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Rezumat

Evaluarea impactului privind

Propunerea de regulament privind legea aplicabila efectelor fata de terti ale cesiunilor de creante
Si privind

Comunicarea privind legea aplicabila efectelor patrimoniale ale tranzactiilor cu titluri de valoare

A. Necesitatea de a actiona

De ce? Care este problema abordata?

Problema abordata de prezenta initiativa este lipsa de securitate juridica in ceea ce priveste legea nationala prin
care se determina efectele patrimoniale ale cesiunilor de creante si ale tranzactiilor cu titluri de valoare la nivel
transfrontalier. Avand Tn vedere ca, intr-un scenariu transfrontalier, se pot aplica mai multe legi nationale, este
necesar sa existe claritate pentru participantii pe piata in ceea ce priveste legile pe care trebuie sa le respecte
pentru a se asigura faptul ca dobandesc dreptul de proprietate asupra creantelor sau titlurilor de valoare.

In prezent, la nivelul UE nu existd norme privind conflictul de legi aplicabile efectelor patrimoniale ale cesiunii de
creante, iar normele statelor membre privind conflictul de legi sunt neconcordante si neclare. in ceea ce priveste
titlurile de valoare, normele privind conflictul de legi aplicabile efectelor patrimoniale ale tranzactiilor cu titluri de
valoare sunt prevazute in Directiva privind contractele de garantie financiara, Directiva privind caracterul definitiv
al decontarii si Directiva privind lichidarea. Aceste dispozitii sunt similare, in sensul ca toate desemneaza o lege
aplicabila pe baza localizarii registrului sau contului de titluri de valoare relevant. Totusi, acestea difera in ceea
ce priveste detaliile, iar normele nu sunt formulate in mod identic si sunt puse in aplicare in mod diferit pe
teritoriul UE.

Actuala lipsa de securitate juridica creeaza un risc juridic in cazul tranzactiilor transfrontaliere. Daca nu au
cunostintd de existenta riscului sau aleg sa il ignore, participantii la piatd se pot confrunta cu pierderi
neprevazute; daca decid sd minimizeze riscul prin solicitarea de consultantad juridica specifica, acestia vor
suporta costuri de tranzactie mai ridicate, iar daca sunt descurajati de riscul juridic si aleg sa il evite, pot rata
oportunitati de afaceri si se poate reduce integrarea pietei.

Cesiunea de creante este un mecanism juridic utilizat de intreprinderi pentru a avea acces la finantare.
Creantele sunt cesionate prin operatiuni in cadrul factoringului, al securitizarii si drept garantie pentru a obtine
un credit. Piata factoringului a fost estimata la 1 557 de miliarde EUR in 2015, aproximativ 25 % din toate
tranzactiile de pe piata financiara finantate de catre Eurosistem sunt garantate cu creante private, care se ridica
la aproximativ 520 de miliarde EUR, iar piata emisiunilor de securitizari in cadrul UE reprezenta 237,6 miliarde
EUR in 2016. In 2015 s-au realizat tranzactii transfrontaliere cu titluri de valoare de aproximativ 440 de mii de
miliarde.

Partile interesate afectate direct de riscul juridic aferent tranzactiilor transfrontaliere cu creante si titluri de
valoare sunt institutile financiare (precum bancile care desfasoara activitdti de Tmprumut, factoring,
colateralizare si securitizare), intermediarii financiari care efectueaza tranzactii cu titluri de valoare si creante,
investitorii finali (fonduri, investitori de retail) si debitorii (clientii de retail si intreprinderile, inclusiv IMM-urile).

Ce se asteapta de la aceasta initiativa?

Obiectivul de politica al acestei initiative este de a oferi securitate juridicd In ceea ce priveste tranzactiile
transfrontaliere cu creante si titluri de valoare prin stabilirea legii nationale care ar trebui sd reglementeze
efectele patrimoniale ale acestor tranzactii si, astfel, de a promova investitiile transfrontaliere si de a facilita
accesul la creditare. Aceasta initiativa vizeaza adoptarea unor norme comune privind conflictul de legi aplicabile
efectelor patrimoniale ale cesiunii de creante si clarificarea punctului de vedere al Comisiei referitor la normele
existente ale UE privind conflictul de legi aplicabile efectelor patrimoniale ale tranzactiilor cu titluri de valoare,
astfel incat aceste norme sa se aplice uniform in cadrul UE.

Care este valoarea adaugata a masurilor adoptate la nivelul UE?

Existd Tn mod clar valoare adaugatd in ceea ce priveste abordarea la nivelul UE a problemelor descrise.
Referitor la creante, insecuritatea juridica actuala si riscul juridic generat de aceasta sunt cauzate de normele
nationale neconcordante si neclare privind conflictul de legi. Tot referitor la creante, 80 % dintre partile interesate
consultate in cadrul unui studiu comandat de Comisie si 70 % dintre partile interesate care si-au exprimat opinia
in cadrul consultarii publice au considerat ca masurile adoptate de UE ar avea o valoare adaugata. Cu privire la
titlurile de valoare, Comunicarea referitoare la acestea va permite realizarea obiectivului de a se introduce mai
multa claritate, de a se imbunatati transparenta normelor existente in cadrul UE, fara a se aduce atingere aquis-
ului existent al UE, dupa cum avertizeaza partile interesate.
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B. Solutii

Ce optiuni de politica, cu sau fara caracter legislativ, au fost luate in considerare? Exista sau nu o
optiune preferata? De ce?

Actuala insecuritate juridica, inclusiv riscul juridic generat de aceasta, asociata cesiunii transfrontaliere de
creante este rezultatul absentei la nivel UE a normelor privind conflictul de legi aplicabile efectelor patrimoniale
ale cesiunii de creante si al coexistentei unor norme ale statelor membre privind conflictul de legi care sunt
neconcordante si neclare . Pentru a se asigura securitatea juridica Tn ceea ce priveste cesiunea transfrontaliera
de creante si prin urmare, pentru a se facilita accesul intreprinderilor, inclusiv al IMM-urilor, si al consumatorilor
la finantare cu costuri reduse, optiunea preferata este adoptarea unei initiative legislative a UE de armonizare a
normelor privind conflictul de legi aplicabile efectelor fata de terti ale cesiunilor de creante. Prin stabilirea, in mod
uniform, a legii nationale care ar trebui sa se aplice pentru a se determina drepturile de proprietate asupra
creantelor cesionate, litigiile privind drepturile respective ar fi solutionate ih conformitate cu aceeasi lege
nationald, indiferent de autoritatea statului membru care solutioneaza cazul.

In ceea ce priveste normele privind conflictul de legi aplicabile efectelor patrimoniale ale tranzactiilor cu titluri de
valoare, au fost analizate atat optiuni cu caracter legislativ, cat si optiuni fara caracter legislativ. Optiunea de
politica preferatd este o masura fara caracter legislativ, si anume publicarea unei comunicari care sa clarifice
punctul de vedere al Comisiei referitor la anumite aspecte ale celor trei directive existente. Motivele pentru
aceasta alegere sunt urmatoarele: (1) exista putine dovezi concrete privind existenta unor riscuri semnificative,
(2) directivele abordeaza deja principalele aspecte juridice in cadrul UE, desi nu la nivel international, (3)
preferintele partilor interesate sunt extrem de impartite, si (4) masurile legislative ar putea sa nu fie in masura sa
ia Tn considerare evolutiile internationale si tehnologice viitoare. Optiunea preferata, cea a publicarii unei
comunicari care sa clarifice punctul de vedere al Comisiei referitor la dispozitiile existente privind conflictul de
legi, poate aduce mai multa claritate fara a avea consecinte negative asupra grupurilor de parti interesate sau
efecte de blocare in ceea ce priveste evolutia viitoare a politicilor in acest domeniu.

Cine sunt sustinatorii fiecarei optiuni?

In ceea ce priveste creantele, in cadrul studiului comandat de Comisie si in cadrul consultarii publice, partilor
interesate li s-a solicitat sa Tsi exprime preferintele cu privire la legea care ar trebui sa se aplice efectelor
patrimoniale ale cesiunilor transfrontaliere de creante. in cadrul studiului comandat de Comisie, 44 % dintre
partile interesate consultate s-au pronuntat in favoarea legii tarii in care cedentul isi are resedinta obisnuitd si
30 % in favoarea legii creantei cesionate. In cadrul consultarii publice, 57 % dintre partile interesate care si-au
exprimat opinia au fost in favoarea legii tarii in care cedentul Tsi are resedinta obisnuita si 43 % in favoarea legii
creantei cesionate. In cadrul unei reuniuni a expertilor din statele membre cu privire la conflictul de legi, care a
avut loc in septembrie 2017, statele membre au avut opinii divergente in ceea ce priveste legea aplicabila pe
care o prefera.

In ceea ce priveste titlurile de valoare, Tn cadrul consultarii publice, optiunea preferata pentru depozitarii centrali
de titluri de valoare si pentru alte parti interesate a fost aceea de a nu se intreprinde nicio actiune legislativa.
Diferite grupuri de parti interesate sustin revizuirea celor trei directive, in timp ce un anumit numar de alte parti
interesate sustin propunerea unei noi initiative. Cu toate acestea, partile interesate care solicita adoptarea de
masuri legislative au opinii foarte divergente in ceea ce priveste optiunea preferata de politica si anume, daca sa
se stabileasca legea aplicabila prin referire la localizarea intermediarului relevant sau sa se confere libertatea de
alegere a legii. in cadrul unei reuniuni a expertilor din statele membre cu privire la conflictul de legi, care a avut
loc in noiembrie 2017, cea mai mare parte a statelor membre s-au exprimat in favoarea publicarii unei
comunicari pentru clarificarea punctului de vedere al Comisiei referitor la normele existente ale UE privind
conflictul de legi.

C. Impactul optiunii preferate

Care sunt beneficiile optiunii preferate (sau ale optiunilor principale, daca nu exista o optiune
preferatad)?

Se estimeaza ca atat optiunea preferatd de a se adopta un instrument legislativ privind creantele, cat si cea de a
se publica o comunicare pentru clarificarea punctului de vedere al Comisiei referitor la normele existente ale UE
privind conflictul de legi aplicabile titlurilor de valoare, vor avea un impact pozitiv asupra economiei, atat asupra
pietelor financiare, cat si asupra economiei reale (cu toate ca intr-o masura diferitd, avand in vedere natura
juridica a fiecarei optiuni). Adoptarea unor norme ale UE privind legea aplicabila efectelor fata de terti ale
cesiunii transfrontaliere de creante si clarificarea punctului de vedere al Comisiei in ceea ce priveste normele UE
existente privind conflictul de legi referitoare la legea aplicabila efectelor patrimoniale ale tranzactiilor
transfrontaliere cu titluri de valoare ar oferi securitate juridica si. prin urmare, ar diminua sau ar elimina riscul
juridic asociat tranzactiilor transfrontaliere. Securitatea juridica ar reduce riscul de pierderi financiare, ar elimina
costurile mai ridicate de tranzactie, care rezulta din costurile juridice privind obligatia de diligenta si ar promova
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investitiile transfrontaliere si, prin urmare, integrarea pietei. De asemenea, securitatea juridica ar facilita accesul
la finantare cu costuri reduse pentru intreprinderi, in special pentru IMM-uri, si pentru consumatori, ntrucat
cesiunea de creante este un mecanism utilizat frecvent pentru a avea acces la credite mai ieftine (de exemplu,
prin factoring si colateralizare). Cresterea investitiilor transfrontaliere si accesul intreprinderilor la credite mai
ieftine pot avea, de asemenea, un impact social pozitiv indirect. Nu se estimeaza niciun beneficiu ecologic direct
si semnificativ.

Cuantificarea beneficiilor este dificil de efectuat avand in vedere c4 riscurile juridice nu sunt cuantificate. In ceea
ce priveste creantele, informatiile referitoare la valoarea creantelor cesionate, la numarul cesiunilor sau la faptul
daca acestea sunt transfrontaliere, fie sunt tratate ca fiind confidentiale de catre sectorul bancar, fie nu sunt
inregistrate. in cadrul consultarii publice, atat autoritatile din statele membre, cét si asociatiile partilor interesate
au confirmat faptul ca o mare parte a datelor cu privire la cesiunile de creante, de exemplu cele referitoare la
constituirea de colateralizare sau securitizare, nu sunt colectate nici de catre autoritatile publice, nici de catre
partile interesate sau asociatiile partilor interesate.

Care sunt costurile optiunii preferate (sau ale optiunilor principale, daca nu exista o optiune
preferata)?

Se estimeaza ca nici initiativa cu caracter legislativ privind creantele, nici cea fara caracter legislativ privind
titlurile de valoare nu vor avea efecte negative de natura economica, sociala sau ecologica. Dimpotriva, aceste
initiative vor avea un impact economic si social pozitiv prin asigurarea securitatii juridice. Adoptarea unor
dispozitii uniforme privind efectele fatd de terti ale cesiunilor transfrontaliere de creante si adoptarea unei
comunicari pentru clarificarea punctului de vedere al Comisiei asupra normelor existente privind conflictul de legi
aplicabile efectelor patrimoniale ale tranzactiilor cu titluri de valoare ar elimina riscul juridic si prin urmare, riscul
de pierderi financiare, costurile mai ridicate de tranzactie generate de diminuarea riscului juridic si ar promova
investitiile transfrontaliere si integrarea pietei. Initiativa cu caracter legislativ privind creantele poate impune o
adaptare punctuala a costurilor suportate de participantii la piata (de exemplu, daca este necesar sa isi modifice
documentele juridice). Initiativa fara caracter legislativ privind titlurile de valoare nu ar trebui sa determine costuri
de asigurare a conformitatii .

Care va fi impactul asupra intreprinderilor, IMM-urilor si microintreprinderilor?

Asigurarea securitatii juridice prin initiativa cu caracter legislativ privind creantele si initiativa fara caracter
legislativ privind titlurile de valoare va avea un impact pozitiv direct asupra intreprinderilor. In special, initiativa cu
caracter legislativ privind creantele va aduce beneficii pentru IMM-uri si microintreprinderi intrucat, prin stabilirea
clara si prealabila a legii nationale care se va aplica efectelor patrimoniale ale cesionarii de creante,
intreprinderile respective vor avea mai multe oportunitati de alegere a unor mecanisme care sa le permita sa
acceseze finantare cu costuri reduse prin operatiuni transfrontaliere de factoring si de colateralizare. Cresterea
investitiilor transfrontaliere si accesul intreprinderilor la finantare cu costuri reduse pot avea, de asemenea, un
impact pozitiv indirect asupra ocupérii fortei de munca. In ceea ce priveste titlurile de valoare, Comunicarea va
oferi claritate pentru participantii la piata, fara a impune costuri de asigurare a conformitatii care ar putea
determina perturbéari pe piata. Intermediarii financiari se vor bucura de aceste beneficii, care ar putea fi
transferate investitorilor finali. Imbunatatirea claritatii normelor aplicabile existente va contribui, de asemenea, la
diminuarea riscurilor transfrontaliere asociate insecuritatii juridice, precum si a costurilor de tranzactie aferente
stabilirii legii aplicabile.

Va exista un impact semnificativ asupra bugetelor si administratiilor nationale?

Nici initiativa cu caracter legislativ privind creantele, nici cea fara caracter legislativ privind titlurile de valoare nu
vor genera costuri semnificative pentru administratiile nationale. Avand in vedere ca masurile propuse vor oferi
securitate juridica, este de asteptat ca acestea sa usureze sarcinile instantelor.

Vor exista si alte impacturi semnificative?

Atét initiativa cu caracter legislativ privind creantele, céat si initiativa fara caracter legislativ privind titlurile de
valoare vor avea un efect pozitiv asupra securitatii juridice Tn ceea ce priveste aspectele patrimoniale ale
tranzactiilor cu creante si cu titluri de valoare, care sunt legate de dreptul fundamental de proprietate. Nici
initiativa cu caracter legislativ privind creantele, nici cea fara caracter legislativ privind titlurile de valoare nu vor
aduce atingere aspectelor referitoare la tarile terte sau la concurenta.

Avéand in vedere ca optiunea preferatd pentru initiativa cu caracter legislativ privind creantele ar fi bazata pe
legea tarii in care cedentul isi are resedinta obisnuita, s-ar crea sinergii cu Regulamentul UE privind procedurile
de insolventa, pe baza unei norme compatibile privind conflictul de legi. De asemenea, s-ar realiza sinergii la
nivel international, intrucat legea tarii in care cedentul isi are resedinta obisnuitd este si legea desemnata de
Conventia din 2001 a Organizatiei Natiunilor Unite privind cesiunea de creanta in comertul international.

In ceea ce priveste titlurile de valoare, comunicarea va permite o anumita convergenta in cadrul UE si, in cazuri
specifice ar putea evita aplicarea mai multor legi la nivel international.
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D. Masuri ulterioare

Cand va fi revizuita politica?

Comisia va monitoriza impactul si eficacitatea initiativelor propuse referitoare la creante si titluri de valoare prin
intermediul unui chestionar trimis principalelor pérti interesate. Acest chestionar poate face parte dintr-un studiu
mai amplu care va analiza evolutiile inregistrate in ceea ce priveste tranzactiile transfrontaliere cu creante si
titluri de valoare. Impactul initiativei propuse privind creantele va fi evaluat intr-un raport elaborat de Comisie la
cinci ani de la data intrarii in vigoare a instrumentului propus.
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