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EXPOSICION DE MOTIVOS

1. CONTEXTO DE LA PROPUESTA
. Motivos y objetivos de la propuesta

La prioridad de la Comision consiste en seguir reforzando la economia europea y estimular la
inversion para crear empleo y sostener el crecimiento. Con el fin de alcanzar este objetivo, se
necesitan unos mercados de capitales mas sélidos, mas arraigados y mas integrados. Unas
infraestructuras poscomerciales eficientes y seguras constituyen un elemento clave para el
buen funcionamiento de los mercados de capitales. A raiz del Plan de accion para la creacion
de una unién de los mercados de capitales (UMC), la revision intermedia realizada por la
Comisién en mayo de 2017 estableci¢ el resto de las medidas que se adoptaran para sentar las
bases de la UMC de aqui a 2019, con el objetivo de eliminar los obstaculos a la inversion
transfronteriza y reducir los costes de financiacion. Completar la UMC es una prioridad
urgente.

Como parte del Plan de accion para la UMC y su revision intermedia, la Comision anuncio
medidas especificas en relacion con las normas sobre la propiedad de los valores y los efectos
frente a terceros de las cesiones de créditos a fin de reducir la inseguridad juridica de las
transacciones transfronterizas de valores y créditos. La presente propuesta y la Comunicacion
sobre la ley aplicable a los efectos patrimoniales de las operaciones con valores®, presentada
en paralelo, dan cumplimiento a este compromiso. La Comunicacion aclara la posicion de la
Comisidn sobre aspectos importantes del acervo de la Unidn vigente sobre la ley aplicable a
los efectos patrimoniales de las operaciones con valores y acompafia a la propuesta legislativa
sobre los efectos frente a terceros de las cesiones de créditos. Las materias reguladas por la
Directiva sobre los acuerdos de garantia financiera®, la Directiva sobre la firmeza de la
liquidacién®, la Directiva relativa a la liquidacion de las entidades de crédito® y el Reglamento
sobre el Registro de la Unién® no se ven afectadas por la presente propuesta legislativa®.

El objetivo general de la presente propuesta es, en consonancia con los objetivos del Plan de
accion para la UMC, estimular la inversién transfronteriza en la UE y, de este modo, facilitar
el acceso de las empresas, incluidas las PYME, y los consumidores a la financiacion. Su
objetivo especifico es ayudar a aumentar el nimero de transacciones transfronterizas de

! COM(2018) 89.

Directiva 2002/47/CE del Parlamento Europeo y del Consejo, de 6 de junio de 2002, sobre acuerdos de
garantia financiera, DO L 168 de 27.6.2002, pp. 43-50.

Directiva 98/26/CE del Parlamento Europeo y del Consejo, de 19 de mayo de 1998, sobre la firmeza de
la liquidacion en los sistemas de pagos y de liquidacion de valores, DO L 166 de 11.6.1998, pp. 45-50.

4 Directiva 2001/24/CE del Parlamento Europeo y del Consejo, de 4 de abril de 2001, relativa al
saneamiento y a la liquidacion de las entidades de crédito, DO L 125 de 5.5.2001, pp. 15-23.
Reglamento (UE) n°389/2013 de la Comision, de 2 de mayo de 2013, por el que se establece el
Registro de la Unién de conformidad con la Directiva 2003/87/CE del Parlamento Europeo y del
Consejo y las Decisiones n.° 280/2004/CE y n.° 406/2009/CE del Parlamento Europeo y del Consgjo, y
por el que se derogan los Reglamentos (UE) n.° 920/2010 y n.° 1193/2011 de la Comision, DO L 122
de 3.5.2013, pp. 1-59.

Véase el articulo 9, apartados 1 y 2, de la Directiva sobre los acuerdos de garantia financiera (DAGF);
el articulo 9, apartado 2, de la Directiva sobre la firmeza de la liquidacion (DFL) y el articulo 24 de la
Directiva relativa a la liquidacién de las entidades de crédito (DLEC). Mientras que la DAGF y la DFL
tienen por objeto los valores anotados en cuenta, la DLEC regula los instrumentos cuya existencia o
transmision presupone su inscripcién en un registro, en una cuenta o0 en un sistema de depdsito
centralizado.
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créditos, aportando seguridad juridica gracias a la adopcion de normas de conflicto de leyes
uniformes a escala de la Unién.

En efecto, para incrementar las transacciones transfronterizas de créditos y valores, son
esenciales la claridad y la previsibilidad en cuanto a la ley nacional aplicable para determinar
quién es el titular de un crédito o un valor después de una transaccion transfronteriza. La
inseguridad juridica en cuanto a la ley nacional que determina quién es el titular de un activo a
raiz de una transaccion transfronteriza significa que, dependiendo de los Grganos
jurisdiccionales o de las autoridades del Estado miembro que conozcan de un litigio sobre la
propiedad de un crédito o un valor, la transaccién transfronteriza puede conferir o no la
titularidad juridica. En caso de insolvencia, cuando las cuestiones relativas a la propiedad v el
caracter ejecutorio de los derechos derivados de las transacciones transfronterizas se someten
a examen judicial, los riesgos juridicos resultantes de la inseguridad juridica pueden conllevar
pérdidas inesperadas.

Las normas uniformes establecidas en la presente propuesta designaran qué ley nacional debe
determinar la propiedad de un crédito cedido en una transaccion transfronteriza y, de este
modo, eliminaran el riesgo juridico y las posibles consecuencias sistémicas. La introduccion
de seguridad juridica fomentara la inversion transfronteriza, el acceso a créditos mas baratos y
la integracion de los mercados.

La cesion de créditos es un mecanismo utilizado por las empresas para obtener liquidez y
tener acceso al crédito, como ocurre con el factoraje y la constitucion de garantias, y por los
bancos y las empresas para optimizar el uso del capital, como en la titulizacion.

El factoraje es una fuente esencial de liquidez para muchas empresas. En el factoraje, una
empresa (el cedente, en la mayoria de los casos una PYME) cede (vende) sus titulos de
crédito a un factor (el cesionario, a menudo un banco) a un precio de descuento como medio
para obtener efectivo de forma inmediata. El factor cobrard los importes adeudados en las
facturas y aceptara el riesgo de las deudas incobrables. La mayoria de los usuarios del
factoraje son las PYME: las pequefias empresas representan el 76 %, las medianas el 11 % y
las grandes el 13 %. El factoraje de las PYME es, pues, considerado por la industria como una
de las bases del crecimiento econdémico, puesto que a las PYME les puede resultar mas dificil
encontrar fuentes de crédito tradicionales’. Europa, como region, es el mayor mercado de
factoraje del mundo y representa el 66 % del mercado mundial®.

Ejemplo de factoraje

Una PYME C necesita efectivo de forma inmediata para pagar a sus proveedores. Las
facturas emitidas a sus clientes son pagaderas en el plazo de tres meses. La PYME C
(cedente) decide ceder (vender) sus facturas a un factor (cesionario), el banco B, a un
precio de descuento a fin de obtener liquidez inmediata de B. El precio de descuento por
el cual la PYME C vende sus facturas a B constituye las tasas y comisiones de B.

Factoring and Commercial Finance: A Whitepaper (Factoraje y financiacion comercial: Libro blanco),
p. 20, Federacion de la industria de factoraje y financiacién comercial de la UE (FUE).

El volumen de negocio del factoraje en Europa como region ascendio a 1,566 millardos EUR en 2015.
Los mercados europeos principales son el Reino Unido, Francia, Alemania, Italia y Espafia. El mercado
mundial del factoraje se cifro en 2,373 millardos EUR en 2015. Fuente: Factors Chain International
FCI.
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En la constitucion de garantia, créditos tales como el efectivo acreditado en una cuenta
bancaria (donde el cliente es el acreedor y el banco del deudor) o los derechos de crédito (es
decir, los préstamos bancarios) pueden servir de garantia financiera para asegurar un contrato
de préstamo (por ejemplo, un consumidor puede utilizar el efectivo acreditado en una cuenta
bancaria como garantia para la obtencion de un crédito, y un banco puede servirse de un
préstamo como garantia a fin de obtener crédito). La constitucion de garantias sobre créditos
es muy importante para el sector financiero. Alrededor del 22 % de las operaciones de
refinanciacion del Eurosistema® estan aseguradas mediante garantias sobre créditos™.

Ejemplo de constitucion de garantia

Una PYME C (cedente) desea obtener un préstamo del banco A (cesionario) para
construir un almacén de mayor tamafio, utilizando sus créditos frente a sus clientes como
garantia (o prenda). En el caso de que la PYME C sea declarada insolvente y no pueda
devolver el crédito, el banco A (beneficiario de la garantia) podra recuperar su deuda
ejecutando los créditos que la PYME C tenia contra sus clientes.

La titulizacion permite al cedente, denominado «causante» (por ejemplo, una empresa o0 un
banco), refinanciar un conjunto de sus créditos (por ejemplo, alquileres de vehiculos a motor,
créditos sobre tarjetas de crédito, pagos de créditos hipotecarios) cediéndolos a una «entidad
con fines especiales» (EFE). La entidad con fines especiales (cesionario) emite a continuacion
titulos de deuda (por ejemplo, bonos) en los mercados de capitales que expresen el producto
de esos créditos. A medida que se realizan los pagos de los créditos subyacentes, la entidad
con fines especiales utiliza los ingresos percibidos para efectuar pagos por los titulos a los
inversores. La titulizacion puede reducir los costes de financiacion debido a que la entidad
con fines especiales esta estructurada de tal manera que es inmune a la insolvencia. Para las
empresas, la titulizacion puede dar acceso al crédito a un coste inferior al de los préstamos
bancarios. Para los bancos, la titulizacion es una forma de dar un mejor uso a una parte de sus
activos y liberar sus balances para permitir mas préstamos a la economia™*. Como parte del
Plan de accién para la creacién de una unién de los mercados de capitales, la Unién ha
adoptado legislacion para promover un mercado de titulizaciones seguro y liquido. Esta
normativa pretende restablecer un mercado de titulizaciones seguro en la UE, diferenciando
los productos de titulizacion simples, transparentes y normalizados de los mas opacos y
costosos. La seguridad juridica sobre la propiedad del crédito cedido es crucial para todos los
tipos de titulizacion.

El Eurosistema esta formado por el Banco Central Europeo y los bancos centrales nacionales de los
Estados miembros que han adoptado el euro.

Alrededor del 22 % de las operaciones de refinanciacion del Eurosistema estan aseguradas mediante
garantias sobre créditos, por importe de unos 380 000 millones EUR en el segundo trimestre de 2017,
de los que alrededor de 100 000 millones EUR representan créditos movilizados sobre una base
transfronteriza. En general, el Eurosistema habia movilizado unos 450 000 millones EUR en garantias
transfronterizas a finales de junio de 2017.

El volumen de emisiones de titulizacion fue de 237,6 millardos EUR en la UE en 2016, con 1,27
billones EUR pendientes a finales de 2016 — Informe sobre titulizacion de la AFME, cuarto trimestre
de 2016.
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Ejemplo de titulizacion

Una gran cadena minorista C (cedente) cede sus créditos derivados del uso por parte de
sus clientes de su tarjeta de crédito de cliente a la entidad con fines especiales A
(cesionario)*®. A continuacién, A emite titulos de deuda para los inversores en los
mercados de capitales. Estos titulos de deuda estdn garantizados por el flujo de ingresos
derivado de los derechos créditos sobre las tarjetas de crédito que se han cedido a A. A
medida que se realicen los pagos de los créditos, A utilizara los ingresos que perciba para
efectuar los pagos de los titulos de deuda.

¢Por qué es importante la seguridad juridica?

Garantizar la adquisicion de la titularidad juridica sobre el crédito cedido es importante para
el cesionario (por ejemplo, un factor, un beneficiario de una garantia o un causante) porque
terceros podrian reclamar la titularidad juridica del mismo crédito. Ello daria lugar a un
conflicto, es decir, una situacion en la que seria necesario determinar cual de los dos derechos,
el derecho del cesionario o el derecho del demandante concurrente, debe prevalecer. Un
conflicto entre el cesionario del crédito y un tercero puede surgir esencialmente en dos
situaciones:

- Si el crédito ha sido cedido en dos ocasiones (accidentalmente o no) por el cedente a
diferentes cesionarios, un segundo cesionario podria reclamar la titularidad juridica del mismo
crédito. La ley aplicable a los efectos frente a terceros de la cesién de créditos resolvera el
conflicto de prioridades entre los dos cesionarios del mismo crédito.

- Si el cedente es declarado insolvente, sus acreedores querran saber si el crédito cedido sigue
formando parte o no de la masa de la insolvencia, es decir, si la cesion se hizo efectiva o noy,
por lo tanto, si el cesionario ha adquirido la titularidad juridica del crédito. La ley aplicable a
los efectos frente a terceros de la cesion de créditos resolvera el conflicto de prioridades entre
el cesionario y los acreedores del cedente.

En el caso de las cesiones de créditos puramente nacionales, esta claro que el Derecho
sustantivo nacional determinara los efectos frente a terceros (o patrimoniales) de la cesion de
créditos, es decir, qué requisitos debe cumplir el cesionario para asegurarse de que adquiere la
titularidad juridica de los créditos cedidos en caso de conflicto de prioridades. No obstante, en
una situacion transfronteriza, son varias las leyes nacionales que pueden aplicarse y los
cesionarios necesitan saber claramente qué leyes deben cumplir a fin de adquirir la titularidad
juridica de los creditos cedidos.

Riesgo juridico

La ley aplicable, es decir, el Derecho nacional que se aplica a una situacion determinada con
un elemento transfronterizo, esta determinada por las normas de conflicto de leyes. En
ausencia de normas de conflicto de leyes uniformes de la Union, la ley aplicable la
determinan las normas de conflicto de leyes nacionales.

Las normas de conflicto de leyes sobre los efectos frente a terceros de las cesiones de creditos
estan actualmente establecidas a escala de los Estados miembros. Las normas de conflicto de

Este ejemplo es una adaptacion del ejemplo utilizado en la Guia Legislativa sobre las Operaciones
Garantizadas de la CNUDMI, pp. 16-17.

ES



ES

leyes de los Estados miembros son incoherentes, ya que se basan en diferentes criterios de
conexion para determinar la ley aplicable: por ejemplo, las normas de conflictos de leyes de
Espafia y Polonia se basan en la ley del crédito cedido, las normas de conflicto de leyes de
Bélgica y Francia se basan en la ley de la residencia habitual del cedente y las normas de
conflicto de leyes de los Paises Bajos se basan en la ley del contrato de cesion. Las normas de
conflicto de leyes nacionales también resultan poco claras, en particular cuando no estan
establecidas por ley.

La incoherencia en las normas de conflicto de leyes de los Estados miembros significa que
estos podran designar la ley de distintos paises como la ley reguladora de los efectos frente a
terceros de la cesién de créditos. Esta falta de seguridad juridica en cuanto a la ley nacional
aplicable a los efectos frente a terceros crea un riesgo juridico en las cesiones transfronterizas
gue no existe en las cesiones nacionales. Frente a este riesgo juridico, un cesionario podra
actuar de tres maneras distintas:

i) Si el cesionario no tiene conocimiento del riesgo juridico u opta por hacer caso omiso de
este, puede acabar sufriendo unas pérdidas financieras inesperadas si surge un conflicto de
prioridades y pierde la titularidad juridica de los créditos cedidos. El riesgo derivado de la
inseguridad juridica en cuanto a quién es el titular de un crédito a raiz de una cesion
transfronteriza se planteé durante la crisis financiera de 2008, por ejemplo, con motivo del
colapso de Lehman Brothers International (Europa), asunto en el que la investigacion de la
propiedad juridica de los activos sigue en curso hoy en dia'®. La inseguridad sobre la
titularidad de los créditos puede, por lo tanto, tener un efecto en cadena y profundizar y
prolongar el impacto de una crisis financiera.

ii) Si el cesionario decide mitigar el riesgo juridico buscando asesoramiento juridico
especifico sobre las leyes nacionales aplicables a los efectos frente a terceros de la cesion
transfronteriza de créditos y cumplir los requisitos establecidos en dichas leyes para garantizar
la titularidad juridica sobre los créditos cedidos, incurrird en unos costes de transaccién entre
un 25 % y un 60 %** més elevados, que son innecesarios en las cesiones nacionales.

iii) Si al cesionario le disuade el riesgo juridico y decide evitarlo, puede perder oportunidades
de negocio y la integracion del mercado puede reducirse. Dada la actual ausencia de normas
de conflicto de leyes comunes sobre los efectos frente a terceros de las cesiones de créditos,
estas se realizan principalmente a nivel nacional antes que a nivel transfronterizo: por
ejemplo, el tipo predominante de factoraje es nacional, y en 2016 representd cerca del 78 %
del volumen de negocios total™.

Si el cesionario decide llevar a cabo la cesidn, la incoherencia entre las normas de conflicto de
leyes de los Estados miembros significa que el resultado de un conflicto de prioridades en
cuanto a la titularidad de un crédito a raiz de una cesidn transfronteriza variara en funcion de
la ley nacional aplicada por el 6rgano jurisdiccional o autoridad del Estado miembro que

B Administradores conjuntos de Lehman Brothers International Europe (LBIE), Fifteenth Progress

Report (Decimoquinto informe de situacion), 12.4.2016. véase:
http://www.pwc.co.uk/services/business-recovery/administrations/lehman/lehman-brothers-
international-europe-in-administration-joint-administrators-15th-progress-report-12-april-2016.html.
Véanse las respuestas a la pregunta n.° 23 de la consulta publica realizada por la Federacion de la
industria de factoraje y financiacion comercial de la UE (FUE), la Federacion de la Banca Francesa
(Francia) y el Asset Based Finance Association Limited (ABFA) (Reino Unido).

Federacion de la industria de factoraje y financiacion comercial de la UE — FUE, Anuario 2016-2017,
p. 13.

14

15

ES


http://www.pwc.co.uk/services/business-recovery/administrations/lehman/lehman-brothers-international-europe-in-administration-joint-administrators-15th-progress-report-12-april-2016.html
http://www.pwc.co.uk/services/business-recovery/administrations/lehman/lehman-brothers-international-europe-in-administration-joint-administrators-15th-progress-report-12-april-2016.html

ES

conozca del litigio. En funcion de la ley nacional aplicable, la cesion transfronteriza puede
conferir o no la titularidad juridica a los demandantes.

Valor afadido de las normas uniformes

En la actualidad, las normas uniformes de conflicto de leyes de la Unién determinan la ley
aplicable a las obligaciones contractuales en las transacciones de créditos y valores. En
particular, el Reglamento Roma 1'® determina la ley aplicable a las relaciones contractuales
entre las partes de una cesion de créditos (entre el cedente y el cesionario, y entre el
cesionario y el deudor) y entre el acreedor/cedente y el deudor. EI Reglamento Roma |
determina la ley aplicable a la relacion contractual entre el vendedor y el comprador en las
transacciones de valores.

Las normas de conflicto de leyes uniformes de la Unidn también determinan la ley aplicable a
los efectos patrimoniales de las transacciones de valores anotados en cuenta y de los
instrumentos cuya existencia o transmision presupone su inscripcién en un registro, en una
cuenta o en un sistema de depdsito centralizado en tres Directivas, a saber, la Directiva sobre
los acuerdos de garantia financiera, la Directiva sobre la firmeza de la liquidacion y la
Directiva relativa a la liquidacion de entidades de crédito. Sin embargo, no se han adoptado
normas de conflicto de leyes uniformes de la Unién sobre la ley aplicable a los efectos
patrimoniales de las cesiones de créditos. La presente propuesta de Reglamento pretende
colmar esta laguna.

Las normas de conflicto de leyes comunes establecidas en la propuesta de Reglamento
establecen que, como regla general, la ley del pais de la residencia habitual del cedente
regulara los efectos frente a terceros de las cesiones de créditos. Sin embargo, la propuesta de
Reglamento también establece excepciones, que someten determinadas cesiones a la ley del
crédito cedido cuando la regla general no sea idonea, y ofrece ademas la posibilidad de elegir
la ley aplicable a las titulizaciones destinadas a expandir el mercado de titulizaciones.

La adopcion de normas de conflicto de leyes uniformes a escala de la Union sobre los efectos
frente a terceros de las cesiones de créditos aportard un valor afiadido considerable a los
mercados financieros.

En primer lugar, la seguridad juridica que proporcionaran las normas uniformes permitira a
los cesionarios cumplir los requisitos de una unica ley nacional para garantizarse la
adquisiciéon de la titularidad juridica sobre los créditos cedidos. La seguridad juridica
eliminara el riesgo juridico actualmente vinculado a las cesiones transfronterizas de créditos
en términos de pérdidas inesperadas y sus posibles efectos en cadena, costes de transaccion
adicionales, pérdida de oportunidades empresariales y reduccion de la integracion del
mercado. Las normas de conflicto de leyes uniformes establecidas, en particular, en el caso de
la titulizacién, reconocen la practica de los grandes operadores de aplicar la ley del crédito
cedido a los efectos frente a terceros de las cesiones de créditos, pero al mismo tiempo aspiran
a permitir que los operadores mas pequefios se introduzcan o refuercen su presencia en el
mercado de titulizaciones, sometiendo los efectos frente a terceros de las cesiones de créditos
a la ley de la residencia habitual del cedente. La flexibilidad en las normas de conflicto de
leyes aplicables a las titulizaciones facilitara la expansion del mercado de titulizaciones con la
entrada de nuevos agentes en el mercado y la creacidn de nuevas oportunidades de negocio.

16 Reglamento (CE) n.° 593/2008 del Parlamento Europeo y del Consejo, de 17 de junio de 2008, relativo

a la ley aplicable a las obligaciones contractuales (Roma I), DO L 177 de 4.7.2008, pp. 6-16.
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En segundo lugar, la uniformidad de las normas de conflicto de leyes entre los Estados
miembros garantizara la aplicacién de la misma ley nacional para resolver cualquier conflicto
de prioridades entre el cesionario y un demandante concurrente, con independencia de cudl
sea el 6rgano jurisdiccional o la autoridad del Estado miembro que conozca del litigio.

La introduccion de seguridad juridica promovera, de esta forma, las inversiones
transfronterizas, que es el objetivo final de la presente propuesta de Reglamento, de
conformidad con el Plan de accién para la creacion de una union de los mercados de capitales.

¢ Qué es un crédito?

Un crédito es el derecho de un acreedor a exigir a un deudor el pago de una suma de dinero
(por ejemplo, titulos de crédito) o el cumplimiento de una obligacién (por ejemplo, la
obligacion de entrega de los activos subyacentes en virtud de contratos de derivados).

Los créditos pueden clasificarse en tres categorias:

i) La primera categoria abarca los «créditos tradicionales» o titulos de crédito, tales
como el dinero que se percibird en concepto de operaciones no liquidadas (por ejemplo, el
dinero que debe recibir una empresa de un cliente por facturas impagadas).

i) Los instrumentos financieros definidos por la Directiva MiFID 11" incluyen los
valores y los derivados negociados en los mercados financieros. Mientras que los valores son
activos, los derivados son contratos que incluyen tanto los derechos (o créditos) como las
obligaciones de las partes del contrato. La segunda categoria de créditos serian los créditos
nacidos de instrumentos financieros (denominados a veces «créditos financieros»), tales como
los créditos nacidos de los contratos de derivados (por ejemplo, el importe adeudado tras el
calculo de la liquidacion en un contrato de derivados).

iii) La tercera categoria de créditos seria el efectivo acreditado en una cuenta abierta en
una entidad de crédito (por ejemplo, un banco) cuando el titular de la cuenta (por ejemplo, un
consumidor) es el acreedor y la entidad de credito es el deudor.

La presente propuesta se refiere a los efectos frente a terceros (o patrimoniales) de la cesién
de los citados créditos. No regula la transmision de los contratos (por ejemplo, los contratos
de derivados) que contienen derechos (o créditos) y obligaciones, ni la novacién de contratos
que incluyen tales derechos y obligaciones. Como la presente propuesta no regula la
transmision ni la novacion de contratos, la negociacion de instrumentos financieros, asi como
la compensacion y la liquidacion de dichos instrumentos, se seguirdn rigiendo por la ley
aplicable a las obligaciones contractuales establecida en el Reglamento Roma I. Esa ley la
eligen normalmente las partes del contrato o la determinan normas no discrecionales
aplicables a los mercados financieros.

Los créditos nacidos de los instrumentos financieros definidos por la Directiva MiFID II, tales
como los créditos nacidos de contratos de derivados, son importantes para el correcto
funcionamiento de los mercados financieros. Del mismo modo que los valores, la negociacion
de instrumentos financieros, como los derivados, genera grandes volumenes de transacciones

e Los instrumentos financieros enumerados en la seccion C del anexo 1 de la Directiva MiFID I,

Directiva 2014/65/UE del Parlamento Europeo y del Consejo, de 15 de mayo de 2014, relativa a los
mercados de instrumentos financieros y por la que se modifican la Directiva 2002/92/CE vy la Directiva
2011/61/UE, DO L 173 de 12.6.2014, pp. 349-496.
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transfronterizas. Los instrumentos financieros, como los derivados, suelen registrarse en
forma de anotaciones en cuenta.

La forma de registrar la existencia o la transmision de instrumentos financieros, como los
derivados, ya sea en forma de anotaciones en cuenta o de otro modo, se rige por la ley del
Estado miembro. En algunos Estados miembros, determinados tipos de derivados se registran
en forma de anotaciones en cuenta y se consideran valores, mientras que en otros Estados
miembros no lo son. Dependiendo de que, en virtud del Derecho nacional, un instrumento
financiero, como un contrato de derivados, se registre en forma de anotacion en cuenta y se
considere como un valor o no, la autoridad o el 6rgano jurisdiccional que conozca de un
litigio sobre la titularidad juridica del instrumento financiero o sobre el crédito nacido de ese
instrumento financiero aplicara la norma de conflicto de leyes sobre los efectos patrimoniales
de la cesidn de valores anotados en cuenta o la norma de conflicto de leyes sobre los efectos
patrimoniales de la cesién de créditos.

La presente propuesta atafie a las normas de conflictos de leyes sobre los efectos frente a
terceros de la cesion de «créditos tradicionales», «créditos financieros» (es decir, los créditos
nacidos de instrumentos financieros, como los derivados, no registrados en forma de
anotaciones en cuenta y no considerados valores con arreglo a la legislacion nacional) y
«efectivo acreditado en una entidad de crédito», todas las cuales se conocen como «créditos».

Los efectos frente a terceros de las transacciones e instrumentos financieros, como los
derivados, registrados en forma de anotaciones en cuenta y considerados valores a tenor de la
legislacion nacional, se rigen por las normas de conflicto de leyes aplicables a los efectos
patrimoniales de las transacciones de valores anotados en cuenta y los instrumentos cuya
existencia 0 transmision presupone su inscripcion en un registro, en una cuenta 0 en un
sistema de deposito centralizado de conformidad, en particular, con la Directiva sobre los
acuerdos de garantia financiera, la Directiva sobre la firmeza de la liquidacion y la Directiva
relativa a la liquidacién de entidades de crédito. EI &mbito de aplicacion de las normas de
conflicto de leyes de la presente propuesta y el ambito de aplicacion de las normas de
conflicto de leyes de estas tres Directivas no se solapan, por lo tanto, ya que las primeras se
aplican a los créditos mientas que la Gltima se aplica a los valores anotados en cuenta y los
instrumentos cuya existencia o transmision presupone su inscripcion en un registro, en una
cuenta 0 en un sistema de depdsito centralizado®. El contenido de las tres Directivas se
precisa en la Comunicacion sobre la ley aplicable a los efectos patrimoniales de las
operaciones de valores adoptada hoy.

¢, Qué es la cesion de créditos?

En una cesion de crédito, el acreedor («cedente») transmite su derecho de crédito contra un
deudor a otra persona («cesionario»).

18 Veéase el articulo 9, apartados 1 y 2, de la Directiva sobre los acuerdos de garantia financiera (DAGF);

el articulo 9, apartado 2, de la Directiva sobre la firmeza de la liquidacion (DFL) y el articulo 24 de la
Directiva relativa a la liquidacion de las entidades de crédito (DLEC). Mientras que la DGF y la DFL
tienen por objeto los valores anotados en cuenta, la DLEC regula los instrumentos cuya existencia o
transmision presupone la inscripcion en un registro, en una cuenta 0 en un sistema de depdsito
centralizado (DLEC).
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La claridad en cuanto a quién es el titular del crédito a raiz de su cesidn transfronteriza es
importante para los participantes en los mercados financieros y para la economia real, debido
a que las empresas utilizan a menudo la cesion de créditos como mecanismo para obtener
liquidez o acceso al crédito.

En el factoraje, por ejemplo, una empresa (el cedente) vende sus créditos a un precio con
descuento a un factor (el cesionario), a menudo un banco, a cambio de su pago inmediato al
contado. La mayoria de los usuarios del factoraje son PYME (87 %)™.

La cesion de creditos la utilizan también los consumidores, las empresas y los bancos para
acceder al crédito, por ejemplo, mediante la constitucion de garantias. En la constitucion de
garantias, creditos tales como el efectivo acreditado en una cuenta bancaria o los derechos de
crédito (es decir, los préstamos bancarios) pueden servir de garantia financiera para garantizar
un contrato de préstamo (por ejemplo, un consumidor puede usar efectivo acreditado en una
cuenta bancaria como garantia para la obtencion de un crédito y un banco puede utilizar un
préstamo de crédito como garantia para obtener crédito).

Por ultimo, la cesion de créditos también es utilizada por las empresas y los bancos para pedir
prestado dinero en los mercados de capitales mediante la cesion de multiples créditos
similares a una entidad con fines especiales y la posterior titulizacién de tales créditos como
titulos de deuda (por ejemplo, bonos).

Los interesados directamente afectados por el riesgo juridico en las transacciones
transfronterizas de créditos son los prestatarios (clientes minoristas y empresas, incluidas las
PYME), las entidades financieras (como los bancos que realizan operaciones de préstamo,
factoraje, constitucion de garantias y titulizacion), los intermediarios financieros que efectdan
transacciones de créditos y los inversores finales (fondos, inversores minoristas).

Factoring and Commercial Finance: A Whitepaper (Factoraje y financiacion comercial: Libro blanco),
p. 20, Federacion de la industria de factoraje y financiacion comercial de la UE (FUE).
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Desarrollo de las normas de conflicto de leyes sobre las cesiones de créditos

Con la creciente interconectividad de los mercados nacionales, las cesiones de créditos a
menudo implican un elemento transfronterizo (por ejemplo, el cedente y el cesionario, o el
cesionario y el deudor, estan domiciliados en paises diferentes). Las leyes de varios paises
pueden, por lo tanto, ser aplicables a la cesion. Las normas de conflicto de leyes establecidas a
nivel de la Unidén o de los Estados miembros deben determinar la ley nacional aplicable a los
diversos elementos de una cesion de créditos transfronteriza.

Las normas de conflicto de leyes relativas a las cesiones de créditos transfronterizas se
refieren a dos elementos: 1) el elemento contractual, relativo a las obligaciones reciprocas de
las partes, y 2) el elemento patrimonial, relativo a la transmisién de derechos patrimoniales
sobre el crédito y que puede, por tanto, afectar a terceros.

El Reglamento Roma | sobre la ley aplicable a las obligaciones contractuales armonizé las
normas de conflicto de leyes a nivel de la Unién por lo que respecta a los elementos
contractuales de la cesion de créditos. Por tanto, este Reglamento contiene normas de
conflicto de leyes uniformes en lo que respecta a i) la relacion entre las partes en el contrato
de cesion, el cedente y el cesionario®, y ii) la relacion entre el cesionario y el deudor®. Las
normas de conflicto de leyes del Reglamento Roma | se aplican también a la relacién entre el
acreedor original (el cedente) y el deudor?.

Por el contrario, no hay normas de conflicto de leyes a escala de la Union por lo que respecta
a los elementos patrimoniales de la cesion de créditos. Los elementos patrimoniales o los
efectos frente a terceros de la cesion de créditos se refieren, en general, a quién tiene los
derechos de propiedad de un crédito y, en particular, a: i) qué requisitos debe cumplir el
cesionario para asegurarse de que adquiere la titularidad juridica sobre el crédito a raiz de la
cesion (por ejemplo, inscripcion de la cesidn en un registro publico, notificacidn escrita de la
cesion al deudor), y ii) como resolver los conflictos de prioridad, es decir, los conflictos entre
varios demandantes concurrentes en cuanto a quién es el titular del crédito tras una cesion
transfronteriza (por ejemplo, entre dos cesionarios cuando el mismo crédito se haya cedido
dos veces, 0 entre un cesionario y un acreedor del cedente).

La cuestion de qué ley debe regir los efectos frente a terceros de las cesiones de créditos se
considerd, por primera vez, cuando el Convenio de Roma de 1980 se convirtié en el
Reglamento Roma 1 y més tarde durante las negociaciones legislativas que dieron lugar a la
adopcion del Reglamento Roma 1. En su propuesta de Reglamento Roma I, la Comisién optd
por la ley de la residencia habitual del cedente como ley aplicable a los efectos frente a
terceros de la cesion de créditos®®. En definitiva, no se incluyé ninguna norma de conflicto de
leyes sobre los efectos frente a terceros de las cesiones de créditos en el Reglamento®, debido

20
21
22
23

Articulo 14, apartado 1, del Reglamento Roma I.

Articulo 14, apartado 2, del Reglamento Roma |.

Articulos 2 y 3 del Reglamento Roma I.

Pregunta 18 del Libro Verde sobre la transformacion del Convenio de Roma de 1980 sobre la ley
aplicable a las obligaciones contractuales en instrumento comunitario y sobre su actualizacion,
COM(2002) 654 final, pp. 39-41.

Articulo 13, apartado 3, de la propuesta de Reglamento del Parlamento Europeo y del Consejo sobre la
ley aplicable a las obligaciones contractuales (Roma I), COM(2005) 650 final.

Articulo 13, apartado 3, de la propuesta de Reglamento del Parlamento Europeo y del Consejo sobre la
ley aplicable a las obligaciones contractuales, COM(2005) 650 final y articulo 14 del Reglamento Roma
l.
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a la complejidad de la cuestion y la falta de tiempo para tratarla con el nivel de detalle
requerido.

Sin embargo, el articulo 27, apartado 2, del Reglamento Roma | reconoce la importancia de
esta cuestion no resuelta al instar a la Comision a presentar un informe sobre la eficacia frente
a terceros de las cesiones de derechos, acompaiiado, en su caso, de una propuesta de
modificacién del Reglamento®. A tal fin, la Comisién encargé un estudio externo® vy, en
2016, aprob6 un informe en el que se presentan los planteamientos posibles de la cuestion®.
En su informe, la Comision sefiald que la ausencia de normas de conflicto de leyes uniformes
para determinar la ley que rige los efectos frente a terceros de las cesiones de créditos y la
prioridad entre demandantes concurrentes socava la seguridad juridica, genera problemas
practicos y da lugar a un aumento de los costes juridicos®.

. Coherencia con las disposiciones vigentes en la misma politica sectorial

La presente propuesta cumple la exigencia del articulo 27, apartado 2, del Reglamento Roma |
de que la Comisién debe publicar un informe y, en su caso, una propuesta sobre la eficacia
frente a terceros de la cesion de un derecho y la prioridad del cesionario sobre el derecho de
otra persona. La propuesta armoniza las normas sobre conflicto de leyes en esta materia, asi
como el &mbito de la ley aplicable, es decir, los aspectos que deben regirse por la ley nacional
aplicable segun la propuesta.

La propuesta es coherente con los instrumentos de la Unidn vigentes sobre la ley aplicable en
materia civil y mercantil, en particular con el Reglamento Roma | en lo que respecta a los
créditos cubiertos por el ambito de aplicacion de los dos instrumentos.

La propuesta también es coherente con el Reglamento sobre procedimientos de insolvencia®
en lo que respecta al criterio de conexién que determina la ley aplicable al procedimiento de
insolvencia. La ley de la residencia habitual del cedente elegida por la propuesta como ley
aplicable a los efectos frente a terceros de la cesion de créditos coincide con la ley aplicable a
la insolvencia del cedente, puesto que, en virtud del Reglamento sobre procedimientos de
insolvencia, el procedimiento de insolvencia principal debe incoarse en el Estado miembro en
el que el deudor tenga su centro de intereses principales (CIP). La mayoria de las cuestiones
relacionadas con la eficacia de las cesiones de créditos efectuadas por el cedente se plantean
en caso de insolvencia del cedente. La masa de la insolvencia del cedente variara dependiendo
de que la titularidad juridica de los créditos cedidos se haya transmitido o no al cesionario y,
por lo tanto, de si la cesion de creditos efectuada por el cedente puede considerarse efectiva o
no frente a terceros (por ejemplo, acreedores). Someter las cuestiones de la prioridad y la
eficacia de la cesion de créditos frente a terceros, tales como los acreedores del cedente, a la
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Articulo 27, apartado 2, del Reglamento Roma I.

British Institute of International and Comparative Law (BIICL), Study on the question of effectiveness
of an assignment or subrogation of a claim against third parties and the priority of the assigned or
subrogated claim over a right of another person, 2011 [Instituto Britanico de Derecho Internacional y
Comparado, Estudio sobre la eficacia de la cesion o subrogacién de un crédito frente a terceros y la
prioridad del crédito cedido o subrogado sobre el derecho de otra persona, 2011] (en lo sucesivo, el
«estudio del BIICL», 2011).

Informe de la Comisidn al Parlamento Europeo, al Consejo y al Comité Econdmico y Social Europeo
sobre la eficacia de la cesion o subrogacion de un crédito frente a terceros y la prioridad del crédito
cedido o subrogado sobre el derecho de otra persona, COM(2016) 626 final (en lo sucesivo, el «informe
de la Comisidn»).

Informe de la Comision, p. 12.

Reglamento (UE) n.° 2015/848 del Parlamento Europeo y del Consejo, de 20 de mayo de 2015, sobre
procedimientos de insolvencia, DO L 141 de 5.6.2015, pp. 19-72.
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misma ley que regula la insolvencia del cedente pretende facilitar la resolucion de la
insolvencia del cedente.

. Coherencia con otras politicas de la Union

Los objetivos de la iniciativa son coherentes con las politicas de la Union en materia de
regulacion de los mercados financieros.

A fin de facilitar la inversion transfronteriza, el Plan de accion para la creacién de una union
de los mercados de capitales prevé medidas especificas en relacion con las normas sobre la
propiedad de los valores y los efectos frente a terceros de las cesiones de créditos. El Plan de
accion especifica ademas que la Comision debe proponer una iniciativa legislativa para
determinar con seguridad juridica la ley nacional aplicable a la propiedad de los valores y los
efectos frente a terceros de la cesion de créditos.

Al reducir la inseguridad juridica que puede desalentar las cesiones de créditos
transfronterizas o generar costes adicionales de las transacciones, la presente propuesta
contribuira al objetivo de fomentar las inversiones transfronterizas. Al reducir las pérdidas
que pueden producirse cuando los participantes en los mercados no son conscientes del riesgo
juridico derivado de la inseguridad juridica, la propuesta es plenamente coherente con el
objetivo de proteger a los inversores enunciado en diversos reglamentos del mercado
financiero de la Unidn. Por ultimo, mediante la armonizacion de las normas de conflicto de
leyes relativas a los efectos frente a terceros de las cesiones de créditos, la propuesta
proporcionara seguridad juridica a las partes en el factoraje, la constitucion de garantias y la
titulizacién, facilitando de este modo el acceso de las PYME y los consumidores a una
financiacion con menores costes.

De conformidad con el Plan de accion para la creacion de una uniéon de los mercados de
capitales, la presente propuesta sobre los créditos se complementa con una iniciativa no
legislativa sobre la ley aplicable a los efectos patrimoniales de las operaciones con valores.
Actualmente, las normas de conflicto de leyes relativas a los efectos patrimoniales de las
transacciones de valores transfronterizas se establecen en la Directiva sobre los acuerdos de
garantia financiera, la Directiva sobre la firmeza de la liquidacién y la Directiva relativa al
saneamiento y a la liquidacion de las entidades de crédito. Como se ha sefialado, el &mbito de
aplicacion de las normas de conflicto de leyes de la presente propuesta y el ambito de
aplicacion de las normas de conflicto de leyes de estas tres Directivas no se solapan, ya que
las primeras se aplican a los créditos mientas que la tltima se aplica a los valores anotados en
cuenta y los instrumentos cuya existencia o transmisién presupone su inscripcion en un
registro, en una cuenta o en un sistema de depésito centralizado™.

Si bien se han adoptado normas de conflicto de leyes uniformes para los valores en las tres
Directivas mencionadas anteriormente, estas normas no tienen un enunciado idéntico y se
interpretan y aplican de forma diferente en los Estados miembros.

La evaluacion de impacto llevada a cabo en relacion con los créditos y los valores puso de

3 Véase el articulo 9, apartados 1 y 2, de la Directiva sobre los acuerdos de garantia financiera (DGF); el

articulo 9, apartado 2, de la Directiva sobre la firmeza de la liquidacién (DFL) y el articulo 24 de la
Directiva relativa a la liquidacion de las entidades de crédito (DLEC). Mientras que la DGF y la DFL
tienen por objeto los valores anotados en cuenta, la DLEC regula los instrumentos cuya existencia o
transmision presupone la inscripcion en un registro, en una cuenta 0 en un sistema de depdsito
centralizado.
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manifiesto que la ausencia total de normas de conflicto de leyes sobre los efectos
patrimoniales de las cesiones de créditos es uno de los factores que provoca que las cesiones
de créditos se hagan sobre una base nacional en vez de una base transfronteriza. En cambio,
por lo que se refiere a las operaciones de valores, la inseguridad juridica residual resultante de
las distintas interpretaciones de las directivas vigentes no parece obstaculizar el desarrollo de
importantes mercados transfronterizos. Esta circunstancia, junto con las escasas pruebas
tangibles de riesgos materiales para los valores, justifico la eleccion de una iniciativa no
legislativa como la opcidn politica preferida para los valores.

En definitiva, la principal diferencia entre los créditos y los valores es que, mientras existe
una ausencia total de normas de conflicto de leyes de la UE sobre los efectos patrimoniales de
las cesiones de créditos, lo que implica la necesidad de una medida legislativa para eliminar el
riesgo juridico de las cesiones de créditos transfronterizas, tres directivas disponen ya normas
de conflicto de leyes sobre los efectos patrimoniales de las transacciones de valores que,
aunque no de manera uniforme, solo requieren la adopcién de medidas no vinculantes.

2. FUNDAMENTO JURIDICO, SUBSIDIARIEDAD Y PROPORCIONALIDAD
. Base juridica

La base juridica de la propuesta es el articulo 81, apartado 2, letra c), del TFUE, que, en el
ambito de la cooperacion judicial en asuntos civiles con repercusion transfronteriza, en
particular, faculta al Parlamento y al Consejo para adoptar «medidas destinadas a garantizar la
compatibilidad de las normas aplicables en los Estados miembros en materia de conflictos de
leyes (...).»

Como consecuencia del Protocolo n.° 22 del TFUE, las medidas legales adoptadas en el
espacio de libertad, seguridad y justicia, como las normas de conflicto de leyes, no son
vinculantes ni se aplican en Dinamarca. Como consecuencia del Protocolo n.° 21 del TFUE, el
Reino Unido e Irlanda no estan vinculados por dichas medidas. Sin embargo, una vez que se
haya presentado una propuesta en este ambito, dichos Estados miembros podran notificar su
voluntad de participar en la adopcion y aplicacién de la medida y, una vez adoptada la
medida, podran notificar su voluntad de aceptar dicha medida.

. Subsidiariedad

La actual inseguridad juridica y el riesgo juridico consiguiente estan causados por las normas
sustantivas divergentes de los Estados miembros que regulan los efectos frente a terceros de
las cesiones de créditos. Los Estados miembros actuando individualmente no podrian eliminar
de manera satisfactoria el riesgo juridico y las barreras a las cesiones de créditos
transfronterizas porque las normas y los procedimientos nacionales tendrian que ser idénticos
0, como minimo, compatibles para funcionar en una situacion transfronteriza. Es necesaria
una accion a nivel de la UE para garantizar que, en todo el territorio de la Unién, se designe la
misma ley como ley aplicable a los efectos frente a terceros de las cesiones de créditos, con
independencia del 6rgano jurisdiccional o autoridad del Estado miembro que conozca de un
litigio en relacion con la propiedad de un crédito cedido.

. Proporcionalidad

En la actualidad, cada Estado miembro cuenta con i) sus propias normas sustantivas que rigen
los efectos frente a terceros de las cesiones de créditos, y ii) sus propias normas de conflicto
de leyes que designan la ley sustantiva nacional que rige los efectos frente a terceros. Tanto
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las normas sustantivas como las normas de conflicto de leyes de los Estados miembros son
diferentes y, en algunos casos, las normas de conflicto de leyes son imprecisas 0 no estan
establecidas por ley. Estas divergencias crean una inseguridad juridica que se traduce en un
riesgo juridico, al ser aplicables las leyes de distintos paises a las cesiones de créditos
transfronteriza.

En aras de la seguridad juridica, la UE podria proponer i) armonizar las normas sustantivas de
todos los Estados miembros que regulan los efectos frente a terceros de las cesiones de
créditos, o ii) armonizar las normas de conflicto de leyes aplicables a los efectos frente a
terceros de las cesiones de créditos. La solucion propuesta pretende proporcionar seguridad
juridica mediante la armonizacion de las normas de conflictos de leyes. Es esta una solucién
mas proporcionada, en consonancia con el principio de subsidiariedad, ya que no interfiere
con el Derecho sustantivo nacional y solo se aplica a las cesiones de créditos con un elemento
transfronterizo.

Esta medida relativa a los efectos frente a terceros de las cesiones de créditos es adecuada
para alcanzar el objetivo de proporcionar seguridad juridica y eliminar el riesgo juridico de las
cesiones de créditos transfronterizas con el fin de facilitar la inversion transfronteriza, el
acceso al crédito a menor coste y la integracion de los mercados de crédito, sin ir mas alla de
lo necesario para alcanzar el objetivo.

. Eleccion del instrumento

La pretendida uniformidad de las normas de conflicto de leyes solo puede lograrse a través de
un reglamento, dado que solamente un reglamento garantiza una interpretacion y aplicacion
coherentes de las normas. En consonancia con anteriores instrumentos de la Union en materia
de conflicto de leyes, el instrumento juridico elegido es un Reglamento.

3. RESULTADOS DE LAS CONSULTAS A LAS PARTES INTERESADAS Y
EVALUACION DE IMPACTO

. Consultas a las partes interesadas y obtencion y utilizacion de asesoramiento
técnico

La Comision colabor6 activamente con las partes interesadas y realizd amplias consultas a lo
largo del proceso de evaluacion de impacto. La estrategia de consulta establecié una serie de
actuaciones que debia organizar la Comisidn, en particular, una consulta pablica en linea; dos
reuniones con expertos de los Estados miembros, una con expertos en conflictos de leyes y
otra con expertos en mercados financieros, y un grupo de expertos de alto nivel compuesto
por profesores universitarios, profesionales del Derecho y miembros de la industria con
experiencia y conocimientos en materia de conflicto de leyes y mercados financieros. La
estrategia de consulta incluy6 asimismo un estudio encargado por la Comision y llevado a
cabo por el British Institute of International and Comparative Law (BIICL,; Instituto Britanico
de Derecho Internacional y Comparado) sobre los efectos frente a terceros de las cesiones de
créditos y los conflictos de prioridades entre demandantes concurrentes. La evaluacion de
impacto inicial, publicada el 28 de febrero de 2017, no ha recibido observaciones de las partes
interesadas.

El estudio encargado por la Comisidon puso de manifiesto que las leyes mas comunmente
aplicadas en la actualidad para resolver los conflictos de leyes sobre los efectos frente a
terceros de las cesiones de créditos son la ley de la residencia habitual del cedente (por
ejemplo, Bélgica, Francia y Luxemburgo en lo que respecta a la titulizacion), la ley que rige el
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crédito cedido (por ejemplo, Espafia y Polonia) y la ley del contrato entre el cedente y el
cesionario (por ejemplo, los Paises Bajos).

La consulta publica se inici6 el 7 de abril de 2017 y concluy6 el 30 de junio de 2017,
conforme a la norma de una duracién minima de 12 semanas de las consultas pablicas de la
Comisién. El objetivo de la consulta pablica fue recabar informacion de todas las partes
interesadas, en especial en el factoraje, la titulizacion, la constitucién de garantias y la
negociacién de instrumentos financieros, asi como de profesionales del Derecho y expertos en
materia de normas de conflicto de leyes relativas a los efectos frente a terceros de las cesiones
de créeditos.

La Comision recibié 39 respuestas a la consulta publica. Entre los encuestados, figuran 5
gobiernos, 15 asociaciones industriales, 4 empresas, 2 bufetes de abogados, 2 grupos de
reflexion y 5 particulares. En el sector financiero, estuvieron representados los intereses de los
bancos, los gestores de fondos, los mercados regulados, las entidades de contrapartida central
(ECC), los depositarios centrales de valores (DCV), los emisores de valores y los inversores.
No se recibi6 ninguna respuesta de las organizaciones de consumidores.

En cuanto a la cobertura geogréfica, las respuestas procedieron de diferentes Estados
miembros: 13 respuestas de partes interesadas del Reino Unido, 9 respuestas de Francia y
Bélgica, 3 respuestas de Alemania y de los Paises Bajos, 2 respuestas de Espafia, 1 respuesta
de Finlandia, 1 respuesta de la Republica Checa y 1 respuesta de Suecia.

En general, cuando se preguntd a las partes interesadas si, en los Gltimos cinco afios, habian
tenido dificultades para asegurar la eficacia de las cesiones transfronterizas de créditos frente
a terceros distintos del deudor, mas de dos tercios respondieron afirmativamente. De las partes
interesadas que respondieron a la pregunta de si la intervencién de la Unién puede aportar un
valor afiadido a la solucion de los problemas, el 59 % contestd afirmativamente y el 22 %
respondio negativamente.

En relacién con la ley que debe elegirse en una iniciativa legislativa de la Union, se pidio a los
interesados que indicaran sus preferencias en tres preguntas distintas. De las partes interesadas
que respondieron a cada una de las tres preguntas, el 57 % se mostro a favor de la ley de la
residencia habitual del cedente, el 43 % optd por la ley del crédito cedido y el 30 % prefirié la
ley del contrato de cesion. Algunos encuestados basaron sus respuestas en las normas de
conflicto de leyes aplicables en sus Estados miembros, mientras que otros las basaron en la
ley aplicable en su préctica corriente.

En apoyo de la residencia habitual del cedente, las partes interesadas alegaron que esta ley
puede determinarse facilmente, ofreceria una mayor seguridad juridica y respetaria mas que
cualquier otra solucién la l6gica econdmica de las practicas comerciales importantes. Las
partes interesadas que respaldaron la ley del credito cedido alegaron que esta ley respetaria el
principio de autonomia de las partes y reduciria potencialmente los costes de transaccion.

. Evaluacion de impacto
Las opciones analizadas en la evaluacion de impacto son las siguientes:

v/ Opciodn 1: Ley aplicable al contrato de cesion
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Con arreglo a este criterio de conexion, la ley que rige el contrato de cesion entre el cedente y
el cesionario también podria regir los efectos patrimoniales de la cesion de créditos. El
cedente y el cesionario pueden elegir la ley aplicable a su contrato de cesion.

v/ Opciodn 2: Ley de la residencia habitual del cedente

Con arreglo a este criterio de conexién, los efectos frente a terceros de la cesion de créditos se
regirian por la ley del pais de la residencia habitual del cedente.

v Opcidn 3: Ley que rige el crédito cedido

Con arreglo a este criterio de conexidn, los efectos frente a terceros de la cesion de créditos se
regirian por la ley que rige el crédito cedido, es decir, el crédito en el contrato original entre el
acreedor y el deudor, que es posteriormente cedido por el acreedor (cedente) a un nuevo
acreedor (cesionario). Las partes del contrato inicial pueden elegir la ley aplicable al contrato
que incluye el crédito posteriormente cedido.

v Opcion 4: Enfoque mixto que combina la ley de la residencia habitual del cedente y la
ley del crédito cedido

Esta opcién mixta combina la aplicacion de la ley de la residencia habitual del cedente como
norma general y la aplicacion de la ley del crédito cedido a determinadas excepciones, a
saber: i) la acreditacién de efectivo en una cuenta abierta en una entidad de crédito (por
ejemplo, un banco, cuando el consumidor es el acreedor y la entidad de crédito es el deudor),
y ii) la cesion de créditos derivados de instrumentos financieros. Esta opcion mixta establece
también la posibilidad de que el cedente y el cesionario elijan aplicar la ley del crédito cedido
a los efectos frente a terceros de la cesion, en el contexto de una titulizacion. La posibilidad de
que las partes en una titulizacién sigan estando sujetas a la norma general basada en la ley de
la residencia habitual del cedente o elijan la ley del crédito cedido tiene por objeto atender a
las necesidades de los operadores de titulizacion, tanto grandes como pequefios.

v/ Opcién 5: Enfoque mixto que combina la ley del crédito cedido y la ley de la
residencia habitual del cedente

Esta opcion mixta combina la aplicacién de la ley del crédito cedido como norma general y la
aplicacion, con caracter excepcional, de la ley de la residencia habitual del cedente para la
cesion de créditos multiples y futuros. Con arreglo a esta opcion, los efectos frente a terceros
de la cesion de créditos comerciales por una sociedad no financiera (por ejemplo, una PYME)
en el contexto del factoraje seguirian estando sujetos a la ley de la residencia habitual del
cedente. Los efectos frente a terceros de la cesion de créditos multiples por una sociedad
financiera (por ejemplo, un banco) en el marco de la titulizacion también estarian sujetos a la
ley de la residencia habitual del cedente.

La presente propuesta se basa en la opcidn 4, que elige la ley de la residencia habitual del
cedente como norma general, pero con algunas cesiones sujetas, con caracter excepcional, a la
ley del crédito cedido y con la posibilidad de elegir la ley aplicable a la titulizacién. Dado que
la propuesta no versa sobre las relaciones entre las partes de un contrato, sino sobre los
derechos de terceros, la aplicacion de la ley de la residencia habitual del cedente como regla
general es la opcion mas adecuada, ya que:

- Es la unica ley que puede ser prevista y facilmente hallada por los terceros afectados por la
cesion, como los acreedores del cedente. En cambio, la ley que rige el crédito cedido y la ley
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que rige el contrato de cesion no pueden ser previstas por los terceros, pues dichas leyes son
elegidas la mayoria de las veces por las partes en el contrato.

- En el caso de las cesiones de créditos globales, es la Unica ley que responde a las
necesidades de los factores y los pequefios operadores de titulizacion, que no siempre estan en
condiciones de comprobar los requisitos de propiedad en las leyes de los diversos paises que
rigen los distintos créditos cedidos conjuntamente.

- Es la Unica ley que permite la determinacion de la ley aplicable cuando se ceden créditos
futuros, una practica comun de factoraje.

- Es la Unica ley que es coherente con el acervo de la Unidn en materia de insolvencia, es
decir, el Reglamento sobre procedimientos de insolvencia. La aplicacion de la misma norma a
los efectos frente a terceros de las cesiones de créditos y a la insolvencia facilita la resolucién
de la insolvencia del cedente®.

- Es la unica ley que es coherente con la solucidn internacional consagrada en la Convencion
de 2001 de las Naciones Unidas sobre la cesion de créditos en el comercio internacional. Esto
puede crear sinergias y ahorrar costes de diligencia debida y judiciales a los participantes en el
mercado que actlian sobre una base global.

Por otra parte, incluso cuando las partes optan actualmente por aplicar la ley del crédito
cedido a los efectos frente a terceros de su cesién transfronteriza, la mayoria de las veces
examinan asimismo la ley de la residencia habitual del cedente para asegurarse de que las
leyes de policia del pais de la residencia habitual del cedente, en particular las normas que
establecen los requisitos de publicidad, como la obligacién de inscribir la cesion de créditos
en un registro publico para que sea conocida y eficaz frente a terceros®®, no impediran la
adquisicion de la titularidad juridica sobre los créditos.

Por otra parte, el caracter mixto de esta opcidn prevé una excepcion basada en la aplicacién de
la ley del crédito cedido a algunas cesiones especificas, a saber, la acreditacion de efectivo en
una cuenta abierta en una entidad de crédito y la cesion de créditos derivados de instrumentos
financieros, que tiene en cuenta las necesidades de los participantes en el mercado en estos
ambitos especificos. Esta opcién mixta ofrece una flexibilidad adicional al establecer la
posibilidad de que el cedente y el cesionario en la cesidn de créditos en una titulizacion elijan
la ley aplicable a los efectos frente a terceros de la cesion, permitiendo de ese modo que tanto
los grandes como los pequefios operadores tomen parte en transacciones transfronterizas de
titulizacion.

El 8 de noviembre de 2017 se presentd un informe conjunto de evaluacion de impacto, tanto
de la ley aplicable a la propiedad de los valores como de la ley aplicable a los efectos frente a
terceros de las cesiones de créditos, al Comité de Control Reglamentario (CCR). EI CCR
emitiod un dictamen negativo sobre el proyecto de evaluacion de impacto y formulé una serie
de recomendaciones comunes de mejora. En cuanto a los créditos, el CCR solicitd
informacion méas pormenorizada sobre las opciones consideradas de ley aplicable a los efectos

% Por ejemplo, la Federacion de la Banca Francesa (FBF) indica en su respuesta a la consulta pablica que,

en el marco de la diligencia debida, los bancos franceses suelen comprobar la ley aplicable a la
insolvencia del cedente.

Por ejemplo, el Comité de la Industria de la Banca aleman afirma en su respuesta a la consulta publica
que, en las operaciones de titulizacion, las partes tienen que comprobar los requisitos de notificacion o
registro. La Asociacién de Mercados Financieros de Europa (AMFE) indica en su escrito de
contestacién que las partes deben comprobar si la cesion sera efectiva con arreglo a la ley del cedente.

33
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frente a terceros de las cesiones de créditos. La evaluacion de impacto fue revisada y
presentada de nuevo al CCR el 18 de enero de 2018. El 1 de febrero de 2018, el CCR emitio
un dictamen favorable con reservas. En cuanto a los créditos, el CCR recomienda que se
facilite mas informacion sobre los costes puntuales en que algunos participantes en el
mercado incurririan como consecuencia de la adopcion de normas de conflicto de leyes
uniformes. Las recomendaciones de mejoras se han tenido en cuenta, en la medida de lo
posible, en la evaluacion de impacto.

. Derechos fundamentales

Los objetivos de la presente iniciativa apoyan plenamente el derecho de propiedad consagrado
en el articulo 17 de la Carta de los Derechos Fundamentales de la Unién Europea®. Al aclarar
la ley que rige los efectos patrimoniales de las cesiones de créditos, la presente propuesta
contribuiria a mantener el derecho de propiedad, ya que disminuiria el riesgo de que la
propiedad de los créditos por parte de los inversores o los beneficiarios de garantias pudiera
verse amenazada.

Al reducir los casos de perjuicios y pérdidas financieras a causa de la ausencia de
disposiciones uniformes sobre la ley aplicable a los efectos patrimoniales de las cesiones de
créditos, esta propuesta tendria un impacto positivo sobre la libertad de empresa establecida
en el articulo 16 de la Carta.

Mediante la armonizacion de las normas de conflicto de leyes relativas a los efectos
patrimoniales de las cesiones de créditos, esta propuesta desincentivaria la bldsqueda del
6rgano jurisdiccional méas ventajoso, puesto que cualquier 6rgano jurisdiccional o autoridad
de un Estado miembro que conozca de un litigio basara su juicio en la misma ley sustantiva
nacional. Se facilitaria de este modo el derecho a la tutela judicial efectiva establecido en el
articulo 47 de la Carta.

4. REPERCUSIONES PRESUPUESTARIAS

La propuesta no tendra ninguna incidencia en el presupuesto de la Union.

5. OTROS ELEMENTOS

. Planes de ejecucion y modalidades de seguimiento, evaluacion e informacion

La Comisidn hard un seguimiento de las repercusiones de la iniciativa propuesta mediante un
cuestionario enviado a las principales partes interesadas. El cuestionario tendra por objeto
recopilar informacion sobre las tendencias en el nimero de cesiones transfronterizas, en los
costes de diligencia debida a raiz de la adopcion de unas normas de conflicto de leyes
uniformes y en los costes puntuales relacionados con cambios en la documentacién juridica.
El impacto de la solucidn propuesta se evaluard en un informe elaborado por la Comisién
cinco afios después de la fecha de aplicacion del instrumento propuesto.

El seguimiento de las repercusiones de la adopcién de una norma de conflicto de leyes
uniforme cubre los ambitos del factoraje, la constitucion de garantias, la titulizacion, la
acreditacion de efectivo en una cuenta abierta en una entidad de crédito y la cesion de créditos
derivados de instrumentos financieros, como los contratos de derivados.

3 Carta de los Derechos Fundamentales de la Unién Europea, DO C 326 de 26.10.2012, p. 391.
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El andlisis tendrd en cuenta cdmo influyen en el volumen de las cesiones, en los costes de
transaccion y en la naturaleza de los riesgos ocultos en las cesiones de créditos
transfronterizas diversos factores econdémicos, juridicos o normativos que no estan
relacionados con la seguridad juridica de la ley aplicable a los efectos frente a terceros de
dichas cesiones.

. Explicacién detallada de las disposiciones especificas de la propuesta
Articulo 1:  Ambito de aplicacion

Este articulo define el ambito de aplicacion de la propuesta de Reglamento, teniendo en
cuenta la legislacién vigente de la Unién y, en particular, el ambito de aplicacion del
Reglamento Roma I.

El articulo 1, apartado 2, contiene una lista de exclusiones del &mbito de aplicacion de la
propuesta de Reglamento. Estas materias se regiran por la legislacion vigente de la Unién o
por las normas nacionales de conflicto de leyes.

Articulo 2: Definiciones

Este articulo define, en primer lugar, los principales conceptos en los que se basa la propuesta
de Reglamento, a saber, «cesion», «crédito» y «efectos frente a terceros». La definicion de
«cesion» estd en consonancia con la que se da en el Reglamento Roma I. Se menciona
Unicamente la trasmision voluntaria de un crédito, incluida la subrogacién contractual. Abarca
tanto la trasmision plena de un crédito como la trasmision de un crédito como garantia o
caucion.

La definicion de «crédito» en la propuesta de Reglamento codifica el entendimiento general
de lo que es un crédito en el marco del Reglamento Roma |, a saber, un concepto amplio que
se refiere a una deuda de cualquier naturaleza, monetaria 0 no monetaria, y que se deriva de
una obligacion contractual regida por el Reglamento Roma | o de una obligacion
extracontractual regida por el Reglamento Roma II. La definicion de «efectos frente a
terceros» esta determinada por el ambito de aplicaciébn material de la propuesta de
Reglamento.

El articulo define la «residencia habitual» en consonancia con la definicion que figura en el
articulo 19, apartado 1, del Reglamento Roma |, es decir, para las empresas, el lugar donde
estad establecida su administracion central, y para las personas fisicas, su centro de actividad
principal en el ejercicio de su actividad profesional. EI Reglamento propuesto no incluye una
definicion de residencia habitual equivalente a la definicion que figura en el articulo 19,
apartado 2, del Reglamento Roma |, a saber, el lugar en que esté situada una sucursal, debido
a la inseguridad que una disposicion de este tipo crearia si el mismo crédito fuera cedido por
la administracion central del cedente y también por la administracién de una sucursal situada
en un pais diferente.

El concepto de «residencia habitual» coincidird generalmente con el centro de intereses
principales (CIP) utilizado en el Reglamento sobre procedimientos de insolvencia.

El articulo define «entidad de crédito» con arreglo a la legislacion de la Union reguladora de

las entidades de crédito; «efectivo», de conformidad con la Directiva sobre los acuerdos de
garantia financiera, e «instrumento financiero» con arreglo a la Directiva MiFID II.
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Articulo 3:  Aplicacién universal

Este articulo establece el caracter universal de la propuesta de Reglamento al disponer que la
ley nacional considerada aplicable por la propuesta de Reglamento pueda ser la ley de un
Estado miembro o la ley de un tercer pais.

Articulo 4:  Ley aplicable

Este articulo establece normas de conflicto de leyes uniformes sobre los efectos frente a
terceros de las cesiones de créditos. Dispone en su apartado 1 una regla general basada en la
ley de la residencia habitual del cedente; establece dos excepciones en el apartado 2, basadas
en la ley del crédito cedido, y ofrece, en el apartado 3, la posibilidad de que el cedente y el
cesionario de una titulizacion elijan la ley del crédito cedido como la ley aplicable a los
efectos frente a terceros de la cesion. En el apartado 4 se establece una norma aplicable a los
conflictos de prioridad entre cesionarios derivados de la aplicacion de la ley de la residencia
habitual del cedente y la ley del crédito cedido a los efectos frente a terceros de dos cesiones
del mismo crédito.

Segun la norma general, la ley que rige los efectos frente a terceros de las cesiones de créditos
sera la ley del pais de residencia habitual del cedente en el momento de la cesion.

El articulo también regula, en el segundo parrafo del apartado 1, el denominado «conflicto
movil», que es el caso, poco frecuente, en el que el cedente cambia su residencia habitual
entre dos cesiones del mismo crédito, ya que, en este supuesto, las cesiones concurrentes
podrian estar sujetas a leyes nacionales diferentes. La norma sobre el conflicto mévil dispone
que la ley aplicable seré la de la residencia habitual del cedente en el momento en que una de
las cesiones sea efectiva frente a terceros en primer lugar; en otras palabras, en el momento en
que uno de los cesionarios cumpla los requisitos para que la cesion sea efectiva frente a
terceros.

Cuando, como en el caso de un préstamo sindicado (un préstamo ofrecido por un grupo de
prestamistas, denominado sindicato, a un Unico prestatario para grandes proyectos), cada
acreedor dentro de un grupo de acreedores es propietario de una parte del mismo crédito, la
ley de la residencia habitual del cedente rige los efectos frente a terceros de la cesidén hecha
por un acreedor de su propia parte del crédito.

El apartado 2 del articulo establece que los efectos frente a terceros de algunas cesiones estan,
como excepcion, sujetos a la ley del crédito cedido. La ley del crédito cedido es la ley que
regula el contrato entre el acreedor/cedente original y el deudor del que nace el crédito. Con
esa excepcion, el Reglamento propuesto establece una norma de conflicto de leyes que se
adapta a las necesidades de los participantes en el mercado implicados en estas cesiones
especificas. Las cesiones cuyos efectos frente a terceros estan sujetos a la ley del crédito
cedido son: i) la acreditacion de efectivo en una cuenta abierta en una entidad de crédito y ii)
la cesion de créditos derivados de instrumentos financieros.

En cuanto a la primera excepcion, cuando el titular de una cuenta (por ejemplo, un
consumidor) deposita efectivo en una cuenta en una entidad de crédito (por ejemplo, un
banco), existe un contrato inicial entre el titular de la cuenta (el acreedor) y la entidad de
crédito (el deudor). El titular de la cuenta es el acreedor de un crédito frente a la entidad de
crédito, el deudor, por el pago del efectivo acreditado en la cuenta de la entidad de crédito. El
titular de una cuenta puede querer ceder el efectivo acreditado en su cuenta en una entidad de
crédito a otra entidad de crédito como garantia para la obtencion de un crédito. En estos casos,
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la ley por la que se regira la propiedad del crédito una vez que el efectivo se haya cedido
como garantia no sera la ley de la residencia habitual del titular de la cuenta (el cedente), sino
la ley que rija el crédito cedido, es decir, la ley que rija el contrato entre el titular de la cuenta
y la primera entidad de crédito del que nace el crédito. A los terceros, como los acreedores del
cedente y los cesionarios concurrentes, se les ofrece una previsibilidad mayor si la ley
aplicable a los efectos frente a terceros de la cesion del efectivo acreditado en una cuenta
abierta en una entidad de crédito es la ley aplicable al crédito en efectivo. EI motivo es que se
presume en general que el crédito que el titular de una cuenta tiene sobre el efectivo
acreditado en una cuenta abierta en una entidad de crédito se rige por la ley del pais en el que
esté situada la entidad de crédito. Esta es la ley que se elige normalmente en el contrato de
cuenta corriente entre el titular de la cuenta y la entidad de crédito.

En cuanto a la segunda excepcion, los efectos frente a terceros de la cesion de créditos
derivados de instrumentos financieros, como los contratos de derivados, deben estar sujetos a
la ley que rija el crédito cedido, es decir, la ley aplicable al instrumento financiero, como el
contrato de derivados. Un crédito derivado de un instrumento financiero puede ser, por
ejemplo, el importe adeudado tras el calculo de la liquidacion de un contrato de derivados.
Someter los efectos frente a terceros de la cesion de créditos derivados de instrumentos
financieros a la ley del crédito cedido en lugar de a la ley de la residencia habitual del cedente
resulta esencial para preservar la estabilidad y el buen funcionamiento de los mercados
financieros, asi como las expectativas de los participantes en el mercado. Estos se preservan
porque la ley que rige el instrumento financiero del que se deriva el crédito, como un contrato
de derivados, es la ley elegida por las partes o la ley determinada segin normas no
discrecionales aplicables a los mercados financieros.

El tercer apartado de este articulo regula la ley aplicable a los efectos frente a terceros de la
cesion de créditos en virtud de una titulizacion. La titulizacion permite al cedente,
denominado «causante» (por ejemplo, un banco o una empresa), refinanciar un conjunto de
créditos (por ejemplo, alquileres de vehiculos a motor, créditos sobre tarjetas de crédito,
pagos de créditos hipotecarios) cediéndolos a una «entidad con fines especiales» (EFE). La
entidad con fines especiales (cesionario) emite a continuacion titulos de deuda (por ejemplo,
bonos) en los mercados de capitales que expresen el producto de esos créditos. A medida que
se realizan los pagos de los créditos subyacentes, la entidad con fines especiales utiliza los
ingresos percibidos para efectuar pagos por los titulos a los inversores. La titulizacion puede
reducir los costes de financiacion debido a que la entidad con fines especiales esta
estructurada de tal manera que es inmune a la insolvencia. Para las empresas, la titulizacion
puede dar acceso al crédito a un coste inferior al de los préstamos bancarios. Para los bancos,
la titulizacion es una forma de dar un mejor uso a una parte de sus activos y liberar sus
balances para permitir mas préstamos a la economia.

En la actualidad, los grandes cedentes y cesionarios (por ejemplo, los grandes bancos) que
participan en operaciones de titulizacion aplican la ley del crédito cedido a los efectos frente a
terceros de la cesion. Esto significa que el cesionario (la entidad con fines especiales) debera
cumplir los requisitos establecidos en la ley que rige los créditos cedidos (es decir, el contrato
inicial entre el acreedor/cedente y el deudor) para asegurarse de que adquiere la titularidad
juridica de los créditos cedidos. Esto reduce los costes de los operadores que tienen la
capacidad de estructurar sus titulizaciones de tal manera que todos los créditos incluidos en el
paquete que se cede a la entidad con fines especiales estén sujetos a la ley de un Unico pais.
La entidad con fines especiales debe cumplir los requisitos establecidos por la ley de un unico
pais para asegurarse de que adquiere la titularidad juridica sobre el conjunto de los créditos
cedidos. Dado que los grandes operadores efectian a menudo operaciones de titulizacion
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sobre una base transfronteriza, es decir, con causantes ubicados en diferentes Estados
miembros, la aplicacion de la ley de la residencia habitual del cedente a los efectos frente a
terceros de la cesion de créditos resultaria mas gravosa para el cesionario en estos casos, ya
que tendria que cumplir con los requisitos establecidos en las leyes de diferentes paises, es
decir, en las leyes de cada uno de los paises en los que esta ubicado el causante.

Por el contrario, los operadores pequefios (por ejemplo, bancos y empresas de menores
dimensiones) necesitan mas a menudo aplicar la ley de la residencia habitual del cedente a los
efectos frente a terceros de la cesion de créditos en las operaciones de titulizacién porque los
créditos incluidos en el paquete cedido a la entidad con fines especiales se rigen por las leyes
de diferentes paises. En tales casos, los cesionarios de menor tamafio no podrian aplicar la ley
del crédito cedido a los efectos frente a terceros de la cesion, ya que no estarian en
condiciones de cumplir los requisitos para obtener la titularidad juridica de los créditos
cedidos con arreglo a cada una de las leyes que rigen cada uno de los créditos incluidos en el
paquete. En cambio, a los pequefios cesionarios les resulta mas sencillo cumplir los requisitos
de una Unica ley, es decir, la ley de la residencia habitual del cedente.

En definitiva, al disponer la eleccion de una ley, el apartado 3 de este articulo pretende que no
se vea afectada la practica actual de los grandes bancos de aplicar la ley del crédito cedido a
los efectos frente a terceros de las cesiones en las titulizaciones en las que los créditos cedidos
se rigen por la ley del mismo pais, pero los cedentes (causantes) estan situados en distintos
Estados miembros. Al mismo tiempo, el apartado 3 pretende que los bancos y las empresas de
menores dimensiones puedan introducirse o reforzar su posicién en el mercado de
titulizaciones, al poder convertirse en cesionarios de créditos maltiples sujetos a las leyes de
diferentes paises.

En cualquier caso, la flexibilidad ofrecida por el apartado 3 permite a los operadores de
titulizaciones decidir, para cada titulizacion, entre elegir la ley del crédito cedido o seguir
estando sujetos a la norma general de la ley de la residencia habitual del cedente en funcion de
la estructura de su titulizacion, y en particular en funcién de que los créditos cedidos estén
sujetos a la ley de uno o de varios paises y de que haya uno 0 mas causantes y estén situados
en uno o varios paises. El apartado 4 de este articulo establece una norma de conflicto de
leyes para resolver los conflictos de prioridad entre los cesionarios de un mismo crédito
cuando los efectos frente a terceros de la cesion del crédito estén sujetos a la ley del crédito
cedido para una cesién y a la ley de la residencia habitual del cedente para otra. Este tipo de
situacion puede darse (normalmente de forma accidental y sin un orden particular) en el caso
de que el crédito haya sido cedido en una primera operacion de factoraje, constitucion de
garantias o (primera) titulizacion en la que no haya habido eleccion de ley aplicable, y
posteriormente, en una (segunda) titulizacién, en la que las partes eligieron la ley del crédito
cedido como la ley aplicable a los efectos frente a terceros de la cesion. Los efectos frente a
terceros de la cesion de créditos en las operaciones de factoraje, constitucion de garantias o
(primera) titulizacion en la que no haya habido eleccién de ley aplicable se rigen por la ley de
la residencia habitual del cedente. En cambio, los efectos frente a terceros de la cesion de
créditos en una (segunda) titulizacion en la que las partes eligieron la ley del crédito cedido
como la ley aplicable se regirian por la ley del crédito cedido. La propuesta de Reglamento
establece un criterio objetivo para determinar la ley aplicable para resolver un conflicto de
prioridades entre cesionarios: seria la ley aplicable a los efectos frente a terceros de la primera
cesion de créditos que se hizo efectiva frente a terceros en virtud de su ley aplicable. Esta
disposicidn estd en consonancia con la norma aplicable al conflicto mévil contemplado en el
apartado 1 de este articulo y, como esa norma, se basa en el momento en que la cesion de
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créditos es efectiva frente a terceros, porque el Reglamento propuesto se refiere a los efectos
frente a terceros.

Articulo 5 Ambito de aplicacion de la ley aplicable

Este articulo armoniza una lista no exhaustiva de las cuestiones que deben regirse por la ley
sustantiva nacional determinada como ley aplicable a los efectos frente a terceros de las
cesiones de créditos. Por tanto, este articulo precisa el contenido del concepto de «efectos
frente a terceros» (o efectos patrimoniales de la cesion de créditos). En general, la ley
aplicable determinard quién ha adquirido la titularidad juridica del crédito cedido. En
particular, la ley aplicable debe regular dos cuestiones principales para determinar si una
persona ha adquirido la titularidad juridica del crédito cedido:

)] la eficacia de la cesion del crédito frente a terceros: es decir, las medidas que debe
adoptar el cesionario para poder ejercer su derecho sobre el crédito frente a terceros: por
ejemplo, mediante la inscripcion de la cesion ante una autoridad o registro publico o mediante
la notificacion por escrito de la cesién al deudor;

i) la prioridad, es decir, la determinacion del derecho que tendra prioridad en caso de
conflicto entre demandantes concurrentes: por ejemplo, entre cesionarios concurrentes cuando
el mismo crédito haya sido cedido méas de una vez, o entre un cesionario y otro
derechohabiente, como un acreedor del cedente o el cesionario en los casos de insolvencia.

El término «terceros» debe entenderse como terceros distintos del deudor, dado que todos los
aspectos que afectan al deudor, de conformidad con el articulo 14, apartado 2, del Reglamento
Roma 1, se regiran por la ley del crédito cedido (es decir, la ley que rige el contrato original
del cual nace el crédito cedido).

Las modalidades de creacion y transmision de derechos pueden variar entre los ordenamientos
juridicos de los Estados miembros. Habida cuenta de que la propuesta de Reglamento tiene
caracter universal y puede, por lo tanto, determinar como ley aplicable a los efectos frente a
terceros de las cesiones de créditos la ley de cualquier pais, aspira a regular diversos
conflictos de prioridad posibles entre demandantes concurrentes. La propuesta de Reglamento
regula los conflictos de prioridad derivados no solo de las cesiones de créditos (por ejemplo,
entre dos cesionarios del mismo crédito), sino también de mecanismos legal o funcionalmente
equivalentes, en particular la transmision y la novacion de contratos, que pueden utilizarse
para transmitir un contrato y, por ende, los derechos (el crédito) y las obligaciones que
emanan de dicho contrato. La ley que se determine aplicable segin la propuesta de
Reglamento deberia regular no solo los conflictos de prioridad entre cesionarios concurrentes,
sino también los conflictos de prioridad entre un cesionario y un demandante concurrente que
se haya convertido en el beneficiario de un crédito a raiz de la transmisién o la novacion de un
contrato. Hay que subrayar que la presente propuesta no determina la ley aplicable a la
transmision o la novacién de contratos (por ejemplo, la ley aplicable a la novacion de los
contratos de derivados), sino Unicamente la ley aplicable a los posibles conflictos de prioridad
sobre un crédito cedido una primera vez y luego transmitido de nuevo (el mismo crédito o un
crédito econdmicamente equivalente) mediante una transmision o una novacion de contrato.
Si la propuesta de Reglamento no regulara los conflictos de prioridad entre un cesionario y el
beneficiario de un crédito a raiz de la transmisién o la novacién de un contrato, podria surgir
una situacion de inseguridad juridica en la que un cesionario y el beneficiario concurrente de
un crédito a raiz de la transmisién o la novacion de un contrato podrian exigir el pago al
deudor y no podria aplicarse ninguna norma de conflicto de leyes para resolver ese conflicto.

Articulo 6:  Leyes de policia / Articulo 7: Orden publico

23

ES



ES

Estos articulos prevén la posibilidad de aplicar la ley del foro en lugar de la ley determinada
como aplicable por el articulo 4. Las leyes de policia pueden referirse, por ejemplo, a la
obligacion de inscribir la cesion de créditos en un registro publico.

Articulos 8 a 12: Aspectos generales de la aplicacion de las normas de conflicto de
leyes

Estos articulos se refieren a aspectos generales de la aplicacion de las normas de conflictos de
leyes en consonancia con otros instrumentos de la Union sobre la ley aplicable, en particular
el Reglamento Roma I.

Articulo 10: Relaciones con otras disposiciones del Derecho de la Union

Este articulo tiene por objeto garantizar la aplicacion de la lex specialis, estableciendo normas
de conflicto de leyes sobre los efectos frente a terceros de las cesiones de créditos en materias
especificas.
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2018/0044 (COD)
Propuesta de

REGLAMENTO DEL PARLAMENTO EUROPEO Y DEL CONSEJO

sobre la ley aplicable a los efectos frente a terceros de las cesiones de créditos

EL PARLAMENTO EUROPEO Y EL CONSEJO DE LA UNION EUROPEA,

Visto el Tratado de Funcionamiento de la Union Europea y, en particular, su articulo 81,
apartado 2,

Vista la propuesta de la Comision Europea,

Previa transmision de la propuesta de acto legislativo a los Parlamentos nacionales,

Visto el dictamen del Comité Econémico y Social Europeo®,

Actuando de conformidad con el procedimiento legislativo ordinario,

Considerando lo siguiente:

1)

)

3)

(4)

La Union se ha fijado el objetivo de mantener y desarrollar un espacio de libertad,
seguridad Yy justicia. Para el establecimiento progresivo de tal espacio, la Unién debe
adoptar medidas relativas a la cooperacion judicial en materia civil con repercusion
transfronteriza en la medida necesaria para el buen funcionamiento del mercado
interior.

De conformidad con el articulo 81 del Tratado, esas medidas deberan incluir aquellas
destinadas a garantizar la compatibilidad de las normas sobre conflicto de leyes
aplicables en los Estados miembros.

El buen funcionamiento del mercado interior exige, con el fin de mejorar la
previsibilidad del resultado de los litigios, la seguridad en cuanto a la ley aplicable y la
libre circulacién de las resoluciones judiciales, que las normas de conflicto de leyes de
los Estados miembros determinen como ley aplicable la misma ley nacional,
independientemente del Estado miembro del érgano jurisdiccional que conozca del
asunto.

El Reglamento (CE) n.° 593/2008 del Parlamento Europeo y del Consejo, de 17 de
junio de 2008, relativo a la ley aplicable a las obligaciones contractuales (Roma I) no
regula los efectos frente a terceros de la cesion de créditos. No obstante, el articulo 27,
apartado 2, de dicho Reglamento, exige a la Comision que presente al Parlamento
Europeo, al Consejo y al Comité Econdémico y Social Europeo un informe sobre la
eficacia frente a terceros de una cesion o subrogacion de un derecho y la prioridad del
derecho cedido o subrogado sobre un derecho de otra persona, acompariado, en su

35
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25

ES



ES

(5)

(6)

(")

(8)

9)

caso, de una propuesta de modificacion del Reglamento y de una evaluacion del
impacto de las disposiciones que habran de introducirse.

El 18 de febrero de 2015, la Comisién adopt6 el Libro Verde «Construir una Union de
los Mercados de Capitales»*®, que afirma que lograr una mayor seguridad juridica en
los casos de transmision transfronteriza de créditos y establecer un orden de prioridad
de tales transmisiones, en particular en los casos de insolvencia, constituye un aspecto
importante del desarrollo de un mercado paneuropeo de titulizacion y de los acuerdos
de garantia financiera, asi como para otras actividades como el factoraje.

El 30 de septiembre de 2015, la Comision adopté la Comunicacion «Plan de accion
para la creacion de una unién de los mercados de capitales»*’. En este plan de accién,
sefialé que las diferencias en el trato nacional de los efectos frente a terceros de la
cesion de créditos complican la utilizacion de estos instrumentos como garantias
transfronterizas y lleg6 a la conclusién de que esta inseguridad juridica dificulta las
operaciones financieras econdémicamente importantes, como las titulizaciones.
Anunci6 que la Comisién propondria normas uniformes para determinar con seguridad
juridica la ley nacional aplicable a los efectos frente a terceros de la cesion de créditos.

El 29 de junio de 2016, la Comision adopté un informe sobre la pertinencia de
mantener el articulo 3, apartado 1, de la Directiva 2002/47/CE sobre los acuerdos de
garantia financiera®, centrandose en la cuestion de si esta Directiva funciona de
manera eficaz y eficiente en lo que respecta a los actos formales necesarios para
ofrecer creditos como garantia. El informe concluia que una propuesta de normas
uniformes sobre los efectos frente a terceros de la cesion de créditos permitiria
determinar con seguridad juridica la ley nacional aplicable a los efectos frente a
terceros de la cesién de créditos, lo que contribuiria a lograr una mayor seguridad
juridica en los casos transfronterizos de movilizacion de créditos como garantia.

El 29 de septiembre de 2016, la Comisién adopt6 un informe sobre la eficacia de una
cesion o subrogacion de un crédito frente a terceros y la prioridad del crédito cedido o
subrogado sobre el derecho de otra persona. El informe llegaba a la conclusion de que
unas normas de conflicto de leyes uniformes que rijan la eficacia frente a terceros de la
cesion, asi como la prioridad entre cesionarios concurrentes o entre cesionarios y otros
titulares de derechos, reforzaria la seguridad juridica y reduciria los problemas
practicos y los costes juridicos derivados de la actual diversidad de enfoques en los
Estados miembros.

El &mbito de aplicacion material y las disposiciones del presente Reglamento deben
garantizar la coherencia con el Reglamento (CE) n.° 864/2007 relativo a la ley
aplicable a las obligaciones extracontractuales («<Roma 11»)**, el Reglamento (CE)
n.° 593/2008 sobre la ley aplicable a las obligaciones contractuales (Roma 1)*, el
Reglamento (UE) n.° 1215/2012 relativo a la competencia judicial, el reconocimiento
y la ejecucion de resoluciones judiciales en materia civil y mercantil (refundicion)* y
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COM(2015) 63 final.

COM(2015) 468 final.

COM(2016) 430 final.

Reglamento (CE) n.° 864/2007 del Parlamento Europeo y del Consejo, de 11 de julio de 2007, relativo a
la ley aplicable a las obligaciones extracontractuales (Roma Il), DO L 199 de 31.7.2007, pp. 40-49.
Reglamento (CE) n.° 593/2008 del Parlamento Europeo y del Consejo, de 17 de junio de 2008, sobre la
ley aplicable a las obligaciones contractuales (Roma 1), DO L 177 de 4.7.2008, pp. 6-16.

Reglamento (UE) n.° 1215/2012 del Parlamento Europeo y del Consejo, de 12 de diciembre de 2012,
relativo a la competencia judicial, el reconocimiento y la ejecucion de resoluciones judiciales en materia
civil y mercantil, DO L 351 de 20.12.2012, pp. 1-32.
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(10)

(11)

(12)

(13)

(14)

(15)

(16)

el Reglamento (UE) n.02015/848 sobre procedimientos de insolvencia®’. La
interpretacion del presente Reglamento debe evitar, en la medida de lo posible, las
lagunas normativas entre estos instrumentos.

El presente Reglamento aplica el plan de accion para la creacion de una unién de los
mercados de capitales. También cumple el requisito, establecido en el articulo 27,
apartado 2, del Reglamento Roma I, de que la Comision debe publicar un informe vy,
en su caso, una propuesta sobre la eficacia frente a terceros de una cesién de un
derecho y la prioridad del cesionario sobre el derecho de otra persona.

Actualmente no existen a escala de la Union normas de conflictos de leyes que regulen
los efectos frente a terceros (o patrimoniales) de las cesiones de créditos. Estas normas
de conflicto de leyes se establecen a nivel de los Estados miembros, pero son
incoherentes y a menudo confusas. En las cesiones de créditos transfronterizas, la
incoherencia de las normas nacionales de conflicto de leyes es una fuente de
inseguridad juridica en cuanto a la ley aplicable a los efectos frente a terceros de las
cesiones. La falta de seguridad juridica plantea un riesgo juridico en las cesiones de
créditos transfronterizas que no existe en las cesiones nacionales, puesto que pueden
aplicarse distintas leyes sustantivas nacionales dependiendo del Estado miembro cuyos
organos jurisdiccionales o autoridades conozcan de un litigio sobre la titularidad
juridica de los créditos.

Si los cesionarios no son conscientes del riesgo juridico, o deciden hacer caso omiso
de este, pueden sufrir pérdidas financieras imprevistas. La inseguridad en cuanto a
quién tiene la titularidad juridica de los créditos cedidos sobre una base transfronteriza
puede tener efectos en cadena y profundizar y prolongar el impacto de una crisis
financiera. Si los cesionarios deciden mitigar el riesgo juridico buscando
asesoramiento juridico especifico, incurriran en unos costes de transaccion mas
elevados, innecesarios en el caso de las cesiones nacionales. Si los cesionarios se
desaniman ante los riesgos juridicos y optan por renunciar a la cesién, pueden perder
oportunidades de negocio y la integracién del mercado puede reducirse.

El objetivo del presente Reglamento consiste en proporcionar seguridad juridica
mediante el establecimiento de normas de conflicto de leyes comunes para determinar
la ley nacional aplicable a los efectos frente a terceros de las cesiones de créditos.

Un crédito otorga al acreedor el derecho al pago de una cantidad de dinero o al
cumplimiento de una obligacion por parte del deudor. La cesion de créditos permite al
acreedor (cedente) transmitir su derecho a reclamar la deuda contra un deudor a otra
persona (cesionario). Las leyes que rigen la relacion contractual entre el acreedor y el
deudor, entre el cedente y el cesionario, y entre el cesionario y el deudor designado las
determinan las normas de conflicto de leyes establecidas en el Reglamento Roma I,

Las normas de conflicto de leyes establecidas en el presente Reglamento deben regular
los efectos patrimoniales de las cesiones de créditos entre todas las partes implicadas
en la cesion (es decir, entre el cedente y el cesionario, y entre el cesionario y el
deudor), asi como respecto de terceros (por ejemplo, un acreedor del cedente).

Los créditos cubiertos por el presente Reglamento son los créditos comerciales, los
créditos derivados de los instrumentos financieros definidos en la Directiva
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Reglamento (UE) n.° 2015/848 del Parlamento Europeo y del Consejo, de 20 de mayo de 2015, sobre
procedimientos de insolvencia, DO L 141 de 5.6.2015, pp. 19-72.
En particular, sus articulos 3, 4 y 14.
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(17)

(18)

(19)

(20)

(21)

2014/65/UE relativa a los mercados de instrumentos financieros** y el efectivo
acreditado en una cuenta abierta en una entidad de crédito. Los instrumentos
financieros definidos en la Directiva 2014/65/UE incluyen los valores y derivados
negociados en los mercados financieros. Si los valores son activos, los derivados son
contratos que incluyen tanto derechos (o créditos) como obligaciones de las partes del
contrato.

El presente Reglamento tiene por objeto los efectos frente a terceros de la cesion de
créditos. No regula la transmision de los contratos (por ejemplo, los contratos de
derivados), que incluye tanto derechos (o créditos) como obligaciones, ni la novacion
de contratos extensiva a tales derechos y obligaciones. Dado que el presente
Reglamento no regula la transmision ni la novaciéon de contratos, la negociacion de
instrumentos financieros, asi como la compensacion y la liquidacion de dichos
instrumentos, se seguiran rigiendo por la ley aplicable a las obligaciones contractuales
establecida por el Reglamento Roma I. Esta ley la eligen normalmente las partes del
contrato o la determinan normas no discrecionales aplicables a los mercados
financieros.

Las materias reguladas por la Directiva sobre los acuerdos de garantia financiera®, la
Directiva sobre la firmeza de la liquidacion®, la Directiva relativa al saneamiento y a
la liquidacién de las entidades de crédito®” y el Reglamento por el que se establece el
Registro de la Unién*® no se veran afectadas por el presente Reglamento.

El presente Reglamento debe tener caracter universal: la ley determinada en virtud del
presente Reglamento debera aplicarse aun cuando no sea la ley de un Estado miembro.

La previsibilidad resulta esencial para los terceros interesados en adquirir la titularidad
juridica sobre el crédito cedido. La aplicacion de la ley del pais de la residencia
habitual del cedente a los efectos frente a terceros de las cesiones de créditos permite a
los terceros interesados saber facilmente de antemano qué ley nacional regira sus
derechos. La ley de la residencia habitual del cedente debera aplicarse, por lo tanto,
como regla general a los efectos frente a terceros de las cesiones de créditos. Esta
norma debera aplicarse, en particular, a los efectos frente a terceros de la cesion de
créditos en el factoraje, en la constitucion de garantias y, cuando las partes no hayan
elegido la ley del crédito cedido, en la titulizacion.

La ley elegida por regla general como aplicable a los efectos frente a terceros de las
cesiones de créditos debera permitir la determinacion de la ley aplicable a la cesion de
créditos futuros, una practica comun en la que se ceden multiples créditos, como en el
factoraje. La aplicacion de la ley de la residencia habitual del cedente debera permitir
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Directiva 2014/65/UE del Parlamento Europeo y del Consejo, de 15 de mayo de 2014, relativa a los
mercados de instrumentos financieros y por la que se modifican la Directiva 2002/92/CE y la Directiva
2011/61/UE, DO L 173 de 12.6.2014, pp. 349-496.

Directiva 2002/47/CE del Parlamento Europeo y del Consejo, de 6 de junio de 2002, sobre acuerdos de
garantia financiera, DO L 168 de 27.6.2002, pp. 43-50.

Directiva 98/26/CE del Parlamento Europeo y del Consejo, de 19 de mayo de 1998, sobre la firmeza de
la liquidacion en los sistemas de pagos y de liquidacién de valores, DO L 166 de 11.6.1998, pp. 45-50.
Directiva 2001/24/CE del Parlamento Europeo y del Consejo, de 4 de abril de 2001, relativa al
saneamiento y a la liquidacion de las entidades de crédito, DO L 125 de 5.5.2001, pp. 15-23.
Reglamento (UE) n.° 389/2013 de la Comision, de 2 de mayo de 2013, por el que se establece el
Registro de la Unién de conformidad con la Directiva 2003/87/CE del Parlamento Europeo y del
Consejo y las Decisiones n.° 280/2004/CE y n.° 406/2009/CE del Parlamento Europeo y del Consejo y
por el que se derogan los Reglamentos de la Comision (UE) n.° 920/2010 y (CE) n.° 1193/2011, DO
L 122 de 3.5.2013, pp. 1-59.
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(22)

(23)

(24)

(25)

(26)

(27)

la determinacion de la ley aplicable a los efectos frente a terceros de la cesion de
créditos futuros.

La necesidad de determinar quién tiene la titularidad juridica sobre un crédito cedido
se plantea a menudo a la hora de determinar la masa de la insolvencia cuando el
cedente es declarado insolvente. La coherencia entre las normas de conflicto de leyes
establecidas en el presente Reglamento y las establecidas en el Reglamento (UE) n.°
2015/848 sobre procedimientos de insolvencia es, por lo tanto, deseable. La
coherencia debe alcanzarse mediante la aplicacion, como regla, de la ley de la
residencia habitual del cedente a los efectos frente a terceros de las cesiones de
créditos, dado que la utilizacion de la residencia habitual del cedente como criterio de
conexion coincide con el centro de interés principal del deudor utilizado como criterio
de conexion a efectos de la insolvencia.

La Convencion de las Naciones Unidas de 2001 sobre la cesion de créditos en el
comercio internacional establece que la prioridad del derecho de un cesionario sobre el
crédito cedido respecto del derecho de un demandante concurrente se rige por la ley
del Estado donde esta domiciliado el cedente. La compatibilidad entre las normas de
conflicto de leyes de la Unidn establecidas en el presente Reglamento y la solucién
propugnada a nivel internacional por la Convencion facilitara la resolucion de litigios
internacionales.

Si el cedente cambia su residencia habitual entre varias cesiones del mismo crédito, la
ley aplicable debe ser la ley de la residencia habitual del cedente en el momento en
que uno de los cesionarios haga efectiva por primea vez su cesion frente a terceros
mediante el cumplimiento de los requisitos con arreglo a la ley aplicable sobre la base
de la residencia habitual del cedente en ese momento.

De conformidad con la préctica del mercado y las necesidades de los participantes en
el mercado, los efectos frente a terceros de determinadas cesiones de créditos deberan
regirse, con caracter excepcional, por la ley del crédito cedido, es decir, la ley que rige
el contrato inicial entre el acreedor y el deudor del que nace el derecho.

La ley del crédito cedido debe regir los efectos frente a terceros de la cesion por el
titular de una cuenta de efectivo acreditado en una cuenta abierta en una entidad de
crédito, donde el titular de la cuenta es el acreedor/cedente y la entidad de crédito es el
deudor. Se proporciona una mayor previsibilidad a los terceros, como los acreedores
del cedente, y a los cesionarios concurrentes si la ley del crédito cedido se aplica a los
efectos frente a terceros de estas cesiones, dado que se presume generalmente que el
crédito que el titular de una cuenta tiene sobre el efectivo acreditado en una cuenta
abierta en una entidad de crédito se rige por la ley del pais en el que esté situada la
entidad de crédito (en lugar de por la ley de la residencia habitual del titular de la
cuenta/cedente). Esta es la ley que se elige normalmente en el contrato de cuenta
bancaria entre el titular de la cuenta y la entidad de crédito.

Los efectos frente a terceros de la cesion de créditos derivados de instrumentos
financieros también deben estar sujetos a la ley que rige el crédito cedido, es decir, la
ley que rige el contrato del que nace el crédito (como un contrato de derivados).
Someter los efectos frente a terceros de las cesiones de créditos derivados de
instrumentos financieros a la ley del crédito cedido en lugar de a la ley de la residencia
habitual del cedente resulta esencial para preservar la estabilidad y el buen
funcionamiento de los mercados financieros. Estos se preservan porgue la ley que rige
el instrumento financiero del que se derivan los créditos es la ley elegida por las partes
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(28)

(29)

(30)

(31)

(32)

del contrato o la ley determinada segun normas no discrecionales aplicables a los
mercados financieros.

Debe ofrecerse flexibilidad en la determinacién de la ley aplicable a los efectos frente
a terceros de las cesiones de créditos en el contexto de una titulizacion a fin de
responder a las necesidades de todos los titulizadores y facilitar la expansion del
mercado de titulizacion transfronterizo a los operadores mas pequefios. Si bien la ley
de la residencia habitual del cedente debe aplicarse como norma por defecto a los
efectos frente a terceros de la cesion de créditos en el contexto de una titulizacion, el
cedente (causante) y el cesionario (entidad con fines especiales) deben poder elegir
que se aplique la ley del crédito cedido a los efectos frente a terceros de las cesiones de
créditos. El cedente y el cesionario deben poder decidir que los efectos frente a
terceros de las cesiones de créditos en el contexto de una titulizacion sigan rigiéndose,
como norma general, por la ley de la residencia habitual del cedente o elegir la ley del
crédito cedido en funcién de la estructura y de las caracteristicas de la transaccion,
como, por ejemplo, el nimero y la ubicacion de los causantes y el niUmero de leyes que
rigen los créditos cedidos.

Pueden surgir conflictos de prioridad entre los cesionarios del mismo crédito cuando
los efectos frente a terceros de la cesidn se rigen por la ley de la residencia habitual del
cedente en una cesion y por la ley del crédito cedido en otra. En estos casos, la ley
aplicable para resolver el conflicto de prioridad debe ser la ley aplicable a los efectos
frente a terceros de la cesion del crédito que en primer lugar se haya hecho efectiva
frente a terceros en virtud de su ley aplicable.

El &mbito de aplicacién de la ley nacional determinada por el presente Reglamento
como ley aplicable a los efectos frente a terceros de la cesion de créditos debe ser
uniforme. La ley nacional considerada aplicable debe regular en particular 1) la
eficacia de la cesidon frente a terceros, es decir, las medidas que debe adoptar el
cesionario para asegurarse de que adquiere la titularidad juridica sobre el crédito
cedido (por ejemplo, mediante la inscripcion de la cesion ante una autoridad o un
registro publico o la notificacion por escrito de la cesién al deudor), y ii) la prioridad,
es decir, los conflictos entre varios demandantes en cuanto a quién tiene la titularidad
del credito (por ejemplo, entre dos cesionarios cuando el mismo credito se ceda dos
veces, 0 entre un cesionario y un acreedor del cedente).

Dado el caracter universal del presente Reglamento, pueden ser designadas como
aplicables las leyes de paises con diferentes tradiciones juridicas. Cuando, a raiz de la
cesion de un crédito, se transmite el contrato del que se deriva el crédito, la ley
determinada por el presente Reglamento como ley aplicable a los efectos frente a
terceros de la cesion de un crédito debe regir también el conflicto de prioridad entre el
cesionario del crédito y el nuevo beneficiario del mismo crédito a raiz de la
transmision del contrato del que se deriva el crédito. Por ese mismo motivo, la ley
determinada por el presente Reglamento como ley aplicable a los efectos frente a
terceros de la cesion de un crédito debe aplicarse también, en el caso de que se emplee
la novacion como equivalente funcional de la transmisidn de un contrato, para resolver
un conflicto de prioridad entre el cesionario de un crédito y el nuevo beneficiario del
crédito funcionalmente equivalente a raiz de la novacion del contrato del que se deriva
el crédito.

Consideraciones de interés publico justifican que se otorgue a los Organos
jurisdiccionales de los Estados miembros la facultad, en circunstancias extraordinarias,
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(33)

(34)

(35)

(36)

(37)

de hacer excepciones por motivos de orden publico y con base en las leyes de policia,
que deben interpretarse de manera restrictiva.

El respeto de los compromisos internacionales contraidos por los Estados miembros
significa que el presente Reglamento no debe afectar a los convenios internacionales
de los que sean parte uno 0 méas Estados miembros en el momento de su adopcion.
Para facilitar el acceso a las normas, la Comision debe publicar una lista de los
convenios correspondientes en el Diario Oficial de la Union Europea, sobre la base de
la informacion facilitada por los Estados miembros.

El presente Reglamento respeta los derechos fundamentales y observa los principios
reconocidos en la Carta de los Derechos Fundamentales de la Union Europea. En
particular, el presente Reglamento aspira a promover la aplicacion de los articulos 17 y
47, relativos, respectivamente, al derecho de propiedad y el derecho a la tutela judicial
efectiva y a un juez imparcial.

Dado que los objetivos del presente Reglamento no pueden ser alcanzados de manera
suficiente por los Estados miembros y, debido a la escala y efectos del presente
Reglamento, pueden lograrse mejor a nivel de la Unién, la Union puede adoptar
medidas de acuerdo con el principio de subsidiariedad consagrado en el articulo 5 del
Tratado de la Union Europea. La pretendida uniformidad de las normas de conflicto de
leyes sobre los efectos frente a terceros de las cesiones de créditos solo puede lograrse
a través de un reglamento, dado que solamente un reglamento garantiza una
interpretacion y una aplicacion coherentes de las normas a nivel nacional. De
conformidad con el principio de proporcionalidad enunciado en dicho articulo, el
presente Reglamento no excede de lo necesario para alcanzar dicho objetivo.

De conformidad con el articulo 3 y el articulo 4 bis, apartado 1, del Protocolo n.° 21
sobre la posicion del Reino Unido y de Irlanda respecto del espacio de libertad,
seguridad y justicia, anejo al Tratado de la Unién Europea y al Tratado de
Funcionamiento de la Union Europea, [el Reino Unido] [e] [Irlanda] [han/ha
notificado su/su deseo de participar en la adopcion y aplicacion del presente
Reglamento]/[no participan/no participa en la adopcion del presente Reglamento, y no
quedan/no queda vinculados/vinculado por el mismo ni sujetos/sujeto a su aplicacion].

De conformidad con los articulos 1 y 2 del Protocolo n.° 22 sobre la posicion de
Dinamarca, anejo al Tratado de la Union Europea y al Tratado de Funcionamiento de
la Unién Europea, Dinamarca no participa en la adopcion del presente Reglamento y
no queda vinculada por el mismo ni sujeta a su aplicacion.

HAN ADOPTADO EL PRESENTE REGLAMENTO:

1.

CAPITULO |
AMBITO DE APLICACION Y DEFINICIONES

Articulo 1

Ambito de aplicacion

El presente Reglamento se aplicara, en las situaciones que impliquen un conflicto de

leyes, a los efectos frente a terceros de las cesiones de créditos en materia civil y mercantil.
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No se aplicard, en particular, a las materias fiscales, aduaneras o administrativas.

2.
(a)

(@)

(b)

(©)

(d)

()

Quedan excluidos del &mbito de aplicacion del presente Reglamento:

la cesion de créditos derivados de las relaciones familiares y de las relaciones cuya
ley aplicable considere que tienen efectos comparables, incluida la obligacion de
alimentos;

la cesion de créditos derivados de los regimenes matrimoniales, de los regimenes
patrimoniales resultantes de relaciones cuya ley aplicable considere que tienen
efectos comparables al matrimonio y de las sucesiones;

la cesion de créditos derivados de letras de cambio, cheques y pagarés, asi como de
otros instrumentos negociables en la medida en que las obligaciones nacidas de estos
otros instrumentos se deriven de su caracter negociable;

la cesion de créditos derivados de las cuestiones regidas por el Derecho de
sociedades, asociaciones y otras personas juridicas, tales como su constitucion,
mediante registro o de otro modo; capacidad juridica; funcionamiento interno o
disoluciéon de sociedades, asociaciones o personas juridicas, y la responsabilidad
personal de los socios y administradores por las obligaciones de la sociedad,
asociacion o persona juridica;

la cesion de créditos derivados de la constitucion de consorcios y las relaciones entre
los fundadores, administradores y beneficiarios;

la cesion de créditos nacidos de los contratos de seguros de vida que se derivan de
operaciones realizadas por organizaciones distintas de las empresas a que se refiere el
articulo 2, apartados 1 y 3, de la Directiva 2009/138/CE sobre el seguro de vida, el
acceso a la actividad de seguro y de reaseguro y su ejercicio (Solvencia 11)*, cuyo
objeto sea suministrar a los trabajadores por cuenta ajena 0 por cuenta propia,
agrupados en el marco de una empresa o de un grupo de empresas, 0 de un sector
profesional o interprofesional, prestaciones en caso de muerte, de supervivencia, de
cese o0 de reduccion de actividades, de enfermedad profesional o de accidente laboral.

Articulo 2
Definiciones

A efectos del presente Reglamento, se entendera por:

(@)
(@)
(b)

«cedente»: la persona que transmite a otra persona su derecho a reclamar una deuda
frente a un deudor;

«cesionario»: la persona que obtiene de otra persona el derecho a reclamar una deuda
frente a un deudor;

«cesion»: la transmision voluntaria del derecho a reclamar una deuda frente a un
deudor; incluye la transmisién plena de créditos, la subrogacion contractual, la
transmision de créditos a titulo de garantia, asi como las prendas u otros derechos de
garantia sobre créeditos;

ES

Directiva 2009/138/CE del Parlamento Europeo y del Consejo, de 25 de noviembre de 2009, sobre el
seguro de vida, el acceso a la actividad de seguro y de reaseguro y su ejercicio (Solvencia Il), DO L 335
de 17.12.2009, pp. 1-155.
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(c) «crédito»: el derecho a reclamar una deuda, cualquiera que sea su naturaleza,
monetaria 0 no monetaria, que se derive de una obligacion contractual o
extracontractual,

(d) «efectos patrimoniales»: los efectos frente a terceros, es decir, el derecho del
cesionario a hacer valer su titularidad juridica sobre un crédito que le haya sido
cedido frente a otros cesionarios o beneficiarios del mismo crédito o de un crédito
funcionalmente equivalente, los acreedores del cedente y otros terceros;

(e) «residencia habitual»: en el caso de las sociedades, asociaciones y otras personas
juridicas, el lugar de su administracién central; en el caso de las personas fisicas que
actlen en el ejercicio de una actividad profesional, su lugar de actividad principal,

(f) «entidad de crédito»: una empresa tal como se define en el articulo 4, apartado 1,
punto 1), del Reglamento (UE) n.° 575/2013, incluidas las sucursales, a tenor del
articulo 4, apartado 1, punto 17), de dicho Reglamento, de entidades de crédito que
tengan su administracion central dentro o, de conformidad con el articulo 47 de la
Directiva 2013/36/UE>", fuera de la Unién cuando dichas sucursales estén ubicadas
en el territorio de la Union;

(9) «efectivo»: el dinero acreditado en una cuenta abierta en una entidad de crédito en
cualquier divisa;

(h) «instrumento financiero»: los instrumentos especificados en la seccion C del anexo |
de la Directiva 2014/65/UE™.

CAPITULO II
NORMAS UNIFORMES

Articulo 3
Aplicacion universal

La ley determinada por el presente Reglamento se aplicard aun cuando no sea la ley de un
Estado miembro.

Articulo 4
Ley aplicable
1. Salvo disposicion en contrario del presente articulo, los efectos frente a terceros de la

cesion de créditos se regiran por la ley del pais de la residencia habitual del cedente en el
momento en que tenga lugar la cesion.

%0 Reglamento (UE) n.° 575/2013 del Parlamento Europeo y del Consejo, de 26 de junio de 2013, sobre
los requisitos prudenciales de las entidades de crédito y las empresas de inversién, y por el que se
modifica el Reglamento (UE) n.° 648/2012, DO L 176 de 27.6.2013, pp. 1-337.

Directiva 2013/36/UE del Parlamento Europeo y del Consejo, de 26 de junio de 2013, relativa al acceso
a la actividad de las entidades de crédito y a la supervision prudencial de las entidades de crédito y las
empresas de inversion, por la que se modifica la Directiva 2002/87/CE y por la que se derogan las
Directivas 2006/48/CE y 2006/49/CE, DO L 176 de 27.6.2013, pp. 338-436.

Directiva 2014/65/UE del Parlamento Europeo y del Consejo, de 15 de mayo de 2014, relativa a los
mercados de instrumentos financieros y por la que se modifican la Directiva 2002/92/CE y la Directiva
2011/61/UE, DO L 173 de 12.6.2014, pp. 349-496.
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52

33

ES



ES

Si el cedente cambia su residencia habitual entre dos cesiones sucesivas del mismo crédito a
cesionarios diferentes, la prioridad del derecho de un cesionario sobre el derecho de otro
cesionario se regira por la ley de la residencia habitual del cedente en el momento de la cesion
que en primer lugar se hizo efectiva frente a terceros con arreglo a la ley determinada como
aplicable en virtud del parrafo primero.

2. La ley aplicable al crédito cedido rige los efectos frente a terceros de la cesion de:

@) efectivo acreditado en una cuenta abierta en una entidad de crédito;

(@) activos derivados de un instrumento financiero.

3. El cedente y el cesionario podran elegir la ley aplicable al derecho cedido como la ley

aplicable a los efectos frente a terceros de la cesion de créditos en vista de una titulizacion.

La eleccion de la ley aplicable se indicara expresamente en el contrato de cesion o en un
contrato separado. La validez formal y material del acto por el que se elige la ley se regira por
la ley elegida.

4. La prioridad entre los cesionarios de un mismo crédito cuando los efectos frente a
terceros de una de las cesiones se rijan por la ley del pais en el que el cedente tenga su
residencia habitual y los efectos frente a terceros de las demas cesiones se rijan por la ley del
crédito cedido se regira por la ley aplicable a los efectos frente a terceros de la cesion del
crédito que en primer lugar se hizo efectiva frente a terceros en virtud de su ley aplicable.

Articulo 5
Ambito de aplicacion de la ley aplicable

La ley aplicable a los efectos frente a terceros de la cesion de créditos con arreglo al presente
Reglamento regira, en particular:

a) los requisitos para asegurar la eficacia de la cesion frente a terceros distintos del
deudor, como las formalidades de registro o publicacion;

b) la prioridad de los derechos del cesionario sobre los derechos de otro cesionario del
mismo crédito;

c) la prioridad de los derechos del cesionario sobre los derechos de los acreedores del
cedente;
d) la prioridad de los derechos del cesionario sobre los derechos del beneficiario de una

transmision de contrato respecto del mismo crédito;

e) la prioridad de los derechos del cesionario sobre los derechos del beneficiario de la
novacion de un contrato contra el deudor respecto del crédito equivalente.
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Articulo 6
Leyes de policia

1. Las disposiciones del presente Reglamento no restringiran la aplicacion de las leyes de
policia de la ley del foro.

2. Las leyes de policia son disposiciones cuya observancia considera esencial un Estado
miembro para la salvaguardia de sus intereses publicos, tales como su organizacion politica,
social o econémica, hasta el punto de que éstas sean aplicables a toda situacién que entre
dentro de su ambito de aplicacidn, cualquiera que sea la ley aplicable a los efectos frente a
terceros de las cesiones de créditos con arreglo a lo dispuesto en el presente Reglamento.

CAPITULO Il
OTRAS DISPOSICIONES

Articulo 7
Orden publico
La aplicacién de una disposicion de la ley de cualquier pais determinada por el presente

Reglamento solo podrd ser rehusada cuando dicha aplicacion se manifiestamente
incompatible con el orden pablico del foro.

Articulo 8
Exclusién del reenvio
La aplicacién de la ley de un Estado determinada por el presente Reglamento se entendera

como la aplicacion de las normas juridicas vigentes en ese Estado, con exclusion de las
normas de Derecho internacional privado.

Articulo 9
Estados con més de un ordenamiento juridico
1. Cuando un Estado comprenda varias unidades territoriales y cada una de ellas tenga
sus propias normas en materia de efectos frente a terceros de las cesiones de créditos, cada

unidad territorial se considerard como un Estado a efectos de la determinacion de la ley
aplicable segun el presente Reglamento.

2. Los Estados miembros que comprendan varias unidades territoriales con sus propias
normas juridicas en materia de efectos frente a terceros de las cesiones de creditos no estaran
obligados a aplicar el presente Reglamento a los conflictos de leyes que se planteen entre
dichas unidades territoriales exclusivamente.

Articulo 10
Relaciones con otras disposiciones del Derecho de la Unidn
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El presente Reglamento no afectara a la aplicacion de las disposiciones del Derecho de la
Unidn que, en materias concretas, establezcan normas de conflicto de leyes relativas a los
efectos frente a terceros de las cesiones de créditos.

Articulo 11
Relacidén con los convenios internacionales vigentes

1. El presente Reglamento no afectara a la aplicacion de los convenios internacionales en
que sean parte uno o mas Estados miembros en el momento de la adopcion del presente
Reglamento y que establezcan normas de conflicto de leyes relativas a los efectos frente a
terceros de las cesiones de créditos.

2. Sin embargo, el presente Reglamento prevalecerd, entre los Estados miembros, sobre
los convenios celebrados exclusivamente entre dos 0 mas de ellos, en la medida en que dichos
convenios versen sobre las materias reguladas por el presente Reglamento.

Articulo 12
Lista de los convenios
1. A mas tardar el [fecha de aplicacion], los Estados miembros notificaran a la Comision,

los convenios a que se refiere el articulo 11, apartado 1. A partir de esa fecha, los Estados
miembros notificaran a la Comision toda denuncia de estos convenios.

2. En el plazo de seis meses a partir de la recepcion de las notificaciones a que se refiere
el apartado 1, la Comision publicara en el Diario Oficial de la Unién Europea:

a) la lista de los convenios a que se refiere el apartado 1;
b) las denuncias a que se refiere el apartado 1.
Articulo 13

Clausula de revisién

A mas tardar el [cinco afios después de la fecha de aplicacion], la Comisién presentara al
Parlamento Europeo, al Consejo y al Comité Econdémico y Social Europeo un informe sobre
la aplicacion del presente Reglamento. El informe irda acompafiado, en su caso, de propuestas
de modificacion del presente Reglamento.

Articulo 14
Aplicacion temporal

1. El presente Reglamento se aplicara a las cesiones de créditos celebradas con fecha de
[fecha de aplicacion] o posteriormente.

2. La ley aplicable de conformidad con el presente Reglamento determinard si los
derechos de un tercero respecto de un crédito cedido después de la fecha de aplicacion del
presente Reglamento tienen prioridad sobre los derechos de otro tercero adquiridos antes de la
fecha de aplicacion del presente Reglamento.
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Articulo 15
Entrada en vigor y fecha de aplicacion

El presente Reglamento entrara en vigor el vigésimo dia siguiente al de su publicacién en el
Diario Oficial de la Unién Europea.

Seré aplicable a partir del [18 meses después de la fecha de entrada en vigor].

El presente Reglamento serd obligatorio en todos sus elementos y directamente aplicable en
los Estados miembros de conformidad con los Tratados.

Hecho en Bruselas, el

Por el Parlamento Europeo Por el Consejo
El Presidente El Presidente
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	1. CONTEXTO DE LA PROPUESTA
	•  Motivos y objetivos de la propuesta

	En efecto, para incrementar las transacciones transfronterizas de créditos y valores, son esenciales la claridad y la previsibilidad en cuanto a la ley nacional aplicable para determinar quién es el titular de un crédito o un valor después de una tran...
	La cesión de créditos es un mecanismo utilizado por las empresas para obtener liquidez y tener acceso al crédito, como ocurre con el factoraje y la constitución de garantías, y por los bancos y las empresas para optimizar el uso del capital, como en l...
	En la constitución de garantía, créditos tales como el efectivo acreditado en una cuenta bancaria (donde el cliente es el acreedor y el banco del deudor) o los derechos de crédito (es decir, los préstamos bancarios) pueden servir de garantía financier...
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	Las normas de conflicto de leyes sobre los efectos frente a terceros de las cesiones de créditos están actualmente establecidas a escala de los Estados miembros. Las normas de conflicto de leyes de los Estados miembros son incoherentes, ya que se basa...
	La incoherencia en las normas de conflicto de leyes de los Estados miembros significa que estos podrán designar la ley de distintos países como la ley reguladora de los efectos frente a terceros de la cesión de créditos. Esta falta de seguridad jurídi...
	i) Si el cesionario no tiene conocimiento del riesgo jurídico u opta por hacer caso omiso de este, puede acabar sufriendo unas pérdidas financieras inesperadas si surge un conflicto de prioridades y pierde la titularidad jurídica de los créditos cedid...
	ii) Si el cesionario decide mitigar el riesgo jurídico buscando asesoramiento jurídico específico sobre las leyes nacionales aplicables a los efectos frente a terceros de la cesión transfronteriza de créditos y cumplir los requisitos establecidos en d...
	iii) Si al cesionario le disuade el riesgo jurídico y decide evitarlo, puede perder oportunidades de negocio y la integración del mercado puede reducirse. Dada la actual ausencia de normas de conflicto de leyes comunes sobre los efectos frente a terce...
	Valor añadido de las normas uniformes
	En la actualidad, las normas uniformes de conflicto de leyes de la Unión determinan la ley aplicable a las obligaciones contractuales en las transacciones de créditos y valores. En particular, el Reglamento Roma I  determina la ley aplicable a las rel...
	Las normas de conflicto de leyes uniformes de la Unión también determinan la ley aplicable a los efectos patrimoniales de las transacciones de valores anotados en cuenta y de los instrumentos cuya existencia o transmisión presupone su inscripción en u...
	Las normas de conflicto de leyes comunes establecidas en la propuesta de Reglamento establecen que, como regla general, la ley del país de la residencia habitual del cedente regulará los efectos frente a terceros de las cesiones de créditos. Sin embar...
	La adopción de normas de conflicto de leyes uniformes a escala de la Unión sobre los efectos frente a terceros de las cesiones de créditos aportará un valor añadido considerable a los mercados financieros.
	En primer lugar, la seguridad jurídica que proporcionarán las normas uniformes permitirá a los cesionarios cumplir los requisitos de una única ley nacional para garantizarse la adquisición de la titularidad jurídica sobre los créditos cedidos. La segu...
	En segundo lugar, la uniformidad de las normas de conflicto de leyes entre los Estados miembros garantizará la aplicación de la misma ley nacional para resolver cualquier conflicto de prioridades entre el cesionario y un demandante concurrente, con in...
	La introducción de seguridad jurídica promoverá, de esta forma, las inversiones transfronterizas, que es el objetivo final de la presente propuesta de Reglamento, de conformidad con el Plan de acción para la creación de una unión de los mercados de ca...
	Por último, la cesión de créditos también es utilizada por las empresas y los bancos para pedir prestado dinero en los mercados de capitales mediante la cesión de múltiples créditos similares a una entidad con fines especiales y la posterior titulizac...
	Los interesados directamente afectados por el riesgo jurídico en las transacciones transfronterizas de créditos son los prestatarios (clientes minoristas y empresas, incluidas las PYME), las entidades financieras (como los bancos que realizan operacio...
	•  Coherencia con las disposiciones vigentes en la misma política sectorial
	•  Coherencia con otras políticas de la Unión
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