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EXPOSICION DE MOTIVOS

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

La prioridad de la Comisién 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 solidos, 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 accidn para la creacion
de una unién de los mercados de capitales (UMC), la revision intermedia realizada por la
Comision en mayo de 2017 estableci6 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 anuncid
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
Comision sobre aspectos importantes del acervo de la Union 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 Union® 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 inversion 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.

3 Directiva 98/26/CE del Parlamento Europeo y del Consejo, de 19 de mayo de 1998, sobre la firmeza de
la liquidacioén 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 Unidén 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 (UE) n.° 920/2010 y n.° 1193/2011 de la Comisién, 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 liquidacion 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 inscripciéon en un registro, en una cuenta o en un sistema de depodsito
centralizado.
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créditos, aportando seguridad juridica gracias a la adopcion de normas de conflicto de leyes
uniformes a escala de la Union.

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 oOrganos
jurisdiccionales o de las autoridades del Estado miembro que conozcan de un litigio sobre la
propiedad de un crédito o un valor, la transaccidon transfronteriza puede conferir o no la
titularidad juridica. En caso de insolvencia, cuando las cuestiones relativas a la propiedad y 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 transaccidon 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 cobrara 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 econdmico, 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 financiacion 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 cifr6 en 2,373 millardos EUR en 2015. Fuente: Factors Chain International
FCL
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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 constituciéon de garantias sobre créditos
es muy importante para el sector financiero. Alrededor del 22 % de las operaciones de
refinanciacion del Eurosistema® estin 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) podrd recuperar su deuda
ejecutando los créditos que la PYME C tenia contra sus clientes.

La titulizacién permite al cedente, denominado «causante» (por ejemplo, una empresa o 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 méas préstamos a la economia'l. Como parte del
Plan de accion para la creacion de una union de los mercados de capitales, la Union 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.

1 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 titulizaciéon 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 estan 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 utilizaré los ingresos que perciba para
efectuar los pagos de los titulos de deuda.

JPor 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 cesion 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 no y,
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, estd claro que el Derecho
sustantivo nacional determinard 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 créditos cedidos.

Riesgo juridico

La ley aplicable, es decir, el Derecho nacional que se aplica a una situaciéon determinada con
un elemento transfronterizo, estd determinada por las normas de conflicto de leyes. En
ausencia de normas de conflicto de leyes uniformes de la Unidn, 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 créditos
estan actualmente establecidas a escala de los Estados miembros. Las normas de conflicto de

12 Este ejemplo es una adaptacion del ejemplo utilizado en la Guia Legislativa sobre las Operaciones

Garantizadas de la CNUDMI, pp. 16-17.
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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 cesion 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
que no existe en las cesiones nacionales. Frente a este riesgo juridico, un cesionario podra
actuar de tres maneras distintas:

1) 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 planted 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 transaccion entre
un 25 % y un 60 %'* mas elevados, que son innecesarios en las cesiones nacionales.

111) 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 represent6 cerca del 78 %
del volumen de negocios total '°.

Si el cesionario decide llevar a cabo la cesion, 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 cesion transfronteriza variara en funcion de
la ley nacional aplicada por el 6rgano jurisdiccional o autoridad del Estado miembro que

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

Valor ariadido de las normas uniformes

En la actualidad, las normas uniformes de conflicto de leyes de la Union 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. El Reglamento Roma I
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 Union 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 inscripcion 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 Unioén 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
regulard 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 ademads la posibilidad de elegir
la ley aplicable a las titulizaciones destinadas a expandir el mercado de titulizaciones.

La adopcién de normas de conflicto de leyes uniformes a escala de la Union sobre los efectos
frente a terceros de las cesiones de créditos aportara un valor afadido 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
adquisicion 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 titulizacion, 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 pequenos 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 creacion 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 garantizard la aplicacion de la misma ley nacional para resolver cualquier conflicto
de prioridades entre el cesionario y un demandante concurrente, con independencia de cual
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 obligacion (por ejemplo, la
obligacion de entrega de los activos subyacentes en virtud de contratos de derivados).

Los créditos pueden clasificarse en tres categorias:

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

i1) Los instrumentos financieros definidos por la Directiva MiFID II'7 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).

1i1) 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 crédito es el deudor.

La presente propuesta se refiere a los efectos frente a terceros (o patrimoniales) de la cesion
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 volimenes de transacciones

Los instrumentos financieros enumerados en la seccion C del anexo 1 de la Directiva MiFID 11,
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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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 anotacidon en cuenta y se
considere como un valor o no, la autoridad o el organo 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 cesion de valores anotados en cuenta o la norma de conflicto de leyes sobre los efectos
patrimoniales de la cesion de créditos.

La presente propuesta atafie a las normas de conflictos de leyes sobre los efectos frente a
terceros de la cesion de «créditos tradicionalesy, «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 o transmision presupone su inscripcidon en un registro, en una cuenta o 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 liquidacién y la Directiva
relativa a la liquidacion de entidades de crédito. 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, por lo tanto, ya que las primeras se
aplican a los créditos mientas que la ultima se aplica a los valores anotados en cuenta y los
instrumentos cuya existencia o transmision presupone su inscripcion en un registro, en una
cuenta o en un sistema de deposito 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 («cesionarioy).

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 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 inscripciéon en un registro, en una cuenta o en un sistema de depodsito
centralizado (DLEC).
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La claridad en cuanto a quién es el titular del crédito a raiz de su cesion 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 créditos 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, créditos 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 obtencién 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 titulizacion 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 efecttian
transacciones de créditos y los inversores finales (fondos, inversores minoristas).

19 Factoring and Commercial Finance: A Whitepaper (Factoraje y financiacién comercial: Libro blanco),

p- 20, Federacion de la industria de factoraje y financiacién 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, estdn 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 Unién 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 transmision de derechos patrimoniales
sobre el crédito y que puede, por tanto, afectar a terceros.

El Reglamento Roma I sobre la ley aplicable a las obligaciones contractuales armonizo las
normas de conflicto de leyes a nivel de la Union 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 I se aplican también a la relacion entre el
acreedor original (el cedente) y el deudor??.

Por el contrario, no hay normas de conflicto de leyes a escala de la Unién 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: 1) 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 cesidon en un registro publico, notificacion 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, o 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 maés tarde durante las negociaciones legislativas que dieron lugar a la
adopcion del Reglamento Roma I. En su propuesta de Reglamento Roma I, la Comision opto
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 incluy6 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 1.

Articulo 14, apartado 2, del Reglamento Roma I.

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.

2 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 I 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, acompanado, en su caso, de una propuesta de
modificacion del Reglamento®®. A tal fin, la Comisién encargd un estudio externo®’ y, en
2016, aprobo un informe en el que se presentan los planteamientos posibles de la cuestion?®,
En su informe, la Comision sefialé 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 I
de que la Comision 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 ambito de la ley aplicable, es decir, los aspectos que deben regirse por la ley nacional
aplicable segtn la propuesta.

La propuesta es coherente con los instrumentos de la Union vigentes sobre la ley aplicable en
materia civil y mercantil, en particular con el Reglamento Roma I 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 conexion 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 variard 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 créditos 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

26
27

Articulo 27, apartado 2, del Reglamento Roma 1.

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 cesién o subrogacion 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 Comision 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 Comisiony).

Informe de la Comision, p. 12.

30 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 Unién

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 creacion 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
contribuird 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 Union. 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
titulizacion, facilitando de este modo el acceso de las PYME y los consumidores a una
financiacién con menores costes.

De conformidad con el Plan de accioén para la creacion de una union 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 liquidacion y la Directiva relativa al
saneamiento y a la liquidacion de las entidades de crédito. Como se ha sefialado, el 4ambito 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 ultima se aplica a los valores anotados en
cuenta y los instrumentos cuya existencia o transmision presupone su inscripcion en un
registro, en una cuenta o en un sistema de depdsito 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 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 inscripciéon en un registro, en una cuenta o en un sistema de depodsito
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, justificé 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 adopcion 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 ¢), 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 adopciéon y aplicacion 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 situacioén transfronteriza. Es necesaria
una accion a nivel de la UE para garantizar que, en todo el territorio de la Union, 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 1) 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 o 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 1) 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 armonizacioén de las normas de conflictos de leyes. Es esta una solucion
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 Unién 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 colabord activamente con las partes interesadas y realiz6 amplias consultas a lo
largo del proceso de evaluacion de impacto. La estrategia de consulta establecio una serie de
actuaciones que debia organizar la Comision, en particular, una consulta publica 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 incluyé 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 Comision puso de manifiesto que las leyes méas cominmente
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, Espana 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 duraciéon minima de 12 semanas de las consultas publicas de la
Comision. El objetivo de la consulta publica fue recabar informacioén de todas las partes
interesadas, en especial en el factoraje, la titulizacion, la constitucion de garantias y la
negociacion 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 créditos.

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 geografica, 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 pregunt6 a las partes interesadas si, en los ultimos cinco afios, habian
tenido dificultades para asegurar la eficacia de las cesiones transfronterizas de créditos frente
a terceros distintos del deudor, més de dos tercios respondieron afirmativamente. De las partes
interesadas que respondieron a la pregunta de si la intervencion de la Union puede aportar un
valor afiadido a la solucion de los problemas, el 59 % contesté afirmativamente y el 22 %
respondid negativamente.

En relacion con la ley que debe elegirse en una iniciativa legislativa de la Union, se pidi6 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 mostrd a favor de la ley de la
residencia habitual del cedente, el 43 % optd por la ley del crédito cedido y el 30 % prefirid 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 practica 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 solucion la 16gica econdmica de las précticas comerciales importantes. Las
partes interesadas que respaldaron la ley del crédito 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 Opcidn 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 Opcion 2: Ley de la residencia habitual del cedente

Con arreglo a este criterio de conexion, 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 conexion, 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: 1) la acreditacion de efectivo en una cuent