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Resumo

Avaliagao de impacto da

Proposta de Requlamento relativo a
lei aplicavel a oponibilidade a terceiros das cessoes de créditos

eda

Comunicacao relativa a lei aplicavel aos efeitos patrimoniais
das transacoes de valores mobiliarios

A. Necessidade de agir

Porqué? Qual é o problema em causa?

O problema regulado pela presente iniciativa é a falta de seguranca juridica quanto a lei nacional que determina
os efeitos patrimoniais das cessdes de créditos e das transacdes transfronteiricas de valores mobiliarios. Dado
gue, num cenario transfronteirico, podem potencialmente aplicar-se varias leis nacionais, os agentes do
mercado precisam de saber com clareza qual dessas leis devem respeitar, por forma a garantir que adquirem a
titularidade do crédito ou valor mobiliario.

Atualmente, ndo existem normas de conflitos de leis da UE relativas aos efeitos patrimoniais das cessdes de
créditos e as normas de conflitos de leis dos Estados-Membros séo incompativeis e pouco claras. No que diz
respeito aos valores mobiliarios, as normas de conflitos de leis relativas aos efeitos patrimoniais das transagfes
de valores mobiliarios encontram-se estabelecidas nas Diretivas Garantia Financeira, Carater Definitivo da
Liquidagéo e Liquidacdo. Estas disposi¢des sdo semelhantes na medida em que todas designam a lei aplicavel
com base no local do registo relevante ou da conta de valores mobiliarios. No entanto, diferem em alguns
pormenores, a sua redacéo ndo é idéntica e sdo aplicadas de modo diferente em toda a UE.

A atual falta de seguranca juridica cria um risco juridico nas transacdes transfronteiricas. Se os agentes do
mercado desconhecerem 0 risco ou optarem por ignora-lo, podem acabar por ter perdas inesperadas; se
decidirem reduzir o risco procurando aconselhamento juridico, terdo custos de transagdo mais elevados; se
forem desencorajados pelo risco juridico e optarem por evita-lo, podem perder oportunidades de negdcio e
reduzir a integrag&o no mercado.

A cessao de créditos € um mecanismo juridico utilizado pelas empresas para terem acesso a financiamento.
Sao cedidos créditos em cessdo financeira e titularizagao, e como garantia, de modo a obter crédito. O mercado
de cesséo financeira estimou-se em 1 557 milhdes de EUR em 2015; cerca de 25 % de todas as transacgdes do
mercado financeiro financiadas pelo Eurosistema sé@o garantidas por créditos sobre terceiros utilizados como
garantia, que ascendem a cerca de 520 mil milhdes de EUR; e o volume de mercado da emissdo de
titularizagéo foi de 237 600 milh6es de EUR na UE, em 2016. Estima-se que se realizaram cerca de 440 bilides
de transacdes transfronteiricas de valores mobiliarios em 2015.

Os intervenientes diretamente afetadas pelo risco juridico das transacdes transfronteiricas de créditos e valores
mobiliarios sdo as instituicdes financeiras (como os bancos que concedem empréstimos e intervém na cessao
financeira, no estabelecimento de garantias e na titularizacdo), os intermediarios financeiros que transacionam
créditos e valores mobiliarios, os investidores finais (fundos, pequenos investidores) e os mutuarios (clientes
particulares e empresas, incluindo PME).

O que se espera alcancar com esta iniciativa?

A presente iniciativa visa trazer seguranca juridica as transacdes transfronteiricas de créditos e valores
mobiliarios, deixando bem claro qual lei nacional que deve regular os respetivos efeitos patrimoniais e, deste
modo, promover o investimento transfronteirico e facilitar 0 acesso ao crédito. A presente iniciativa destina-se a
adotar normas comuns de conflitos das leis relativas aos efeitos patrimoniais das cessdes de créditos e
apresentar claramente os pontos de vista da Comissédo relativamente as normas de conflitos de leis da UE
relativas aos efeitos patrimoniais das transacgdes de valores mobiliarios, de modo a serem aplicadas de forma
coerente em toda a UE.

Qual é o valor acrescentado da acdo a nivel da UE?

Existe uma clara mais-valia em sanar os problemas descritos a nivel da UE. Nos créditos, a atual inseguranca
juridica e o risco juridico dela decorrente sdo provocados por normas nacionais de conflitos de leis
incompativeis e pouco claras. No que diz respeito aos créditos, 80 % dos interessados consultados no estudo
encomendado pela Comisséo e 70 % dos que responderam a consulta publica consideram que uma agdo da
UE seria uma mais-valia. No que diz respeito aos valores mobiliarios, a comunicacdo sobre valores mobiliarios
tem como objetivo tornar as normas em vigor na UE mais claras e transparentes, sem prejudicar o acervo da
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UE (aspeto para que as partes interessadas chamaram a atencao).

B. Solucoes

Quais foram as opcoes legislativas e nao legislativas consideradas? Ha ou ndo uma opcao
preferida? Porqué?

A atual inseguranca juridica e o consequente risco juridico nas cessdes de créditos transfronteiricas resultam da
auséncia de normas de conflitos de leis relativas aos efeitos patrimoniais das cess@es de créditos a nivel da UE
e da coexisténcia de normas nacionais de conflitos de leis incompativeis e pouco claras. A fim de proporcionar
seguranca juridica as cessfes de créditos transfronteiricas e, deste modo, facilitar o acesso a financiamento
mais barato por parte das empresas, incluindo as PME, e dos consumidores, a opc¢éo preferida € a adogdo de
uma iniciativa legislativa da UE que harmonize as normas de conflitos de leis relativas a oponibilidade a
terceiros das cessdes de créditos. Ao designar uniformemente a lei nacional a aplicar para determinar os
direitos de propriedade sobre os créditos cedidos, os litigios relacionados com esses direitos serdo resolvidos
de acordo com a mesma lei nacional, independentemente do Estado-Membro em que o processo for apreciado.

No dominio das normas de conflitos de leis relativas aos efeitos patrimoniais das transacdes de valores
mobiliarios, foram avaliadas opcfes legislativas e ndo legislativas. A opcdo preferida é nao legislativa,
designadamente a publicacdo de uma comunicagcdo que esclarece os pontos de vista da Comissédo
relativamente a certos aspetos das trés diretivas em vigor. Esta escolha baseia-se nos seguintes motivos:
1) existem poucos indicios tangiveis da concretizacdo dos riscos; 2) as diretivas ja regulam as principais
questdes juridicas na UE, embora ndo a nivel internacional; 3) as preferéncias das partes interessadas
encontram-se extremamente divididas; 4) na acdo legislativa ndo é possivel ter em conta os futuros
desenvolvimentos tecnolégicos e internacionais. A opcgdo preferida de publicar uma comunicacdo para
esclarecer dos pontos de vista da Comissé@o sobre as normas de conflitos de leis em vigor pode proporcionar
mais clareza, sem quaisquer consequéncias negativas para os grupos de partes interessadas ou efeitos de
blogueio para futuros desenvolvimentos da politica a seguir neste dominio.

Quem apoia cada opcao?

No que diz respeito aos créditos, os interessados foram inquiridos acerca das suas preferéncias quanto a lei a
aplicar aos efeitos patrimoniais das cessdes de créditos transfronteiricas no estudo encomendado pela
Comisséo e na consulta publica. No estudo encomendado pela Comisséo, 44 % dos interessados consultados
preferiam a lei da residéncia habitual do cedente e 30 % preferiam a lei do crédito cedido. Na consulta publica,
57 % dos inquiridos preferiam a lei da residéncia habitual do cedente e 43% preferiam a lei do crédito cedido.
Na reunido de peritos dos Estados-Membros em conflito de leis realizada em setembro de 2017, os
Estados-Membros dividiram-se quanto a lei aplicavel preferida.

Relativamente aos valores mobiliarios, na consulta publica, a agdo nao legislativa foi a opcao preferida pelas
Centrais de Valores Mobiliarios, bem como por outras partes interessadas. A revisdo das trés diretivas é
apoiada por diferentes grupos de partes interessadas, e a proposta de uma nova iniciativa € apoiada por varias
outras partes interessadas. No entanto, as partes interessadas que solicitam uma acao legislativa encontram-se
fortemente divididas quanto a opcéo preferida (ou seja, entre a designacéo da lei aplicavel por referéncia ao
local do intermediario relevante e a concessao de liberdade de escolha da lei). Numa reunido de peritos dos
Estados-Membros em conflito de leis realizada em setembro de 2017, a grande maioria dos Estados-Membros
manifestou 0 apoio a uma comunicacdo que esclareca os pontos de vista da Comissdo relativamente as
normas de conflitos de leis da UE em vigor.

C. Impacto da opgao preferida

Quais sao os beneficios da opgao preferida (se existirem, caso contrario, os principais)?

Espera-se que ambas as opcoes preferidas, a da adogdo de um instrumento legislativo relativo aos créditos e a
da publicacdo de uma comunicagéo que esclareca os pontos de vista da Comisséo relativamente as normas de
conflitos de leis da UE em vigor relativas a valores mobiliarios, tenham efeitos positivos (embora em medidas
diferentes, dada a natureza juridica de cada opg¢éo) para a economia, tanto nos mercados financeiros como na
economia real. A adocao de normas da UE relativas a lei aplicavel a oponibilidade a terceiros das cessées de
créditos transfronteiricas e a clarificagcdo dos pontos de vista da Comisséo relativamente as normas de conflitos
de leis da UE em vigor relativas & lei aplicavel aos efeitos patrimoniais das transacgdes transfronteiricas de
valores mobilirios proporcionariam segurancga juridica, atenuando ou eliminando, deste modo, o risco juridico
relacionado com essas transacdes. A seguranca juridica diminuiria o risco de perdas financeiras, eliminaria o
aumento dos custos de transacdo decorrente dos custos das devidas diligéncias juridicas e promoveria o
investimento transfronteirico e, consequentemente, a integracdo no mercado. A seguranca juridica facilitaria
igualmente o acesso a financiamento mais barato por parte das empresas, em especial as PME, e dos
consumidores, uma vez que a cessdo de créditos € um mecanismo frequentemente utilizado para aceder a
crédito mais barato (por exemplo, através de cessdes financeiras e do estabelecimento de garantias).

PT




PT

O aumento do investimento transfronteirico e 0 acesso das empresas a crédito mais barato pode igualmente ter
efeitos sociais indiretos positivos. Nao se espera um beneficio ambiental direto significativo.

A quantificacdo dos beneficios é dificil, uma vez que os riscos juridicos ndo sdo quantificados. No dominio dos
créditos, as informacdes sobre o valor dos créditos cedidos, 0 nimero de cessGes e da sua natureza
transfronteirica ndo séo divulgadas pelo setor ou ndo séo registadas. Na consulta publica, tanto as autoridades
dos Estados-Membros como as associa¢gfes de partes interessadas confirmaram que grande parte dos dados
relativos a cessbes de créditos, nomeadamente 0s dados relativos ao estabelecimento de garantias e a
titularizagcdo, ndo é recolhida pelas autoridades publicas, pelas partes interessadas ou pelas associagcfes de
partes interessadas.

Quais sao os custos da opcao preferida (se existirem, caso contrario, os principais)?

N&o se espera que a iniciativa legislativa relativa aos créditos e a iniciativa ndo legislativa relativa aos valores
mobiliarios produzam quaisquer efeitos econdmicos, sociais e ambientais negativos. Pelo contrario, estas
iniciativas terdo efeitos econdémicos e sociais positivos, em resultado da seguranca juridica introduzida.
A adocado de normas uniformes relativas a oponibilidade a terceiros das cessdes de créditos transfronteiricas e
a adocdo de uma comunicacdo que esclareca os pontos de vista da Comissao, relativamente as disposicées
em matéria de conflito de leis em vigor relativas aos efeitos patrimoniais das transagfes transfronteiricas de
valores mobiliarios, eliminariam o risco juridico e, por conseguinte, o risco de perdas financeiras, bem como o
aumento dos custos de transacdo destinados a diminuir o risco juridico, e promoveriam o investimento
transfronteirico e a integracdo no mercado. A iniciativa legislativa relativa aos créditos pode impor, aos agentes
do mercado, custos pontuais de adaptacdo (por exemplo, se necessitarem de alterar a sua documentagéo
juridica). A iniciativa ndo legislativa relativa aos valores mobiliarios ndo deverd conduzir a custos de
conformidade.

Como serao afetadas as empresas, as PME e as microempresas?

A seguranca juridica proporcionada pela iniciativa legislativa relativa aos créditos e pela iniciativa ndo legislativa
relativa aos valores mobilidrios tera efeitos diretos positivos para as empresas. Em especial, a iniciativa
legislativa relativa aos créditos ira beneficiar as PME e as microempresas, uma vez que, ao designar clara e
tempestivamente a lei nacional aplicavel aos efeitos de titularidade das cessfes de créditos, estas empresas
terdo mais oportunidades para escolher os mecanismos que lhes permitam aceder a financiamento mais barato
mediante cessdes financeiras transfronteiricas e o estabelecimento de garantias. O aumento do investimento
transfronteirico e 0 acesso das empresas a financiamento mais barato pode igualmente ter efeitos indiretos
positivos para o emprego. No que diz respeito aos valores mobilidrios, a comunicacdo proporcionard clareza
aos agentes de mercado sem impor custos de conformidade, que poderiam ser negativos para o mercado.
Estas vantagens beneficiariam os intermediérios financeiros e poderiam passar para os investidores finais.
O aumento da clareza das normas aplicaveis ajudara igualmente a reduzir eventuais riscos transfronteiricos
relacionados com a inseguranca juridica e os custos de transacdo relacionados com a descoberta da lei
aplicavel.

Havera impactos significativos nos orcamentos e administracées publicas nacionais?

A iniciativa legislativa relativa aos créditos e a iniciativa ndo legislativa relativa aos valores mobiliarios ndo irao
impor custos significativos as administragbes publicas nacionais. Dado que as medidas propostas trardo
seguranca juridica, € expectavel que aliviem o trabalho dos tribunais.

Havera outros impactos significativos?

A iniciativa legislativa relativa aos créditos e a iniciativa ndo legislativa relativa aos valores mobiliarios teréo
efeitos positivos para a seguranca juridica no que diz respeito aos aspetos de titularidade das transacfes de
créditos e valores mobiliarios, que estéd relacionado com o direito fundamental & propriedade. A iniciativa
legislativa relativa aos créditos e a iniciativa ndo legislativa relativa aos valores mobiliarios ndo afetardo os
aspetos relativos a paises terceiros ou a concorréncia.

Dado que a opgdo preferida na iniciativa legislativa relativa aos créditos teria por base a lei da residéncia
habitual do cedente, criar-se-iam sinergias com o Regulamento Insolvéncia da UE, com base numa norma
compativel de conflitos de leis. Alcancar-se-iam igualmente sinergias a nivel internacional, uma vez que a lei da
residéncia habitual do cedente é também a lei escolhida pela Convencado das Nac¢des Unidas de 2001 sobre a
cessdo de créditos no comércio internacional.

No que diz respeito aos valores mobiliarios, a comunica¢éo ira permitir alguma convergéncia na UE e talvez
evitar, em alguns casos especificos, a aplicagdo de multiplas leis a nivel internacional.

D. Seguimento

Quando sera reexaminada a politica?

A Comissao ird acompanhar os efeitos e a eficacia das iniciativas propostas relativas aos créditos e aos valores
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mobiliarios, por meio de um questionario enviado aos principais intervenientes. Este questionario pode fazer
parte de um estudo mais abrangente, que ir4d examinar os desenvolvimentos no dominio das transacfes
transfronteiricas de créditos e valores mobiliarios. O impacto da iniciativa proposta relativa aos créditos sera
avaliado num relat6rio elaborado pela Comisséo, cinco anos ap6s a entrada em vigor do instrumento proposto.
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