id 5 MiCAR aan han-
delen voor eigen rekening in de context van het op-
leggen van administratieve sancties. Gelet op de con-
text waarin hierover handelen voor eigen rekening
wordt gesproken, achten wij deze verwijzing niet re-
levant voor het vraagstuk rondom de reikwijdte van
handelen voor eigen rekening onder MiCAR.

Daarnaast is het zo dat als “traditionele” handelaren
voor eigen rekening geacht zouden worden binnen
de scope van MiCAR te vallen zij aan een vergun-
ningplicht en de daarbij horende vereisten (waaron-
der governance en kapitaalseisen) zouden zijn on-
derworpen. Zo geldt op grond van artikel 66 MiCAR
bijvoorbeeld dat aanbieders van cryptoactivadien-
sten eerlijk, billijk en professioneel moeten hande-
len in overeenstemming met de belangen van hun
cliénten en (potenti€le) clienten moeten waarschu-
wen voor de risico’s die aan transacties in cryptoac-
tiva zijn verbonden. Gelet op de context van de ac-
tiviteiten van “traditionele” handelaren voor eigen
rekening, namelijk zélf het volledige risico dragen
voor de prijs, uitvoering (execution) en afwikkeling
(settlement) van een transactie, komt het ons dan ook
onlogisch voor dat een handelaar voor eigen reke-
ning zou kwalificeren als aanbieder van een crypto-
activadienst.

Als wij meer specifiek inzoomen op de gereguleerde
varianten van “handelen voor eigen rekening” onder
MiFID II (namelijk marketmaking, hoogfrequente
algoritmische handel, deelnemer van een geregle-
menteerde markt en broker-dealer diensten), valt op
dat zowel in de overwegingen als in de hoofdtekst
van MiCAR zelf geen enkele verwijzing is opgeno-
men naar deze activiteiten.

Ten aanzien van marketmaking, komt het ons ook
onlogisch voor om te stellen dat marketmaking-
activiteiten vallen onder de Omwisseldienst, meer
specifiek omdat een marketmaker geen cliénten
heeft36 Alhoewel marketmakers marketmaking-
overeenkomsten sluiten met handelsplatformen en
token issuers, zijn dit niet de uiteindelijke tegenpar-
tijen waarmee of waarvoor de marketmakers een
transactie aangaan. Zij gaan deze transacties im-
mers aan met tegenpartijen op handelsplatformen

36.  Deze conclusie sluit ons inziens ook aan bij Overweging
(85) MiCAR waarin is bepaald dat aanbieders van cryp-
toactivadiensten die de Omwisseldienst aanbieden een
niet-discriminerend commercieel beleid moeten vast-
stellen om de consumentenbescherming te waarborgen.
Aangezien een marketmaker geen cliénten heeft zou het
ons onlogisch voorkomen om marketmakers te verplich-
ten een dergelijk beleid op te stellen.

waarbij orders worden gematcht op (vaak) anonieme
basis.37 Hierdoor lijken de in Paragraaf 2 besproken
door de Europese Commissie geformuleerde overwe-
gingen om te bepalen of een partij mogelijk kwali-
ficeert als cliént niet relevant, omdat de koper en
verkoper {iberhaupt niet weten wie er aan de an-
dere kant van de transactie zit. Wij komen zo-
doende tot de conclusie dat de activiteit “marketma-
king” (bijvoorbeeld token marketmaking), zij hetin de
vorm van hoogfrequente algoritmische handel of an-
derszins, an sich niet gereguleerd is onder MiCAR 38
Hiermee wordt afgeweken van het regelgevend ka-
der onder MiFID II, waaronder marketmaking een
specifieke subcategorie is van handelen voor eigen
rekening, en die bovendien specifieke regels bevat
voor marketmakers alsmede hoogfrequente algorit-
mische handelaren.

Wij vragen ons wel af in hoeverre dit strookt met
deogenschijnlijke gedachte die schuilgaat achter het
reguleren van handelen voor eigen rekening onder
MIFID II. Thans zorgt dit immers voor de situatie dat
het met eigen kapitaal handelen in één of meerdere
financiéle instrumenten (bijvoorbeeld derivaten van
cryptoactiva) als gereguleerde activiteit kwalificeert,
terwijl dezelfde activiteit niet gereguleerd is voor zo-
ver deze wordt verricht met betrekking tot crypto-
activa. Mede gelet op de volatiliteit op cryptomark-
ten, lijkt deze discrepantie niet te stroken met de oor-
spronkelijke gedachte die achter het reguleren van
handelaren voor eigen rekening onder MiFID II lijkt
teliggen, namelijk het waarborgen van de stabiliteit,
integriteit en efficiéntie van de financiéle markten
en het beschermen van andere marktparticipanten.

5. Conclusies en constateringen

Dit artikel tracht duidelijkheid te verschaffen over
de reikwijdte van MiCAR en de implicaties daarvan
op handelaren voor eigen rekening in cryptoactiva,
waaronder marketmakers. Hierover is enige ondui-
delijkheid ontstaan in de markt, mede nu MiCAR
“handelen voor eigen rekening” als de equivalent
aanmerkt van de cryptoactivadienst “het omwisse-
len van cryptoactiva voor geldmiddelen of andere
cryptoactiva” in het kader van het notificatieregime.
Dit is opvallend nu “handelen voor eigen rekening”

37.  De meeste centralized crypto exchanges (CEXs) hanteren
een centraal limietorderboek waarbij klantenorders op
anonieme basis worden gematcht. Een soortgelijke con-
clusie geldt voor decentralized crypto exchanges (DEXs),
met het verschil dat deze exchanges soms alternatieve
modellen hanteren. Zo werken sommige van deze ex-
changes met liquidity pools en een automated marketma-
ker (AMM) i.p.v. een centraal limietorderboek.

38.  Dit zou anders kunnen zijn indien de marketmaker bij-
voorbeeld direct of indirect betrokken is bij de initial coin
offering, in welk geval, afhankelijk van de feiten, de cryp-
toactivadienst “het plaatsen van cryptoactiva” mogelij-
kerwijs wordt verleend. Er zijn tevens andere scenario’s
denkbaar waarin de marketmaker wel degelijk een cryp-
toactivadienst verleent, welke hierin niet verder zullen
worden besproken.
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op zichzelf niet in de lijst van gereguleerde cryptoac-
tivadiensten terugkomt en het onder MiFID II, welke
richtlijn op grote lijnen gelijkenissen kent met het
MiCAR-framework, wel vereist is dat bepaalde han-
delaren voor eigen rekening (waaronder marketma-
kers) beschikken over een vergunning.

Aangenomen dat een cryptoactivum niet kwalifi-
ceert als financieel instrument in de zin van MiFID
II, menen wij op basis van een strikte lezing dat han-
delen voor eigen rekening met betrekking tot cryp-
toactiva (bijvoorbeeld marketmakers die zich bezig-
houden methet voortdurend kopen en verkopen van
cryptoactiva voor eigen rekening tegen zelf vastge-
stelde prijzen ten opzichte van (professionele) tegen-
partijen die op geen enkele wijze vertrouwen op de
marketmaker om zijn belangen te beschermen) bui-
ten de reikwijdte van MiCAR valt.

Gelet op de dubbelzinnigheid die blijkt uit het equi-
valent stellen van handelen voor eigen rekening
met de Omwisseldienst stellen wij voor dat de rele-
vante toezichthouders helderheid verschaffen over
de reikwijdte van MiCAR om de onduidelijkheid die
hierover heerst in de markt weg te nemen. Met de
naderende inwerkingtreding van MiCAR, is het ant-
woord op de vraag met betrekking tot de reikwijdte
urgent voor handelaren van eigen rekening die van
plan zijn hun activiteiten met cryptoactiva uit te
breiden of hiermee te starten. Wij kunnen ons daar-
naast ook voorstellen dat, in de afwezigheid van een
dergelijke stellingname, nationale toezichthouders
handelen voor eigen rekening op verschillende wijze
zullen benaderen in de verschillende lidstaten van
de Europese Unie. Dit zou, onder meer, tot gevolg
kunnen hebben dat marktpartijen gebruik kunnen
maken van regulatory arbitrage en zich zullen vesti-
gen in delidstaten die handelen voor eigen rekening
met betrekking tot cryptoactiva als een niet door Mi-
CAR gereguleerde activiteit beschouwen.3?

39. Regulatory arbitrage wordt overigens ook genoemd als
één van de ongewenste gevolgen die zou kunnen ont-
staan in de afwezigheid van een EU-breed framework
voor cryptoactiva, zie overweging (5) van MiCAR.
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