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EXPOSICAO DE MOTIVOS

1. CONTEXTO DA PROPOSTA
. Justificacdo e objetivos da proposta

A prioridade da Comissdo ¢ reforcar a economia europeia e estimular o investimento, para
criar emprego € manter o crescimento. Para cumprir este objetivo, sdo necessarios mercados
de capitais mais fortes, mais profundos ¢ mais integrados. A existéncia de infraestruturas
eficientes e seguras de pos-negociagdo ¢ fundamental para o bom funcionamento dos
mercados de capitais. No seguimento do Plano de Agdo para a Unido dos Mercados de
Capitais (UMC) de 2015, a revisdo intercalar da Comissdao, de maio de 2017, indicou as
medidas ainda necessarias para langar os alicerces da UMC até 2019, no intuito de remover os
obstaculos ao investimento transfronteirico e baixar os custos do financiamento. Concretizar a
UMC ¢ uma prioridade urgente.

No Plano de Acdo para a UMC e na referida revisdo intercalar, a Comissdo anunciou uma
medida orientada para as normas relativas a propriedade de valores mobiliarios e a
oponibilidade a terceiros das cessdes de créditos, destinadas a reduzir a inseguranca juridica
das transagdes transfronteiricas de créditos e valores mobiliarios. A presente proposta e a
comunicacdo sobre a lei aplicivel aos efeitos patrimoniais das transagdes de valores
mobiliarios', apresentadas em paralelo, cumprem este compromisso. A comunicagio clarifica
os pontos de vista da Comissao relativamente a aspetos importantes do acervo da Unido em
vigor em matéria de lei aplicdvel aos efeitos patrimoniais das transagdes de valores
mobilidrios, além de acompanhar a presente proposta legislativa respeitante a oponibilidade a
terceiros das cessdes de créditos. As matérias reguladas pelas Diretivas Garantia Financeira?,
Carater Definitivo da Liquidacio® e Liquidagio* e pelo Regulamento Registo® ndo sdo
prejudicadas pela presente proposta legislativa®.

O objetivo geral da presente proposta consiste, seguindo os objetivos do Plano de Acdo para a
UMC, em promover o investimento transfronteirigo na UE e facilitar deste modo o acesso ao
financiamento as empresas, incluindo PME, e aos consumidores. O objetivo especifico da
proposta ¢ ajudar a aumentar as transagdes transfronteiricas de créditos, oferecendo seguranca
juridica mediante a ado¢ao de normas de conflitos de leis uniformes para toda a UE.

! COM(2018) 89 final.

2 Diretiva 2002/47/CE do Parlamento Europeu e do Conselho, de 6 de junho de 2002, relativa aos
acordos de garantia financeira (JO L 168 de 27.6.2002, p. 43).

Diretiva 98/26/CE do Parlamento Europeu e do Conselho, de 19 de maio de 1998, relativa ao carater
definitivo da liquidacdo nos sistemas de pagamentos e de liquidagdo de valores mobiliarios (JO L 166
de 11.6.1998, p. 45).

4 Diretiva 2001/24/CE do Parlamento Europeu e do Conselho, de 4 de abril de 2001, relativa ao
saneamento e a liquidagdo das institui¢cdes de crédito (JO L 125 de 5.5.2001, p. 15).
3 Regulamento (UE) n.° 389/2013 da Comissdo, de 2 de maio de 2013, que estabelece um Registo da

Unigo nos termos da Diretiva 2003/87/CE do Parlamento Europeu e do Conselho e das Decisdes
n.° 280/2004/CE e n.°406/2009/CE do Parlamento Europeu e¢ do Conselho e que revoga os
Regulamentos (UE) n.° 920/2010 ¢ (UE) n.° 1193/2011 da Comissdo (JO L 122 de 3.5.2013, p. 1).

6 Cf. artigo 9.°, n.**1 e 2, da Diretiva Garantia Financeira (DGF), artigo 9.°, n.° 2, da Diretiva Carater
Definitivo da Liquidagdo (DCDL) e artigo 24.° da Diretiva Liquidagdo (DL). Enquanto a DGF ¢ a
DCDL dizem respeito aos valores mobiliarios escriturais, a DL diz respeito aos instrumentos cuja
existéncia ou transferéncia pressupoe a inscri¢do num registo, conta ou sistema de deposito centralizado
(DL).
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Na realidade, para aumentar as transagdes transfronteirigas de créditos e valores mobiliarios, é
essencial que exista clareza e previsibilidade quanto a lei nacional aplicavel para determinar o
titular do crédito ou valor mobilidrio apds a transacdo. A inseguranga juridica quanto a lei
nacional que determina a pessoa que detém o ativo ap0ds a operacdo transfronteiri¢a significa
que, consoante os tribunais ou autoridades do Estado-Membro que apreciarem o litigio
relativo a propriedade do crédito ou valor mobilidrio, a operagdo transfronteirica pode ou nao
conferir o titulo juridico esperado. Em caso de insolvéncia, se as questdes de propriedade e
executoriedade dos direitos resultantes das transagdes transfronteiricas forem objeto de
escrutinio judicial, os riscos decorrentes da inseguranga juridica podem levar a perdas
inesperadas.

As normas uniformes da presente proposta designam a lei nacional que deve determinar a
titularidade do crédito cedido numa operacdo transfronteiri¢a e, por conseguinte, eliminam o
risco juridico e potenciais consequéncias sistémicas. A introducdo de seguranga juridica ird
promover o investimento transfronteirico, o acesso a crédito mais barato e a integracdo no
mercado.

A cessdo de créditos ¢ um mecanismo utilizado pelas empresas para obterem liquidez e terem
acesso a crédito, tal como na cessdo financeira (factoring) e na cobertura por garantia, e pelos
bancos e pelas empresas para otimizarem a utilizagdo dos seus capitais, tal como na
titularizagdo.

A cessdo financeira ¢ uma fonte crucial de liquidez para muitas empresas. Na cessdao
financeira, a empresa (o cedente, muitas vezes uma PME) cede (vende) os seus créditos a um
interveniente (o cessiondrio, muitas vezes um banco) a preco de desconto, para que o cedente
obtenha fundos de imediato. O interveniente cobrard o montante da faturacdo a crédito ¢
aceitara o risco inerente as dividas de cobranca duvidosa. A maioria dos utilizadores da cessao
financeira corresponde a PME. As pequenas representam 76 %, as médias 11 % e as grandes
13 %. A cessdo financeira para as PME ¢, portanto, encarada pelo setor como a base para o
crescimento econdmico, uma vez que as PME podem considerar a obten¢do de empréstimos
tradicionais mais complicada’. A Europa, enquanto regido, é o maior mercado de cessdes
financeiras a nivel mundial e representa 66 % do mercado mundial®.

Exemplo de cessdo financeira

A PME C necessita imediatamente de fundos para pagar aos seus fornecedores. As faturas
aos clientes encontram-se a pagamento apenas dali a trés meses. A PME C (cedente)
decide ceder (vender) as suas faturas ao interveniente (cessionario), o banco B, a prego de
desconto, para obter fundos de imediato da parte de B. O preco de desconto a que a PME
C vende as suas faturas a B tem em conta as taxas e a comissao de B.

Na cobertura por garantia, os créditos, tais como os montantes em numerario creditados numa
conta bancaria (em que o cliente ¢ o credor e o banco o devedor) ou os créditos sobre terceiros
(ou seja, empréstimos bancarios), podem ser utilizados como garantia financeira para garantir

Factoring and Commercial Finance: A Whitepaper, EU Federation for the Factoring and Commercial
Finance Industry (EUF), p. 20.

Na Europa, enquanto regido, as cessdes financeiras atingiram os 1 566 milhdes de EUR em 2015.
Os principais mercados europeus sdo o Reino Unido, Franca, Alemanha, Italia e Espanha. O mercado
global de cessdes financeiras correspondeu a 2373 milhdes de EUR em 2015.
Fonte: Factors Chain International (FCI).
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o contrato de empréstimo (por exemplo, um cliente pode utilizar o montante em numerario
creditado numa conta bancéria como garantia para obter crédito, e um banco pode utilizar um
empréstimo de crédito como garantia para obter crédito). A cobertura por garantia dos
créditos sobre terceiros ¢ muito importante para o setor financeiro. Cerca de 22 % das
operacdes de refinanciamento do Eurosistema® sdo garantidas por créditos sobre terceiros'’.

Exemplo de cobertura por garantia

A PME C (cedente) pretende obter um empréstimo do banco A (cessionario) para
construir um armazém maior, utilizando os créditos que detém sobre os seus clientes
como garantia. Se a PME C for a faléncia e ndo conseguir pagar o crédito, o banco A
(beneficidrio da garantia) podera recuperar a sua divida executando os créditos que a PME
C detinha sobre os seus clientes.

A titularizagdo permite que o cedente, denominado «entidade cedente» (por exemplo, uma
empresa ou um banco), refinancie um conjunto dos seus créditos (por exemplo, aluguer de
veiculos automoveis, valores a receber pela utilizagdo de cartdes de crédito, pagamentos de
empréstimos hipotecarios), cedendo-os a uma «entidade instrumental». Em seguida, a
entidade instrumental (cessionario) emite titulos de divida (por exemplo, obrigacdes) nos
mercados de capitais que refletem os proventos desses créditos. A medida que o pagamento
daqueles créditos subjacentes for sendo efetuado, a entidade instrumental utilizard os
proventos recebidos para efetuar pagamentos relativos aos titulos aos investidores.
A titularizagdo pode baixar o custo do financiamento, porque a entidade instrumental esta
estruturada de forma a proteger-se contra a insolvéncia. Para as empresas, a titularizacdo pode
proporcionar acesso ao crédito a custo inferior ao dos empréstimos bancarios. Para os bancos,
a titularizagdo ¢ uma maneira de melhor utilizar alguns dos seus ativos e de libertar os seus
balangos, por forma a permitir empréstimos adicionais a economia'!. No ambito do Plano de
Acao para a Unido dos Mercados de Capitais, a Unido adotou legislagdo que visa promover
um mercado de titularizagdo seguro e com liquidez. Essas normas destinam-se a restabelecer
um mercado de titularizacdo seguro, distinguindo os produtos de titularizacdo simples,
transparentes e normalizados de outros produtos mais opacos e onerosos. Para todos os tipos
de titularizacdo, a seguranca juridica relativamente ao titular do crédito cedido ¢ essencial.

O Eurosistema é composto pelo Banco Central Europeu e pelos bancos centrais dos Estados-Membros
que adotaram o euro.

Cerca de 22 % das operagdes de refinanciamento do Eurosistema sdo garantidas por créditos sobre
terceiros, totalizando cerca de 380 mil milhdes de EUR no segundo trimestre de 2017, dos quais cerca
de 100 mil milhdes representam créditos sobre terceiros mobilizados numa base transfronteiriga.
De modo geral, o Eurosistema mobilizou cerca de 450 mil milhdes de EUR em garantias
transfronteirigas até ao final de junho de 2017.

1 O volume de mercado da emissao de titularizagdo foi de 237 600 milhdes de EUR em 2016, com 1 270
bilides de EUR remanescentes no final de 2016 — Relatorio de dados relativos a titularizagao: quarto
trimestre de 2016 da AFME.
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Exemplo de titulariza¢do

Uma grande cadeia de distribuicdo C (cedente) cede os seus créditos resultantes da
utilizagdo, pelos clientes, dos cartdes de crédito de cliente a uma entidade instrumental A
(cessiondrio)'?. Em seguida, A emite titulos de divida aos investidores nos mercados de
capitais. Estes titulos de divida s3o garantidos pelo fluxo constante de receitas proveniente
dos valores a receber pelos cartdes de crédito cedidos a A. A medida que o pagamento
daqueles valores for sendo efetuado, A utilizard os proventos recebidos para efetuar
pagamentos relativos aos titulos de divida.

Qual a importancia da seguranga juridica?

Garantir a aquisi¢do do titulo juridico relativamente ao crédito cedido ¢ importante para o
cessionario (por exemplo, um interveniente, um beneficiario da garantia ou uma entidade
cedente), uma vez que o titulo juridico desse crédito poderd vir a ser reivindicado por
terceiros, o que conduziria a um conflito de prioridade, ou seja, a uma situacdo em que seria
necessario determinar qual dos dois direitos, o do cessionario ou o do requerente concorrente,
deveria prevalecer. O conflito de prioridade entre o cessionario do(s) crédito(s) e um terceiro
pode surgir, sobretudo, em duas situagoes:

— se o crédito for cedido duas vezes (acidentalmente, ou ndo) pelo cedente a dois
cessionarios diferentes, o segundo cessionario pode reivindicar o titulo juridico desse mesmo
crédito. A lei aplicavel a oponibilidade a terceiros das cessdes de créditos ird solucionar o
conflito de prioridade entre os dois cessiondrios do mesmo crédito;

— se o cedente se tornar insolvente, os credores do cessiondrio quererdo saber se o
crédito cedido ainda faz parte da massa insolvente, ou seja, se a cessdo de crédito produziu
efeitos e, por conseguinte, se o cessiondrio adquiriu o titulo juridico sobre o crédito. A lei
aplicavel a oponibilidade a terceiros das cessdes de créditos ira solucionar o conflito de
prioridade entre o cessionario e os credores do cedente.

r

Nas cessdes de créditos puramente nacionais, ¢ claro que a lei substantiva nacional ira
determinar a oponibilidade a terceiros (ou proprietarios) da cessdo de créditos, ou seja, quais
os requisitos a cumprir pelo cessiondrio para garantir a aquisicdo do titulo juridico sobre os
créditos cedidos caso surja um conflito de prioridade. No entanto, numa situacdo
transfronteirica, podem aplicar-se vérias leis nacionais e ¢ fundamental que os cessionarios
conhe¢am claramente qual devem respeitar para adquirir o titulo juridico sobre os créditos
cedidos.

Risco juridico

A lei aplicavel, ou seja, a lei nacional que se aplica em determinada situacdo com um
elemento transfronteirico, ¢ determinada pelas normas de conflitos de leis. Na auséncia de
normas de conflitos de leis uniformes na Unido, a lei aplicavel é determinada pelas normas
nacionais de conflitos de leis.

12 Este exemplo ¢ uma adaptacao da ilustragdo utilizada no Guia Legislativo sobre Transagdes Garantidas,

da CNUDCI, p. 16 ¢ 17.
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As normas de conflitos de leis relativas a oponibilidade a terceiros das cessdes de créditos sao
atualmente aprovadas a nivel nacional. As normas de conflitos de leis dos Estados-Membros
sdo incompativeis, uma vez que se baseiam em diferentes critérios de conexdo para
determinar a lei aplicavel: por exemplo, as normas de conflitos da Espanha e da Polonia
baseiam-se na lei do crédito cedido, as da Bélgica e da Franca baseiam-se na lei da residéncia
habitual do cedente e as dos Paises Baixos baseiam-se na lei do contrato de cessdo de créditos.
As normas nacionais de conflitos de leis sdo também pouco claras, sobretudo quando nao se
encontram fixadas na lei ordindria.

A incompatibilidade das normas de conflitos de leis dos Estados-Membros significa que estes
podem designar a lei de diferentes paises para regular a oponibilidade a terceiros das cessdes
de créditos. Esta falta de seguranca juridica quanto a lei aplicavel a oponibilidade a terceiros
cria um risco juridico nas cessoes de créditos transfronteiricas, que ndo existe nas cessoes de
créditos nacionais. Confrontado com este risco juridico, o cessiondrio pode reagir de trés
maneiras diferentes:

1) se desconhecer o risco juridico ou optar por ignora-lo, pode acabar por sofrer perdas
financeiras inesperadas, caso surja um conflito de prioridade que implique a perda do titulo
juridico sobre os créditos cedidos. O risco decorrente da inseguranga juridica quanto a pessoa
que detém o crédito apos a cessdo de créditos transfronteiriga surgiu durante a crise financeira
de 2008, por exemplo, no colapso do Lehman Brothers International (Europa), cujo inquérito
sobre a titularidade juridica dos ativos ainda estd em curso!’. A inseguranca sobre a
titularidade dos créditos pode, portanto, ter efeitos em cadeia e aprofundar e prolongar o
impacto da crise financeira;

i1) se o cessiondrio decidir reduzir o risco juridico procurando aconselhamento sobre as
leis nacionais potencialmente aplicaveis a oponibilidade a terceiros das cessdes de créditos
transfronteiricas, ¢ cumprir os requisitos de todas essas leis de modo a garantir o titulo
juridico sobre os créditos cedidos, tera custos de transagio 25 % a 60 % superiores'4, que ndo
teria numa cessao de créditos nacional;

1i1) se se deixar dissuadir pelo risco juridico e optar por evitd-lo, pode perder
oportunidades de negdcio e a integragdo no mercado pode ser reduzida. Dada a atual auséncia
de normas de conflitos de leis comuns relativas a oponibilidade a terceiros das cessdes de
créditos, estas sdo sobretudo efetuadas a nivel nacional, e ndo transfronteiri¢o: por exemplo, o
tipo predominante de cessdo financeira ¢ nacional e, em 2016, representou cerca de 78 % do
total do volume de negdcios'.

Se o cessiondrio decidir avangar com a cessdo de créditos, a incompatibilidade entre as
normas de conflitos de leis dos Estados-Membros significa que o resultado de um conflito de
prioridade sobre a pessoa que detém o crédito apds a cessao de créditos transfronteiri¢a varia
em func¢do da lei nacional aplicada pelo tribunal ou pela autoridade do Estado-Membro que

Lehman Brothers International (Europe) — In Administration, Joint Administrators’ fifteenth progress
report, 12.4.2016. Ver http://www.pwec.co.uk/services/business-
recovery/administrations/lehman/lehman-brothers-international-europe-in-administration-joint-
administrators-15th-progress-report-12-april-2016.html

Ver as respostas a pergunta 23 da consulta publica da Federation for the Factoring and Commercial
Finance Industry (EUF — UE), da Fédération bancaire frangaise (FBF — Franca) ¢ da Asset Based
Finance Association Limited (ABFA — Reino Unido).

Factoring and Commercial Finance — Yearbook 2016-2017, EU Federation for the Factoring and
Commercial Finance Industry, p. 13.
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apreciar o litigio. Em fung@o da lei nacional aplicada, a cessdo de créditos transfronteirica
pode, ou ndo, conferir o titulo juridico esperado aos requerentes.

Mais-valia das normas uniformes

Atualmente, as normas uniformes de conflitos de leis da Unido determinam a lei aplicavel as
obrigagoes contratuais das transa¢des de créditos e valores mobiliarios. Em especial, o
Regulamento Roma 1'® determina a lei aplicavel as relagdes contratuais entre as partes da
cessao de créditos (entre o cedente e o cessiondrio e entre o cessionario e o devedor) e entre o
credor/cedente e o devedor. O Regulamento Roma I determina igualmente a lei aplicavel a
relacdo contratual entre o vendedor e o comprador nas transa¢des de valores mobiliarios.

As normas uniformes de conflitos de leis da Unido determinam igualmente a lei aplicavel aos
efeitos patrimoniais das transagdes de valores mobilidrios escriturais e instrumentos, cuja
existéncia ou transferéncia pressuponha a respetiva inscri¢do num registo, conta ou sistema de
deposito centralizado, em trés diretivas, nomeadamente, as Diretivas Garantia Financeira,
Carater Definitivo da Liquidag¢do e Liquidagdo. No entanto, ndo foram adotadas quaisquer
normas uniformes relativas a lei aplicavel aos efeitos patrimoniais das cessdes de créditos.
A presente proposta de regulamento visa suprir essa lacuna.

As normas comuns de conflitos de leis incluidas na proposta de regulamento preveem que,
regra geral, serd a lei do pais de residéncia habitual do cedente a regular a oponibilidade a
terceiros das cessdes de créditos. No entanto, a proposta de regulamento estabelece
igualmente excecdes que sujeitam determinadas cessdes de créditos a lei do crédito cedido,
sempre que a lei geral ndo seja adequada, ¢ também a possibilidade da escolha da lei nas
titularizacdes destinadas a expandir o mercado de titularizacao.

A adogdo de normas uniformes de conflitos de leis da Unido relativas a oponibilidade a
terceiros das cessdes de créditos representara uma grande mais-valia para os mercados
financeiros.

Em primeiro lugar, a seguranga juridica proporcionada pelas normas uniformes permitird aos
cessiondrios cumprir os requisitos de apenas uma lei nacional, por forma a garantirem a
aquisicao do titulo juridico sobre os créditos cedidos. Tal seguranga juridica eliminara o risco
juridico atualmente relacionado com as cessdes de créditos transfronteiricas em termos de
perdas inesperadas e possiveis efeitos em cadeia, aumento dos custos de transacao, perda de
oportunidades de negécio e reducdo da integracdo no mercado. As normas uniformes de
conflitos de leis estabelecidas, designadamente, para a titularizacao, reconhecem a pratica dos
grandes operadores que aplicam a lei do crédito cedido a oponibilidade a terceiros das cessdes
de créditos, mas visam, simultaneamente, permitir a entrada de operadores mais pequenos e
reforcar a sua presenca no mercado de titularizagdo, ao sujeitar a oponibilidade a terceiros das
suas cessoes de créditos a lei da residéncia habitual do cedente. A flexibilidade das normas de
conflitos de leis aplicaveis a titularizagdo facilitard a expansdo do mercado de titularizagdo,
mediante a entrada de novos participantes no mercado e a criagdo de novas oportunidades de
negocio.

Em segundo lugar, a uniformidade das normas de conflitos de leis entre os Estados-Membros
garantira a aplicagdo da mesma lei nacional na resolugdo de qualquer conflito de prioridade

16 Regulamento (CE) n.° 593/2008 do Parlamento Europeu e do Conselho, de 17 de junho de 2008, sobre a
lei aplicavel as obrigagdes contratuais (Roma I) (JO L 177 de 4.7.2008, p. 6).
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que surja entre o cessiondrio e o requerente concorrente, independentemente do tribunal ou da
autoridade do Estado-Membro que apreciar o litigio.

A introdugdo de seguranca juridica ird, deste modo, promover o investimento transfronteirico,
que € o principal objetivo da presente proposta de regulamento, em conformidade com o
Plano de A¢ao para a Unido dos Mercados de Capitais.

Em que consiste um crédito?

O crédito consiste no direito de um credor perante um devedor ao pagamento de um montante
em numerdrio (por exemplo, valores a receber) ou ao cumprimento de uma obrigacdo (por
exemplo, obrigagdo de entrega dos ativos subjacentes por forga de contratos de derivados).

Os créditos podem ser classificados em trés categorias:

1) A primeira categoria abrange os «créditos tradicionais» ou valores a receber, tal como
o dinheiro a receber por transacdes nao liquidadas (por exemplo, dinheiro a receber por uma
empresa do cliente por faturas que nao foram pagas).

i) Os instrumentos financeiros previstos na MiFID II'7 incluem os valores mobiliarios e
os derivados negociados nos mercados financeiros. Enquanto os valores mobiliarios sao
ativos, os derivados sdo contratos que incluem direitos (ou créditos) e obrigagdes para ambas
as partes do contrato. A segunda categoria de créditos corresponde aos créditos decorrentes
dos instrumentos financeiros (por vezes intitulados «créditos financeiros»), como os créditos
decorrentes de contratos de derivados (por exemplo, o montante devido apds o calculo da
liquidacao num contrato de derivados).

iil) A terceira categoria de créditos ¢ o numerario creditado na conta de uma instituicao de
crédito (como um banco), em que o titular da conta (por exemplo, um consumidor) ¢ o credor
¢ a institui¢do de crédito o devedor.

A presente proposta diz respeito a oponibilidade a terceiros (ou proprietarios) das cessdes dos
créditos supramencionados. Nao abrange a transferéncia dos contratos (por exemplo,
contratos de derivados), em que estdo incluidos os direitos (ou créditos) e as obrigacdes, ou a
novacdo de contratos que incluam esses direitos e obrigacdes. Uma vez que a presente
proposta nao abrange a transferéncia nem a novacdo de contratos, a negociacao de
instrumentos financeiros, bem como a liquidacdo e a compensacdo desses instrumentos,
continuara a ser regulada pela lei aplicavel as obrigacdes contratuais, nos termos do
Regulamento Roma 1. Esta lei ¢ habitualmente escolhida pelas partes ou designada por
normas nao discricionarias aplicaveis aos mercados financeiros.

Os créditos decorrentes dos instrumentos financeiros previstos na MiFID II, como os créditos
decorrentes de contratos de derivados, sdo importantes para o bom funcionamento dos
mercados financeiros. Tal como os valores mobiliarios, a negocia¢do de instrumentos como
os derivados gera grandes volumes de transagdes transfronteiricas. Os instrumentos
financeiros como os derivados sdo frequentemente registados sob forma escritural.

Os instrumentos financeiros encontram-se enumerados na sec¢do C do anexol da MIFID II —
Diretiva 2014/65/UE do Parlamento Europeu ¢ do Conselho, de 15 de maio de 2014, relativa aos
mercados de instrumentos financeiros e que altera a Diretiva 2002/92/CE e a Diretiva 2011/61/UE
(JOL 173 de 12.6.2014, p. 349).
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O modo de registar a existéncia ou transferéncia de instrumentos financeiros como os
derivados, sob forma escritural ou outra, ¢ regulado pela lei do Estado-Membro. Em alguns
Estados-Membros, determinados tipos de derivados sdo registados sob forma escritural e sdo
considerados valores mobilidrios, ao passo que noutros o regime ¢ diferente. Em fun¢do do
regime previsto na lei nacional no que se refere ao registo de instrumentos financeiros, como
os contratos de derivados, sob forma escritural e a sua natureza de valor mobiliario, a
autoridade ou o tribunal que se ocupa do litigio relativo a pessoa que detém o titulo juridico
sobre o instrumento financeiro, ou sobre o crédito dele decorrente, aplicard quer a norma de
conflitos de leis referente aos efeitos patrimoniais da transferéncia dos valores mobiliarios
escriturais, quer a norma de conflitos de leis referente aos efeitos patrimoniais da cessdo de
créditos.

A presente proposta diz respeito as normas de conflitos de leis relativas a oponibilidade a
terceiros das cessoes de «créditos tradicionaisy, de «créditos financeiros» (ou seja, créditos
decorrentes de instrumentos financeiros, como os derivados, ndo registados sob forma
escritural e que ndo sdo considerados valores mobilidrios nos termos da lei nacional) e de
«numerario creditado na conta de uma instituicdo de créditoy, todos referidos como
«créditosy.

A oponibilidade a terceiros de transacdes de instrumentos financeiros, como os derivados
registados sob forma escritural e considerados valores mobiliarios nos termos da lei nacional,
¢ regulada pelas normas de conflitos de leis aplicaveis aos efeitos patrimoniais das transagdes
de valores mobiliarios escriturais e instrumentos cuja existéncia ou transferéncia pressupoe a
respetiva inscrigdo num registo, conta ou sistema de depdsito centralizado previstos,
nomeadamente nas Diretivas Garantia Financeira, Carater Definitivo da Liquida¢dao e
Liquidagao. O ambito de aplicagdo das normas de conflitos de leis da presente proposta e o
ambito de aplicacdo das mesmas nessas trés diretivas ndo se sobrepdem, uma vez que o
primeiro se aplica a créditos e o segundo a valores mobiliarios escriturais e instrumentos cuja
existéncia ou transferéncia pressupde a respetiva inscri¢do num registo, conta ou sistema de
deposito centralizado'®. As trés diretivas sdo clarificadas pela Comunicacdo sobre a lei
aplicavel aos efeitos patrimoniais das transa¢des de valores mobiliarios adotada hoje.

18 Cf. artigo 9.°, n.**1 e 2, da Diretiva Garantia Financeira (DGF), artigo 9.°, n.° 2, da Diretiva Carater
Definitivo da Liquidagdo (DCDL) e artigo 24.° da Diretiva Liquidagdo (DL). Enquanto a DGF ¢ a
DCDL dizem respeito aos valores mobiliarios escriturais, a DL diz respeito aos instrumentos cuja
existéncia ou transferéncia pressupoe a inscrigdo num registo, conta ou sistema de deposito centralizado
(DL).

PT



PT

Em que consiste a cessdo de créditos?

Na cessao de créditos, o credor («cedente») transfere o seu direito ao crédito sobre o devedor
para outra pessoa («cessionario»).

Cessionario
(novo
credor) el

Contrato de Teal

cessao DT

(transferéncia DRI

do crédito) R

~ \A

Cedente Devedor

(credor original)

Contrato inicial
(crédito)

E importante que ndo haja davidas quanto ao titular do crédito apds uma cessdo de créditos
transfronteiriga, tanto para os participantes nos mercados financeiros como para a economia
real. Isto porque a cessdo de créditos ¢ frequentemente utilizada como mecanismo para obter
liquidez ou acesso a crédito.

Na cessdo financeira, por exemplo, uma empresa (cedente) vende os seus créditos a prego de
desconto a um interveniente (cessiondrio), muitas vezes um banco, em troca de fundos
imediatos. A maioria dos utilizadores da cessdo financeira sio PME (87 %)"°.

A cessdo de créditos ¢ igualmente utilizada por consumidores, empresas e bancos para terem
acesso a crédito, por exemplo na cobertura por garantia. Na cobertura por garantia, os
créditos, tais como o numerario creditado numa conta bancaria ou os créditos sobre terceiros
(ou seja, empréstimos bancarios), podem ser utilizados como garantia financeira para garantir
o contrato de empréstimo (por exemplo, um cliente pode utilizar o numerario creditado numa
conta bancéria como garantia para obter crédito, ¢ um banco pode utilizar um empréstimo de
crédito como garantia para obter crédito).

Por 1ultimo, a cessdo de créditos ¢ igualmente utilizada pelas empresas e pelos bancos para
pedir dinheiro emprestado aos mercados financeiros através da cessdo de multiplos créditos
semelhantes a uma entidade instrumental e da subsequente titularizagao desses créditos como
titulos de divida (por exemplo, obrigacdes).

As partes interessadas diretamente afetadas pelo risco juridico nas transagdes transfronteirigas
de créditos sdo os mutudrios (clientes particulares e empresas, incluindo PME), as instituigdes
financeiras (como os bancos envolvidos na concessdo de empréstimos, na cessdo financeira,

19 Factoring and Commercial Finance: A Whitepaper, EU Federation for the Factoring and Commercial

Finance Industry (EUF), p. 20.
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no estabelecimento de garantias e na titularizagdo), os intermedidrios financeiros que realizam
transacdes de créditos e os investidores finais (fundos, pequenos investidores).

Redagdo das normas de conflitos de leis aplicaveis as cessoes de créditos

Em consequéncia da crescente interconexdo dos mercados nacionais, as cessdes de créditos
tém frequentemente um elemento transnacional (por exemplo, o cedente e o cessiondrio, ou o
cessionario e o devedor, encontram-se em paises diferentes). As leis de varios paises podem,
portanto, ser aplicaveis a cessdo de créditos. As normas de conflitos de leis estabelecidas a
nivel da Unido ou do Estado-Membro devem determinar a lei nacional aplicavel aos varios
elementos da cessao de créditos transfronteiriga.

As normas de conflitos de leis aplicdveis as cessdes de créditos transfronteirigas dizem
respeito a dois elementos: 1) elemento contratual, que diz respeito as obrigacdes reciprocas
entre as partes; 2) elemento patrimonial, que diz respeito a transferéncia de direitos de
propriedade sobre o crédito e que pode, por conseguinte, afetar terceiros.

O Regulamento Roma I sobre a lei aplicavel as obrigagdes contratuais harmonizou as normas
de conflitos de leis relativas aos elementos contratuais da cessdo de créditos a nivel da
Unido. O regulamento prevé normas uniformes de conflitos de leis relativas 1) a relagdo entre
as partes do contrato de cessdo (cedente e cessionario?”), e ii) a relagdo entre o cessionario e o
devedor?!. As normas de conflitos de leis do Regulamento Roma I aplicam-se igualmente a
relacdo entre o credor original (o cedente) e o devedor?2.

Pelo contrario, ndo existem normas de conflitos de leis da Unido relativas aos elementos
patrimoniais da cessdo de créditos. Os elementos patrimoniais ou a oponibilidade a terceiros
das cessodes de créditos dizem respeito, regra geral, ao titular dos direitos de propriedade sobre
o crédito e, em especial: 1) aos requisitos a cumprir pelo cessiondrio para garantir a aquisi¢ao
do titulo juridico do crédito apos a cessdo (por exemplo, inscrigdo da cessdo num registo
publico, notifica¢dao por escrito da cessdo ao devedor) e ii) a forma de resolug¢ao dos conflitos
de prioridade, ou seja, conflitos entre varios credores concorrentes relativos ao titular do
crédito apos a cessdo transfronteirica (por exemplo, entre dois cessionarios, se o crédito for
cedido duas vezes, ou entre o cessionario ¢ um credor do cedente).

A questdo da lei que deve reger a oponibilidade a terceiros das cessdes de créditos foi
inicialmente ponderada quando a Convencao de Roma de 1980 estava a ser convertida no
Regulamento Roma 1% e, posteriormente, durante as negociagdes legislativas que conduziram
a adogao desse regulamento. A proposta da Comissao para o Regulamento Roma I escolheu a
lei da residéncia habitual do cedente como a lei aplicdvel a oponibilidade a terceiros das
cessdes de créditos?*. Por fim, ndo foi incluida no regulamento qualquer norma de conflitos

20
21
22
23

Artigo 14.°, n.° 1, do Regulamento Roma I.

Artigo 14.°, n.° 2, do Regulamento Roma I.

Artigos 2.° e 3.° do Regulamento Roma I.

Pergunta 18 do Livro verde relativo a transformagdo da Convencdo de Roma de 1980 sobre a lei
aplicavel as obrigagdes contratuais num instrumento comunitario e sua modernizagdo,
COM(2002) 654 final, p. 39.

Artigo 13.°, n.° 3, da Proposta de Regulamento do Parlamento Europeu e do Conselho sobre a lei
aplicavel as obrigagdes contratuais (Roma I), COM(2005) 650 final.
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de leis relativa a oponibilidade a terceiros das cessdes de créditos?, devido a complexidade da
matéria e a falta de tempo para a tratar no nivel de pormenor exigido.

No entanto, o artigo 27.°, n.° 2, do Regulamento Roma I reconhece a importancia desta
questdo por resolver ao requerer a Comissdo que apresente um relatorio sobre a questdo da
oponibilidade a terceiros das cessdes de créditos, eventualmente acompanhado de uma
proposta de alteragdo do regulamento?. Para este fim, a Comissdo encomendou um estudo
externo?’ e, em 2016, adotou um relatério que apresenta vdrias perspetivas sobre esta
matéria’®. No relatorio, a Comissio assinalou que a auséncia de normas uniformes de
conflitos de leis que determinem a lei que regula a oponibilidade a terceiros das cessdes de
créditos e as questdes relativas a prioridade entre credores concorrentes compromete a
seguranca juridica, cria problemas praticos e resulta no aumento das despesas juridicas®.

. Coeréncia com as disposicdes em vigor no mesmo dominio de intervenc¢ao

A presente proposta cumpre o requisito estabelecido no artigo 27.°, n.° 2, do Regulamento
Roma I de que a Comissdo deve publicar um relatorio e, eventualmente, uma proposta sobre a
oponibilidade a terceiros das cessdes de créditos e a prioridade do cessionario sobre o direito
de outrem. A proposta harmoniza normas de conflitos de leis relativas a estas questdes, assim
como o ambito da lei aplicével, ou seja, as matérias que devem ser reguladas pela lei nacional
designada como aplicével pela proposta.

A proposta ¢ coerente com os instrumentos da Unido existentes relativos a lei aplicavel em
matéria civil e comercial, em especial com o Regulamento Roma I no que diz respeito aos
créditos abrangidos pelo ambito de aplicacdo dos dois instrumentos.

A proposta é igualmente coerente com o Regulamento Insolvéncia®® no que respeita ao
critério de conexao que designa a lei aplicavel aos processos de insolvéncia. A lei da
residéncia habitual do cedente escolhida pela proposta como lei aplicavel a oponibilidade a
terceiros das cessdes de créditos coincide com a lei aplicavel a insolvéncia do cedente, uma
vez que, nos termos do Regulamento Insolvéncia, o processo principal de insolvéncia deve ser
aberto no Estado-Membro onde o devedor tem o centro dos interesses principais (CIP).
A maioria das questdes relacionadas os efeitos produzidos pelas cessdes de créditos efetuadas
pelo cedente surge no caso da insolvéncia do cedente. A massa insolvente do cedente sera
diferente se o titulo juridico dos créditos cedidos for transferido para o cessionario ou nao, e,
portanto, se a cessdo de créditos efetuada pelo cedente for oponivel a terceiros (por exemplo,
os seus credores) ou ndo. Sujeitar as questoes da prioridade e da oponibilidade a terceiros das
cessdes de créditos, como os credores do cedente, 8 mesma lei que regula a insolvéncia do
cedente pretende facilitar a resolucao da insolvéncia do cedente.

2 Cf. artigo 13.°, n.° 3, da Proposta de Regulamento do Parlamento Europeu e do Conselho sobre a lei

aplicavel as obrigagdes contratuais, COM(2005) 650 final, e artigo 14.° do Regulamento Roma I.

Artigo 27.°, n.° 2, do Regulamento 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 («Estudo do BIICLy).

Relatorio da Comissdo ao Parlamento Europeu, ao Conselho e Comité Econdmico e Social Europeu

sobre a questdo da eficacia da cess@o ou sub-rogagdo de um crédito perante terceiros e a prioridade do

crédito cedido ou sub-rogado sobre um direito de outra pessoa, COM(2016) 626 final («Relatério da

Comissao»).

Relatorio da Comissdo, p. 12.

30 Regulamento (UE) 2015/848 do Parlamento Europeu e do Conselho, de 20 de maio de 2015, relativo
aos processos de insolvéncia (JO L 141 de 5.6.2015, p. 19).
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. Coeréncia com as outras politicas da Unido

Os objetivos da iniciativa sdo coerentes com as politicas da Unido relativas a regulagdo dos
mercados financeiros.

De modo a facilitar o investimento transfronteirico, o Plano de Ag¢do para a Unido dos
Mercados de Capitais prevé medidas especificas referentes a normas aplicaveis a propriedade
de valores mobilidrios e a oponibilidade a terceiros das cessdes de créditos. O plano de agao
especifica ainda que a Comissao deve propor uma iniciativa legislativa para determinar com
seguranga juridica a lei nacional que aplicdvel a propriedade de valores mobilidrios e a
oponibilidade a terceiros das cessdes de créditos.

Ao reduzir a inseguranca juridica, que pode desencorajar as cessdes de créditos
transfronteirigas ou conduzir a custos adicionais para essas transagdes, a presente proposta
vem contribuir para o objetivo de encorajar o investimento transfronteirico. Ao reduzir as
perdas que podem ocorrer quando os participantes no mercado desconhecem o risco
decorrente da inseguranca juridica, a proposta ¢ plenamente coerente com o objetivo de
prote¢do do investidor, previsto em varios diplomas que regulam o mercado financeiro da
Unido. Por ultimo, ao harmonizar as normas de conflitos de leis relativas a oponibilidade a
terceiros das cessoes de créditos, a proposta vem proporcionar seguranca juridica as partes
envolvidas na cessdo financeira, cobertura por garantia e titularizagdo e, por conseguinte,
facilitar o acesso a financiamento mais barato para as PME e para os consumidores.

Em conformidade com o Plano de A¢do para a Unido dos Mercados de Capitais, a presente
proposta ¢ complementada por uma iniciativa nao legislativa relativa a lei aplicavel aos
direitos patrimoniais das transagdes de valores mobiliarios. Atualmente, as normas de
conflitos de leis relativas aos efeitos patrimoniais das transagdes transfronteiri¢as de valores
mobiliarios encontram-se estabelecidas nas Diretivas Garantia Financeira, Carater Definitivo
da Liquidagao e Liquidag¢dao. Como referido, o ambito de aplicacdo das normas de conflitos de
leis da presente proposta e o ambito de aplicacdo das mesmas nessas trés diretivas ndo se
sobrepdem, uma vez que o primeiro se aplica a créditos e o segundo a valores mobilidrios
escriturais e instrumentos cuja existéncia ou transferéncia pressupde a respetiva inscrigdo num
registo, conta ou sistema de depdsito centralizado?'.

Embora tenham sido adotadas normas uniformes de conflitos de leis relativas aos valores
mobiliarios nas trés diretivas supramencionadas, estas normas ndo se encontram redigidas de
forma idéntica e sdo interpretadas e aplicadas de modo diferente nos Estados-Membros.

A avaliacdo de impacto efetuada em relagdo aos créditos e aos valores mobilidrios mostrou
que a total auséncia de normas comuns de conflitos de leis relativas aos efeitos patrimoniais
das cessoes de créditos constitui um dos fatores que leva a que as cessdes de créditos se fagam
mais a nivel nacional do transfronteiri¢a. Por outro lado, no que respeita as transacoes de
valores mobilidrios, a inseguranga juridica residual que resulta das diferentes interpretagdes
das diretivas em vigor ndo parece prejudicar o desenvolvimento de mercados transfronteiricos
substanciais. Isto, juntamente com poucas provas tangiveis de risco material no que respeita
aos valores mobilidrios, apoiou a escolha da iniciativa nao legislativa como a opg¢ao politica

3 Cf. artigo 9.°, n.**1 e 2, da Diretiva Garantia Financeira (DGF), artigo 9.°, n.° 2, da Diretiva Carater
Definitivo da Liquidagdo (DCDL) e artigo 24.° da Diretiva Liquidagdo (DL). Enquanto a DGF ¢ a
DCDL dizem respeito aos valores mobiliarios escriturais, a DL diz respeito aos instrumentos cuja
existéncia ou transferéncia pressupoe a inscrigdo num registo, conta ou sistema de deposito centralizado
(DL).
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preferida para os valores mobilidrios.

Resumindo, a principal diferenca entre o dominio dos créditos e o dos valores mobilidrios ¢
que, ao passo que existe uma completa auséncia de normas de conflitos de leis da UE relativas
aos efeitos patrimoniais das cessdes de créditos, o que implica a necessidade de uma medida
legislativa para remover o risco juridico das cessdes de créditos transfronteiri¢as, as trés
diretivas ja incluem normas de conflitos de leis relativas aos efeitos patrimoniais das
transagdes de valores mobilidrios que, mesmo nao estando redigidas uniformemente, impdem
apenas a adocao de medidas ndo vinculativas.

2. BASE JURIDICA, SUBSIDIARIEDADE E PROPORCIONALIDADE
. Base juridica

A base juridica da proposta é o artigo 81.°, n.° 2, alinea c¢), do TFUE que, no dominio da
cooperagdo judiciaria em matérias civis com incidéncia transfronteirica, confere
especificamente ao Parlamento ¢ ao Conselho o poder de adotar medidas destinadas a
assegurar «a compatibilidade das normas aplicdveis nos Estados-Membros em matéria de
conflitos de leis (...).»

Em virtude do Protocolo n.° 22 do TFUE, as medidas juridicas adotadas no dominio da
liberdade, da segurancga e da justi¢a, como as normas de conflitos de leis, ndo sdo vinculativas
nem aplicaveis na Dinamarca. Em virtude do Protocolo n.° 21 do TFUE, o Reino Unido e a
Irlanda também ndo se encontram vinculados por tais medidas. No entanto, uma vez
apresentada uma proposta neste dominio, estes Estados-Membros podem notificar a inten¢ao
de participar na adog¢do e na aplicagdo da medida, podendo também notificar a intencdo de
aceitar a medida ap6s a sua aprovacao.

o Subsidiariedade

A atual inseguranga juridica e o risco juridico dela decorrente sdo causados pelas normas
materiais divergentes dos Estados-Membros para regular a oponibilidade a terceiros das
cessdes de créditos. Os Estados-Membros, atuando individualmente, ndo conseguiram
remover adequadamente o risco juridico e os obstdculos das cessdoes de créditos
transfronteirigas, uma vez que as normas e os procedimentos nacionais teriam de ser os
mesmos ou, pelo menos, de ser compativeis, para poderem funcionar numa situacao
transfronteirica. E necessaria uma agéo a nivel da Unidio para garantir que, em toda a Unido, é
designada a mesma lei como a lei aplicdvel a oponibilidade a terceiros das cessdes de
créditos, independentemente das autoridades ou dos tribunais do Estado-Membro que
apreciarem os litigios relativos a titularidade dos créditos cedidos.

. Proporcionalidade

Atualmente, cada Estado-Membro tem i) as suas proprias normas materiais para regular a
oponibilidade a terceiros das cessdes de créditos e ii) as suas proprias normas de conflitos de
leis que designam a lei substantiva nacional aplicavel a oponibilidade. As normas materiais e
as normas de conflitos de leis dos Estados-Membros sdo diferentes e, em varios casos, as
normas de conflitos de leis sdo pouco claras ou ndo se encontram previstas na legislagdo
ordinaria. As divergéncias criam inseguranc¢a juridica, o que resulta em risco juridico, uma
vez que as leis substantivas de varios paises podem potencialmente ser aplicaveis a cessao
transfronteiriga.
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Para proporcionar seguranga juridica, a UE poderia propor i) harmonizar as normas materiais
de todos os Estados-Membros que regulam a oponibilidade a terceiros das cessdes de créditos
ou ii) harmonizar as normas de conflitos de leis aplicaveis a oponibilidade a terceiros das
cessoes de créditos. A solucdo proposta ¢ a de proporcionar seguranga juridica através da
harmonizagdo das normas de conflitos de leis. Esta ¢ uma solugdo mais proporcionada em
conformidade com o principio da subsidiariedade, uma vez que ndo interfere com a lei
substantiva nacional e apenas se aplica as cessdes de créditos com um elemento
transfronteirico.

Tal acdo relativa a oponibilidade a terceiros das cessdes de créditos ¢ adequada para alcangar
o objetivo de proporcionar seguranga juridica e remover o risco das cessdes de créditos
transfronteiri¢as e, deste modo, facilitar o investimento transfronteiri¢o, o acesso a crédito
mais barato e a integracdo no mercado, sem exceder o necessario para o alcangar.

o Escolha do instrumento

A uniformidade desejada das normas de conflitos de leis s6 pode ser alcangada por um
regulamento, uma vez que so este tipo de ato garante a interpretagdo e aplicagdo plenamente
coerentes das normas. Em conformidade com os anteriores instrumentos da Unido relativos as
normas de conflitos de leis, o instrumento juridico preferido €, portanto, um regulamento.

3. RESULTADOS DAS CONSULTAS DAS PARTES INTERESSADAS E DA
AVALIACAO DE IMPACTO

. Consultas das partes interessadas e recolha e utilizacio de conhecimentos
especializados

A Comissdo colaborou ativamente com as partes interessadas e efetuou consultas abrangentes
durante o processo de avaliagdo de impacto. A estratégia de consulta estabeleceu varias agdes
a organizar pela Comissdo, designadamente uma consulta publica em linha, duas reunides
com peritos dos Estados-Membros (uma com peritos em conflitos de leis € a outra com peritos
em mercados financeiros) e um grupo de peritos de alto nivel, composto por académicos,
profissionais da justica e agentes do setor com conhecimentos especializados tanto em normas
de conflitos de leis como em mercados financeiros. A estratégia de consulta incluia
igualmente um estudo encomendado pela Comissdo e conduzido pelo British Institute of
International and Comparative Law (BIICL) sobre a questao da oponibilidade a terceiros das
cessdes de créditos e dos conflitos de prioridade entre credores concorrentes. A avaliagdao de
impacto inicial, publicada em 28 de fevereiro de 2017, nao suscitou qualquer comentario das
partes interessadas.

O estudo encomendado pela Comissao revelou que as leis mais comummente aplicadas hoje
em dia para resolver conflitos relativos a oponibilidade a terceiros das cessdes de créditos sao
a lei da residéncia habitual do cedente (por exemplo, na Bélgica, Franga e Luxemburgo, no
que se refere a titularizagdo), a lei que rege o crédito cedido (por exemplo, em Espanha e na
Polodnia) e a lei do contrato entre o cedente e o cessionario (por exemplo, nos Paises Baixos).

A consulta publica em linha comegou em 7 de abril de 2017 e terminou em 30 de junho de
2017, cumprindo a norma de um minimo de 12 semanas para as consultas publicas da
Comissdo. O objetivo da consulta publica consistiu em receber contributos de todas as partes
interessadas em causa, em especial as envolvidas em cessdo financeira, titularizagao,
estabelecimento de garantias e negociacdo de instrumentos financeiros, assim como de
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profissionais da justi¢a e peritos em normas de conflitos de leis relativas a oponibilidade a
terceiros das cessdes de créditos.

A Comissdo recebeu 39 respostas a consulta publica. Entre os inquiridos encontravam-se
5 governos, 15 associacdes do setor, 4 empresas, 2 sociedades de advogados, 2 grupos de
reflexdo e 5 particulares. Do setor financeiro, encontravam-se representados os interesses de
bancos, gestores de fundos, mercados regulados, contrapartes centrais (CPC), centrais de
valores mobiliarios (CVM), emitentes de valores mobilidrios e investidores. Nenhuma
organiza¢do de consumidores respondeu.

Em termos da cobertura geografica, as respostas chegaram de diferentes Estados-Membros:
13 respostas do Reino Unido, 9 respostas da Franga e da Bélgica, 3 respostas da Alemanha e
dos Paises Baixos, 2 respostas de Espanha, 1 resposta da Finlandia, 1 resposta da Republica
Checa e 1 resposta da Suécia.

De modo geral, quando foi perguntado as partes interessadas se, nos ultimos cinco anos,
haviam tido dificuldades em assegurar a oponibilidade das cessdes de créditos
transfronteiricas a terceiros que nao fossem o devedor, mais de dois tercos das que
responderam declararam ter encontrado dificuldades. Das partes interessadas que
responderam a pergunta relativa a mais-valia da acdo da Unido para por termo as referidas
dificuldades, 59 % responderam afirmativamente e 22 % negativamente.

Relativamente a lei a escolher numa iniciativa legislativa da Unido, foi solicitado as partes
interessadas que indicassem a sua preferéncia em trés perguntas separadas. Das partes
interessadas que responderam a cada uma das trés perguntas, 57 % preferiram a lei da
residéncia habitual do cedente, 43 % preferiram a lei do crédito cedido e 30 % preferiram a lei
do contrato de cessdo. Alguns inquiridos basearam as respostas nas normas de conflitos de
leis aplicaveis nos respetivos Estados-Membros, enquanto outros se basearam na lei que
aplicam habitualmente nas suas atividades.

Em apoio a residéncia habitual do cedente, as partes interessadas alegaram que esta lei pode
ser determinada com facilidade, proporcionaria maior seguranga juridica e respeitaria mais do
que qualquer outra solugdo a logica econdmica de importantes praticas comerciais. As partes
interessadas que apoiaram a lei do crédito cedido alegaram que esta respeitaria o principio da
autonomia das partes e reduziria potencialmente os custos de operagao.

. Avaliacao de impacto
As opcoes analisadas na avaliacdo de impacto sdo as seguintes:
v Opgéo 1: Lei aplicavel ao contrato de cessdo

Nos termos deste critério de conexao, a lei que regula o contrato de cessao entre o cedente € o
cessionario deve também regular os efeitos patrimoniais da cessdo de créditos. O cedente e o
cessionario podem escolher qualquer lei para regular o contrato de cessao.

v Opgéo 2: Lei da residéncia habitual do cedente

Nos termos deste critério de conexao, a oponibilidade a terceiros das cessdes de créditos seria
regulada pela lei do pais de residéncia habitual do cedente.

v Opgio 3: Lei que regula o crédito cedido
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Nos termos deste critério de conexdo, a oponibilidade a terceiros das cessdes de créditos seria
regida pela lei que regula o crédito cedido, ou seja, o crédito que consta do contrato inicial
entre o credor e o devedor que ¢ posteriormente cedido pelo credor (cedente) a um novo
credor (cessiondrio). As partes do contrato inicial podem escolher qualquer lei para regular o
contrato que inclui o crédito posteriormente cedido.

v Opgéo 4: Abordagem mista que combina a lei da residéncia habitual do cedente ¢ a lei
do crédito cedido

Esta opcdo mista combina a aplicacdo da lei da residéncia habitual do cedente como regra
geral e a aplicacdo da lei do crédito cedido a certas exce¢des, nomeadamente i) a cessdo de
numerario creditado na conta de uma institui¢do de crédito (por exemplo, um banco, em que o
consumidor ¢ o credor e a instituigdo de crédito o devedor) e ii) a cessdo de créditos
decorrentes de instrumentos financeiros. Esta op¢do mista prevé igualmente a possibilidade de
o cedente e o cessionario escolherem a aplicagdo da lei do crédito cedido a oponibilidade a
terceiros das cessdes no contexto de uma titularizagdo. A possibilidade de as partes de uma
titularizagdo permanecerem sujeitas a regra geral que tem por base a lei da residéncia habitual
do cedente ou de escolherem a lei do crédito cedido visa responder as necessidades de
pequenos e de grandes operadores de titularizagao.

v Opgdo 5: Abordagem mista que combina a lei do crédito cedido e a lei da residéncia
habitual do cedente

Esta op¢do mista combina a aplicagdo da lei do crédito cedido como regra geral e a aplicacao,
a titulo de excecdo, da lei da residéncia habitual do cedente a cessdo de créditos multiplos e
futuros. Nos termos desta opcao, a oponibilidade a terceiros das cessdes de dividas comerciais
a receber por uma empresa nao financeira (por exemplo, uma PME) num contexto de cessao
financeira continuaria a ser regulada pela lei da residéncia habitual do cedente.
A oponibilidade a terceiros das cessdes de créditos multiplos por uma empresa financeira (por
exemplo, um banco) no contexto da titularizacdo também seria regulada pela lei da residéncia
habitual do cedente.

A presente proposta tem por base a op¢do 4, que escolhe a lei da residéncia habitual do
cedente como regra geral, mas sujeita determinadas cessdes, a titulo de excegdo, a lei do
crédito cedido, com possibilidade de escolha da lei nos casos de titularizagdo. Dado que a
proposta ndo incide sobre as relagdes entre as partes de um contrato, mas sim sobre os direitos
de terceiros, a aplicacao da lei da residéncia habitual do cedente como regra geral ¢ a opgao
mais adequada porque:

— ¢ a unica lei que pode ser prevista e facilmente encontrada pelos terceiros abrangidos
pela cessdo, como os credores do cedente. Por outro lado, a lei que regula o crédito cedido e a
lei que regula o contrato de cessao ndo podem ser previstas por terceiros, uma vez que essas
leis sdo, na maioria das vezes, escolhidas pelas partes do contrato;

— no caso das cessdes globais de créditos, € a Unica lei que responde as necessidades dos
intervenientes e dos operadores mais pequenos da titularizagdo, que nem sempre se encontram
preparados para verificar os requisitos de propriedade das leis dos varios paises que regulam
os varios créditos cedidos no conjunto;

— ¢ a unica lei que torna possivel a determinacdo da lei aplicavel quando sdao cedidos
créditos futuros, pratica comum na cessao financeira;
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— ¢ a unica lei compativel com o acervo da Unido sobre insolvéncia, ou seja, o
Regulamento Insolvéncia. A aplicacdo da mesma lei a oponibilidade a terceiros das cessdes
de créditos e a insolvéncia facilita a resolucdio da insolvéncia do cedente®?;

— ¢ a Unica lei compativel com a solug¢do internacional consagrada na Convencdo das
Nacdes Unidas sobre a Cessdo de Créditos no Comércio Internacional de 2001. Isto pode criar
sinergias e poupar custos de litigancia e de diligéncia devida aos participantes no mercado que
operam em todo o mundo.

Além disso, mesmo quando, atualmente, as partes escolhem aplicar a lei do crédito cedido a
oponibilidade a terceiros das suas cessOes transfronteiricas, na maioria das vezes também
verificam a lei da residéncia habitual do cedente, de modo a garantir que a aquisi¢ao do titulo
juridico dos créditos cedidos nao sera impedida por normas imperativas do pais de residéncia
habitual do cedente, nomeadamente as que preveem requisitos de publicidade, como a
obrigagdo de inscrever a cessdo de créditos num registo publico, por forma a torna-la

conhecida e oponivel a terceiros>>.

Por outro lado, a natureza mista desta opgao prevé uma excegdo que tem por base a aplicacao
da lei do crédito cedido a determinadas cessdes de créditos, designadamente a cessdo de
numerario creditado na conta de uma institui¢ao de crédito e a cessao de créditos decorrentes
de instrumentos financeiros, o que responde as necessidades dos participantes no mercado
nestes dominios especificos. Esta op¢ao mista oferece flexibilidade adicional, ao prever a
possibilidade de o cedente e o cessiondrio escolherem, na cessdo de créditos das
titularizagdes, a lei aplicavel a oponibilidade a terceiros, permitindo assim a participag¢do de
operadores grandes e mais pequenos nas titularizagdes transfronteiricas.

Foi apresentado ao Comité de Controlo da Regulamentacdo (CCR), em 8 de novembro de
2017, um relatorio conjunto de avaliacdo de impacto que abrange a lei aplicavel a titularidade
de valores mobilidrios e a lei aplicavel a oponibilidade a terceiros das cessoes de créditos.
O CCR emitiu parecer negativo sobre a avaliagdo de impacto e apresentou algumas
recomendacdes comuns de melhoria. No que respeita aos créditos, o CCR pediu informagdes
mais pormenorizadas sobre as opgdes que estavam a ser ponderadas em relagdo a lei aplicavel
a oponibilidade a terceiros das cessdes de créditos. A avaliagdo de impacto foi revista e
reapresentada ao CCR em 18 de janeiro de 2018. Em 1 de fevereiro de 2018, o CCR emitiu
parecer positivo com reservas. No que respeita aos créditos, o CCR recomendou que fossem
enviadas mais informagdes relativamente aos custos pontuais que alguns participantes no
mercado teriam de suportar em resultado da ado¢ao de normas uniformes de conflitos de leis.
As recomendagdes para melhoria foram tidas em conta, na medida do possivel, na avaliacao
de impacto.

. Direitos fundamentais

Os objetivos da presente iniciativa respeitam plenamente o direito de propriedade consagrado
no artigo 17.° da Carta dos Direitos Fundamentais da Uniio Europeia**. Ao definir claramente

2 Por exemplo, a Federagdo Bancaria Francesa (FBF) declara, na resposta a consulta publica, que, como

parte da diligéncia devida, os bancos franceses verificam a lei aplicavel a insolvéncia do cedente;

Por exemplo, o Comité Bancario Alemio declara, nas respostas a consulta publica, que, nas operacdes
de titularizagdo, as partes devem verificar os requisitos de notificagdo ou registo. A Associagdo para os
Mercados Financeiros na Europa (AMFE) declara, nas respostas enviadas, que as partes devem verificar
se a cessdo podera ser oponivel a terceiros nos termos da lei do cedente.

M Carta dos Direitos Fundamentais da Unifo Europeia, JO C 326 de 26.10.2012, p. 391.
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a lei que regula os efeitos patrimoniais das cessdes de créditos, a presente proposta contribuira
para a defesa do direito de propriedade, uma vez que diminui os riscos em termos de
titularidade dos investidores ou dos beneficidrios das garantias sobre créditos.

Ao reduzir os casos de quebras e perdas financeiras provocadas pela auséncia de disposi¢des
uniformes sobre a lei aplicavel aos efeitos patrimoniais das cessdes de créditos, a presente
proposta tem efeitos positivos sobre a liberdade de empresa estabelecida no artigo 16.° da
Carta.

Ao harmonizar as normas de conflitos de leis relativas aos efeitos patrimoniais das cessdes de
créditos, a presente proposta desencoraja a escolha do foro mais favoravel, uma vez que
qualquer autoridade ou tribunal nacional que tenha de julgar um litigio baseard a decisdo na
mesma lei substantiva nacional. Assim se facilita o exercicio do direito a a¢do e a um tribunal
imparcial do artigo 47.° da Carta.

4. INCIDENCIA ORCAMENTAL

A proposta ndo terd implicagdes para o orgamento da Unido.

5. OUTROS ELEMENTOS

. Planos de execu¢do e mecanismos de acompanhamento, avaliacido e informacao

A Comissao tenciona acompanhar o impacto da iniciativa proposta através de um questionario
enviado as principais partes interessadas. O questionario visard a recolha de informacgdes
sobre as tendéncias quanto ao nimero de cessdes de créditos transfronteirigas, as tendéncias
quanto aos custos da diligéncia devida apos a adogdo de normas uniformes de conflitos de
leis, bem como os custos pontuais relacionados com as alteragdes na documentagdo juridica.
O impacto da solucdo proposta serd avaliado num relatorio elaborado pela Comissdo cinco
anos apos a data de aplicagdo do instrumento proposto.

O acompanhamento do impacto da ado¢ao de normas uniformes de conflitos de leis abrangera
os dominios da cessdo financeira, da cobertura por garantia, da titularizagdo e das cessdes de
numerario creditado na conta de uma instituicao de crédito e da cessao de créditos decorrentes
de instrumentos financeiros, como os contratos de derivados.

A analise tera em consideracdo que o volume de cessodes, os custos de transacao e a natureza
dos riscos ocultos nas cessdes de créditos transfronteiri¢as sdo influenciados por diversos
fatores econdmicos, juridicos e normativos que ndo estdo relacionados com a seguranca
juridica quanto a lei aplicavel a oponibilidade a terceiros dessas cessdes.

. Explicacao pormenorizada das disposicoes especificas da proposta
Artigo 1.%  Ambito de aplicacio

Este artigo define o ambito de aplicagdo da proposta de regulamento, tendo em conta a
legislacdo da Unido em vigor e, em especial, o dambito de aplicacdo do Regulamento Roma 1.

O n.° 2 contém uma lista de excecdes ao ambito de aplicagdo da proposta de regulamento.

Essas matérias serdo reguladas pela legislagdo da UE em vigor ou por normas nacionais de
conflitos de leis.
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Artigo 2.°:  Definicoes

O artigo comeca por definir os principais conceitos em que se baseia a proposta de
regulamento, nomeadamente «cessdo de créditos», «crédito» e «oponibilidade a terceirosy.
A defini¢do de «cessdo de créditos» condiz com a do Regulamento Roma I. Refere-se apenas
a transferéncia voluntaria de créditos, incluindo a sub-rogagdo contratual. Abrange as
transferéncias plenas de créditos e a transferéncia de um crédito como garantia ou caugao.

A defini¢do de «crédito» na proposta de regulamento codifica o entendimento geral do que ¢
um crédito nos termos do Regulamento Roma I, nomeadamente um conceito abrangente que
se refere a uma divida de qualquer natureza, monetaria ou nado monetaria, decorrente de uma
obrigagdo contratual regulada pelo Regulamento Roma I ou de uma obrigagdo ndo contratual
regulada pelo Regulamento Roma II. A defini¢do de «oponibilidade a terceiros» ¢
determinada pelo dmbito material da proposta de regulamento.

O artigo define «residéncia habitual» em conformidade com a defini¢do do artigo 19.°, n.° 1,
do Regulamento Roma I, a saber, no caso das empresas, o local onde se situa a sua
administracdo central e, no caso das pessoas singulares no exercicio da sua atividade
profissional, o local onde se situa o seu estabelecimento principal. A proposta de regulamento
ndo inclui uma definicdo de residéncia habitual equivalente a defini¢cdo do artigo 19.°, n.° 2,
do Regulamento Roma I, a saber, o local onde se situa uma sucursal, devido a inseguranca
que dai decorreria no caso de o mesmo crédito ser cedido pela administracdo central do
cedente e também pela administragdo de uma sucursal situada num pais diferente.

O conceito de «residéncia habitual» coincide entdo, de modo geral, com o centro dos
interesses principais (CIP) utilizado no Regulamento Insolvéncia.

O artigo define «instituigdo de crédito» em conformidade com a legislagdo da Unido que
regula as instituicdes de crédito; «numerdrio», em conformidade com a Diretiva Garantia
Financeira; e «instrumento financeiro», em conformidade com a MiFID II.

Artigo 3.°:  Aplicagdo universal

Este artigo estabelece o carater universal da proposta de regulamento, prevendo que a lei
nacional designada como lei aplicavel pela proposta de regulamento pode ser a lei de um
Estado-Membro ou a lei de um pais terceiro.

Artigo 4.°:  Lei aplicavel

O artigo prevé normas uniformes de conflitos de leis em matéria de oponibilidade a terceiros
das cessdes de créditos. No n.° 1 prevé-se uma norma geral que tem por base a lei da
residéncia habitual do cedente, no n.° 2 preveem-se duas excegdes que tém por base a lei do
crédito cedido e, no n.° 3, a possibilidade de o cedente e cessiondrio de uma titularizagdo
escolherem a lei do crédito cedido como lei aplicavel a oponibilidade a terceiros da cessao.
No n.°4 prevé-se uma norma aplicavel aos conflitos de prioridade entre cessionarios
decorrentes da aplicagdo da lei da residéncia habitual do cedente e da lei do crédito cedido a
oponibilidade a terceiros de duas cessdes do mesmo crédito.

De acordo com a norma geral, a lei que regula a oponibilidade a terceiros das cessdes de
créditos € a lei do pais de residéncia habitual do cedente na data da cessao.
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O artigo também trata, no segundo paragrafo do n.° 1, do denominado «conflito mével», ou
seja, das raras situagdes em que o cedente muda de residéncia habitual entre duas cessdes do
mesmo crédito, uma vez que, nesses casos, as cessdes concorrentes podem estar sujeitas a
diferentes leis nacionais. A norma sobre o «conflito mével» prevé que a lei aplicavel serd a lei
da residéncia habitual do cedente na data em que uma das cessdes comegar a ser oponivel a
terceiros; por outras palavras, na data em que um dos cessionarios cumprir os requisitos para
que a cessdo comece a ser oponivel a terceiros.

Se, como se verifica nos empréstimos sindicados (empréstimos de um grupo de mutuantes —
denominado sindicato — a um inico mutudrio para grandes projetos), cada credor de um grupo
de credores detiver uma parte do mesmo crédito, a lei da residéncia habitual do cedente
regulara a oponibilidade a terceiros da cessdo efetuada por um credor da respetiva parte do
crédito.

O n.° 2 do artigo prevé que a oponibilidade a terceiros de determinadas cessdes esta, a titulo
de excecdo, sujeita a lei do crédito cedido. A lei do crédito cedido ¢ a lei que regula o contrato
entre o credor original/cedente e o devedor, do qual decorre o crédito. Com esta excecdo, a
proposta de regulamento estabelece uma norma de conflitos de leis que se adapta as
necessidades dos participantes no mercado envolvidos nestas cessdes de créditos especificas.
As cessdes de créditos em que a oponibilidade a terceiros esta sujeita a lei do crédito cedido
sdo: 1) a cessdao de numerdrio creditado na conta de uma instituicdo de crédito; e ii) a cessao
de créditos decorrentes de instrumentos financeiros.

Relativamente a primeira exce¢do: Sempre que o titular da conta (por exemplo, um
consumidor) colocar numerdrio na conta de uma instituicdo de crédito (por exemplo, um
banco), existe um contrato inicial entre o titular da conta (o credor) e a instituicao de crédito
(o devedor). O titular da conta ¢ o credor de um crédito perante a instituicdo de crédito, o
devedor, para o pagamento do numerario creditado nessa conta. O titular de conta pode
desejar ceder o numerdrio creditado na sua conta numa instituicdo de crédito a outra
instituicdo de crédito como garantia para obter crédito. Nesses casos, a lei que determina a
pessoa que detém o titulo de propriedade sobre o crédito apos o numerario ter sido cedido
como garantia ndo sera a lei da residéncia habitual do titular da conta (o cedente), mas sim a
lei que regula o crédito cedido, ou seja, a lei que regula o contrato entre o titular da conta e a
primeira institui¢do de crédito, do qual decorre o crédito. Os terceiros, nomeadamente os
credores do cedente e os cessionarios concorrentes, poderdo contar com maior previsibilidade
se a lei aplicavel a oponibilidade a terceiros das cessdes de numerario creditado na conta de
uma institui¢do de crédito for a lei aplicavel ao crédito pecuniario. Tal deve-se ao facto de,
regra geral, se presumir que o crédito que o titular de conta detém sobre numerario creditado
na conta de uma instituicao de crédito ¢ regulado pela lei do pais onde se situa a instituicao de
crédito. Geralmente, esta lei é escolhida no contrato de conta entre o titular ¢ a instituigdo de
crédito.

Relativamente a segunda excecdo: A oponibilidade a terceiros das cessdes de créditos
decorrentes de instrumentos financeiros, como contratos de derivados, deve estar sujeita a lei
que regula o crédito cedido, ou seja, a lei que regula o instrumento financeiro, nomeadamente
o contrato de derivados. O crédito decorrente de instrumento financeiro pode ser, por
exemplo, o montante devido ap6s o célculo da liquidagdo num contrato de derivados. Sujeitar
a oponibilidade a terceiros das cessdes de créditos decorrentes de instrumentos financeiros a
lei do crédito cedido em vez de a sujeitar a lei da residéncia habitual do cedente ¢ essencial
para preservar a estabilidade e o bom funcionamento dos mercados financeiros, assim como
as expectativas dos participantes no mercado. Estas sdo preservadas, uma vez que a lei que
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regula o instrumento financeiro do qual decorre o crédito, nomeadamente um contrato de
derivados, ¢ a lei escolhida pelas partes ou a lei determinada em conformidade com normas
ndo discricionarias aplicaveis aos mercados financeiros.

O n.° 3 do artigo refere-se a lei aplicavel a oponibilidade a terceiros das cessdes de créditos
apds uma titularizacdo. A titularizagdo permite que o cedente, denominado «entidade
cedente» (por exemplo, um banco ou uma empresa), refinancie um conjunto dos seus créditos
(por exemplo, aluguer de veiculos automoveis, valores a receber pela utilizagao de cartdes de
crédito, pagamentos de empréstimos hipotecédrios), cedendo-os a uma «entidade
instrumental». Em seguida, essa entidade instrumental (cessionario) emite titulos de divida
(por exemplo, obrigagdes) nos mercados de capitais, que refletem os proventos desses
créditos. A medida que o pagamento daqueles créditos subjacentes for sendo efetuado, a
entidade instrumental utilizard os proventos recebidos para efetuar pagamentos relativos aos
titulos aos investidores. A titularizacdo pode baixar o custo do financiamento, porque a
entidade instrumental estd estruturada de forma a proteger-se contra a insolvéncia. Para as
empresas, a titularizacdo pode proporcionar o acesso a crédito a um custo inferior ao dos
empréstimos bancarios. Para os bancos, a titularizacdo ¢ uma maneira de melhor utilizar
alguns dos seus ativos e de libertar os seus balangos, por forma a permitir empréstimos
adicionais a economia.

Atualmente, os grandes cedentes e cessionarios (por exemplo, grandes bancos) envolvidos em
titularizacdes aplicam a lei do crédito cedido a oponibilidade a terceiros da cessdo.
Tal significa que o cessionario (entidade instrumental) deve cumprir os requisitos
estabelecidos na lei que regula os créditos cedidos (ou seja, o contrato entre o credor
original/cedente e o devedor) para garantir a aquisicdo do titulo juridico sobre os créditos
cedidos. Tal reduz os custos para os operadores que conseguem estruturar as suas
titularizagdes, de modo que todos os créditos incluidos no pacote a ceder a entidade
instrumental estejam sujeitos a lei de um tUnico pais. A entidade instrumental deve, entdo,
cumprir os requisitos estabelecidos na lei de um tnico pais para garantir a aquisicao do titulo
juridico sobre o conjunto dos créditos cedidos. Dado que os grandes operadores realizam
frequentemente titularizacdes numa base transfronteirica, ou seja, com entidades cedentes
localizadas em Estados-Membros diferentes, aplicar a lei da residéncia habitual do cedente a
oponibilidade a terceiros das cessdes de créditos nestes casos seria mais complexo para o
cessionario, uma vez que este teria de cumprir os requisitos previstos nas leis de varios paises,
ou seja, a lei de cada pais em que se situa a entidade cedente.

Por outro lado, os operadores mais pequenos (por exemplo, empresas e bancos mais
pequenos) devem, muitas vezes, aplicar a lei da residéncia habitual do cedente a oponibilidade
a terceiros da cessdo de créditos numa titularizagdo, porque os créditos incluidos no pacote a
ceder a entidade instrumental s3o regulados por leis de paises diferentes. Nesses casos, 0s
cessionarios mais pequenos nao poderiam aplicar a lei do crédito cedido a oponibilidade a
terceiros da cessdo, uma vez que ndo estariam preparados para cumprir 0s requisitos para
obter o titulo juridico sobre os créditos cedidos previstos nas varias leis que regem cada um
dos créditos incluidos no pacote. Em vez disso, ¢ mais facil para os cessionarios mais
pequenos cumprir os requisitos de uma unica lei, designadamente a lei da residéncia habitual
do cedente.

Resumindo, ao prever a escolha da lei, o n.°3 deste artigo visa ndo prejudicar a pratica
corrente dos grandes bancos de aplicar a lei do crédito cedido a oponibilidade a terceiros das
cessOes nas titularizagdes em que os créditos cedidos se encontram todos sujeitos a lei do
mesmo pais, mas os cedentes (entidades cedentes) se encontram em varios Estados-Membros.
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Simultaneamente, o n.° 3 visa possibilitar que as empresas € os bancos mais pequenos entrem
ou reforcem a sua posi¢do no mercado de titularizacdo, tornando-se cessionarios de multiplos
créditos sujeitos a leis de paises diferentes.

Em todo o caso, a flexibilidade proporcionada pelo n.°3 permite que os operadores da
titularizacdo decidam, para cada titularizacdo, escolher a lei do crédito cedido ou permanecer
sujeitos a norma geral que tem por base a lei da residéncia habitual do cedente, dependendo
da estrutura da sua titularizagdo, em especial se os créditos cedidos estiverem sujeitos a lei de
um ou de varios paises e se existirem uma ou mais entidades cedentes, e se estas se
encontrarem num ou em varios paises. O n.° 4 do artigo estabelece uma norma de conflitos de
leis para resolver conflitos de prioridade entre cessiondrios de um mesmo crédito, se a
oponibilidade a terceiros da cessdo do crédito estiver sujeita a lei do crédito cedido numa
cessdo e a lei da residéncia habitual do cedente noutra cessdo. Esta situacdo pode ocorrer
(normalmente por acidente e sem ordem especifica) se o crédito tiver sido cedido, em
primeiro lugar, numa cessdo financeira, numa cobertura por garantia ou numa (primeira)
titularizacdo, em que ndo foi escolhida a lei aplicavel, e, posteriormente, numa (segunda)
titularizacdo em que as partes decidiram aplicar a lei do crédito cedido a oponibilidade a
terceiros da cessdo. A oponibilidade a terceiros das cessdes de créditos numa cessio
financeira, numa cobertura por garantia ou numa (primeira) titularizacdo em que ndo seja
escolhida a lei aplicavel estaria sujeita a lei da residéncia habitual do cedente. Por outro lado,
a oponibilidade a terceiros das cessdes de créditos numa (segunda) titularizacdo em que as
partes escolheram a lei do crédito cedido estaria sujeita a lei do crédito cedido. A proposta de
regulamento prevé um critério objetivo para determinar a lei aplicavel a resolucao do conflito
de prioridade entre cessiondarios: deve ser aplicada a lei aplicavel a oponibilidade a terceiros
da cessdo de créditos que primeiro tiver comecado a produzir efeitos em relagdo a terceiros
nos termos da lei aplicavel respetiva. Esta norma é coerente com a norma aplicavel ao
«conflito movel» prevista no n.°1 e, tal como essa norma, tem por base a data em que a
cessdo de créditos comega a ser oponivel a terceiros, porque a proposta de regulamento diz
respeito a oponibilidade a terceiros.

Artigo 5.%  Ambito da lei aplicdvel

Este artigo harmoniza uma lista ndo exaustiva de questdes que devem ser regidas pela lei
substantiva nacional designada como lei aplicavel a oponibilidade a terceiros das cessdes de
créditos. Por conseguinte, o artigo especifica o conteudo do conceito de «oponibilidade a
terceiros» (ou efeitos patrimoniais) da cessdo de créditos. De modo geral, a lei aplicavel
determinard quem adquire o titulo juridico sobre o crédito cedido. Em especial, a lei aplicavel
deve regular duas questdes principais para determinar a aquisi¢ao do titulo juridico sobre o
crédito cedido:

1) a oponibilidade a terceiros da cessdo do crédito: ou seja, as medidas a tomar pelo
cessionario para fazer valer o seu direito sobre o crédito face a terceiros — por exemplo, o
registo da cessdo junto de uma autoridade ou registo publico, ou a notificagdo por escrito da
cessdo ao devedor; e ainda

i) questdes de prioridade: ou seja, a determinacdo do direito que tem prioridade nos
casos de conflito entre credores concorrentes — por exemplo, entre cessionarios concorrentes
se o mesmo crédito for cedido mais de uma vez, ou entre o cessionario e outro titular de um
direito, por exemplo, o credor do cedente ou o cessionario em processos de insolvéncia.

O termo «terceiros» deve ser entendido como terceiros que ndo sejam o devedor, uma vez que
todos os aspetos relativos ao devedor sao regulados, nos termos do artigo 14.°, n.° 2, do
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Regulamento Roma I, pela lei do crédito cedido (a saber, a lei que regula o contrato original
do qual decorre o crédito cedido).

As modalidades de criacdo de direitos e de transferéncia de direitos podem variar consoante
os ordenamentos juridicos dos Estados-Membros. Dado que a proposta de regulamento tem
carater universal e pode, por conseguinte, designar como lei aplicavel a oponibilidade a
terceiros das cessdes de créditos a lei de qualquer pais, a proposta de regulamento visa
abranger varios tipos de conflitos de prioridade entre credores concorrentes. A proposta de
regulamento abrange os conflitos de prioridade decorrentes ndo apenas das cessdes de
créditos (por exemplo, entre dois cessiondrios do mesmo crédito), mas também de
mecanismos juridica ou funcionalmente equivalentes, em especial a transferéncia de contratos
e a novagdo de contratos, que podem ser utilizados para transmitir o contrato e, por
conseguinte, os direitos (o crédito) e os deveres dele decorrentes. A lei designada como
aplicavel pela proposta de regulamento deve, por conseguinte, regular ndo s6 os conflitos de
prioridade entre cessionarios concorrentes, mas também os conflitos de prioridade entre o
cessionario € o requerente concorrente que se tenha tornado o beneficiario do crédito apds a
transferéncia ou a novagdo do contrato. Convém sublinhar que a proposta ndo designa a lei
aplicavel a transferéncia de contratos ou a novagao de contratos (por exemplo, a lei aplicavel
a novacdo de contratos de derivados), mas apenas a lei aplicavel a eventuais conflitos de
prioridade sobre um crédito primeiramente cedido e depois transferido (o mesmo crédito ou
crédito economicamente equivalente) mediante a transferéncia ou a novagao do contrato. Se a
proposta de regulamento ndo abrangesse os conflitos de prioridade entre o cessionario e o
beneficiario do crédito apds a transferéncia ou a novacdo do contrato, poderia surgir uma
situacdo de inseguranca juridica em que o cessionario e o beneficiario do crédito concorrente
apos a transferéncia ou a novacdo do contrato solicitariam o pagamento ao devedor e em que
ndo poderia ser aplicavel nenhuma norma comum de conflitos de leis para sanar esse conflito.

Artigo 6.°:  Disposicoes imperativas / artigo 7.° Ordem publica

Estes artigos preveem a possibilidade de aplicar a lei do foro em vez da lei designada pelo
artigo 4.°. As disposi¢des imperativas podem referir-se, por exemplo, ao dever de inscrever a
cessao de créditos num registo publico.

Artigos 8. a 12.°: Questoes gerais de aplicacdo das normas de conflitos de leis

Estes artigos tratam das questdes gerais da aplicagdo das normas de conflitos de leis em
conformidade com outros instrumentos da Unido relativos a lei aplicavel, em especial o
Regulamento Roma 1.

Artigo 10.°:  Relagoes com outras disposigoes do direito da Unido

Este artigo visa salvaguardar a aplica¢do da lex specialis, estabelecendo normas de conflitos
de leis relativas a oponibilidade a terceiros das cessdes de créditos respeitantes a matérias
especificas.
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2018/0044 (COD)
Proposta de
REGULAMENTO DO PARLAMENTO EUROPEU E DO CONSELHO

relativo a lei aplicavel a oponibilidade a terceiros das cessées de créditos

O PARLAMENTO EUROPEU E O CONSELHO DA UNIAO EUROPEIA,

Tendo em conta o Tratado sobre o Funcionamento da Unido Europeia, nomeadamente o
artigo 81.°,n.° 2,

Tendo em conta a proposta da Comissao Europeia,

Apds transmiss@o do projeto de ato legislativo aos parlamentos nacionais,

Tendo em conta o parecer do Comité Econdmico e Social Europeu™,

Deliberando de acordo com o processo legislativo ordinario,

Considerando o seguinte:

(M

2

3)

4

A Unido estabeleceu como seu objetivo manter e desenvolver um espago de liberdade,
seguranga ¢ justica. A fim de estabelecer gradualmente esse espago, a Unido devera
adotar medidas no dominio da cooperac¢do judicidria em matéria civil que tenham
implicacdes transfronteiricas, na medida do necessdrio ao bom funcionamento do
mercado interno.

Nos termos do artigo 81.° do Tratado, algumas dessas medidas devem promover a
compatibilidade das normas de conflitos de leis aplicaveis nos Estados-Membros.

O bom funcionamento do mercado interno exige, para favorecer a previsibilidade do
resultado dos litigios, a certeza quanto a lei aplicavel e a livre circulagdo das decisdes
judiciais, que as normas de conflitos de leis dos Estados-Membros designem como
aplicavel a mesma lei nacional, independentemente do Estado-Membro no qual se
situe o tribunal em que a¢ao for instaurada.

O Regulamento (CE) n.° 593/2008 do Parlamento Europeu e do Conselho, de 17 de
junho de 2008, sobre a lei aplicavel as obrigacdes contratuais (Roma I) ndo abrange as
questdes da oponibilidade a terceiros das cessdes de créditos. No entanto, o artigo 27.°,
n.° 2, desse regulamento exige que a Comissdo apresente ao Parlamento Europeu, ao
Conselho e ao Comité Econdmico e Social Europeu um relatorio sobre a questdo da
oponibilidade a terceiros da cessdo ou sub-rogacdo de créditos e da prioridade do
crédito cedido ou sub-rogado sobre o direito de outrem, que pode, eventualmente, ser
acompanhado de uma proposta de alteracdo do regulamento, bem como uma avaliagao
do impacto das disposi¢des a introduzir.
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Em 18 de fevereiro de 2015, a Comissao adotou um Livro Verde sobre a Construgao
de uma Unido dos Mercados de Capitais*®, no qual se declarava que é importante, para
o desenvolvimento de um mercado pan-europeu da titularizacdo e dos acordos de
garantia financeira (mas também de outras atividades como a cessdo financeira),
conseguir maior seguranga juridica nas transferéncias transnacionais de créditos e na
ordem de prioridade dessas transferéncias, especialmente nos casos de insolvéncia.

Em 30 de setembro de 2015, a Comissao adotou uma Comunica¢do com o Plano de
Agdo para a Criagdo de uma Unido dos Mercados de Capitais®’. Este plano de agdo
assinalou que as diferengas no tratamento nacional da oponibilidade a terceiros das
cessdes de créditos tornam complicado utilizar estes instrumentos enquanto garantias
transfronteirigas, concluindo que esta inseguranca juridica frustra economicamente
operacdes financeiras importantes, nomeadamente as titularizagdes. No mesmo plano
de acdo, a Comissdo anunciou que tencionava propor normas uniformes para
determinar com seguranca juridica a lei aplicavel a oponibilidade a terceiros das
cessoes de créditos.

Em 29 de junho de 2016, a Comissdo adotou um relatério sobre a adequagdo do artigo
3.° n°1, da Diretiva 2002/47/CE, relativa aos acordos de garantia financeira,
centrando-se na questdo da eficicia e eficiéncia do funcionamento desta diretiva no
que respeita aos atos formais necessarios para prestar créditos sobre terceiros como
garantia. O relatorio concluiu que uma proposta de normas uniformes relativas a
oponibilidade a terceiros da cessdes de créditos permitiria determinar com seguranga
juridica a lei aplicavel a dita oponibilidade, o que contribuiria para alcangar maior
seguranc¢a juridica na mobilizagdo transfronteiriga de créditos sobre terceiros como
garantia.

Em 29 de setembro de 2016, a Comissdo adotou um relatério sobre a questdo da
oponibilidade a terceiros da cessdo ou sub-rogacdo de créditos e da prioridade do
crédito cedido ou sub-rogado sobre o direito de outrem. O relatorio concluiu que a
adog¢do de normas de conflitos de leis uniformes que regulem a oponibilidade a
terceiros das cessdes, bem como as questdes relativas a prioridade entre cessionarios
concorrentes ou entre cessiondrios e outros titulares de direitos, poderia reforgar a
seguranca juridica e reduzir os problemas praticos e as despesas juridicas relacionados
com a diversidade que se verifica atualmente nos Estados-Membros.

O ambito de aplicagdo material e as disposi¢cdes do presente regulamento deverdo ser
compativeis com os Regulamentos (CE) n.° 864/2007, relativo a lei aplicavel as
obrigacdes extracontratuais (Roma II)*°, (CE) n.° 593/2008, sobre a lei aplicavel as
obrigagdes contratuais (Roma I)*°, (UE) n.° 1215/2012, relativo a competéncia
judiciaria, ao reconhecimento e a execu¢do de decisdes em matéria civil e comercial
(reformulagio)*', e (UE) n.°2015/848, relativo aos processos de insolvéncia®’.
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COM(2015) 63 final.

COM(2015) 468 final.

COM(2016) 430 final.

Regulamento (CE) n.° 864/2007 do Parlamento Europeu e do Conselho, de 11 de julho de 2007, relativo
a lei aplicavel as obrigagdes extracontratuais (Roma IT) (JO L 199 de 31.7.2007, p. 40).

Regulamento (CE) n.° 593/2008 do Parlamento Europeu e do Conselho, de 17 de junho de 2008, sobre a
lei aplicavel as obrigagdes contratuais (Roma I) (JO L 177 de 4.7.2008, p. 6).

Regulamento (UE) n.° 1215/2012 do Parlamento Europeu e do Conselho, de 12 de dezembro de 2012,
relativo a competéncia judiciaria, ao reconhecimento ¢ a execucdo de decisdes em matéria civil e
comercial (JO L 351 de 20.12.2012, p. 1).

Regulamento (UE) 2015/848 do Parlamento Europeu e do Conselho, de 20 de maio de 2015, relativo
aos processos de insolvéncia (JO L 141 de 5.6.2015, p. 19).
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A interpretacdo do presente regulamento devera, na medida do possivel, evitar lacunas
legislativas entre estes instrumentos.

O presente regulamento aplica o Plano de Ag¢do para a Unido dos Mercados de
Capitais. Cumpre igualmente o requisito estabelecido no artigo 27.°, n.° 2, do
Regulamento Roma I de que a Comissdo deve publicar um relatdrio e, eventualmente,
uma proposta sobre a oponibilidade a terceiros das cessdes de créditos e a prioridade
do cessionario sobre o direito de outrem.

Atualmente ndo existem, a nivel da Unido, normas de conflitos de leis que regulem a
oponibilidade a terceiros (ou proprietarios) das cessdes de créditos. Estas normas sdo
estabelecidas individualmente pelos Estados-Membros, sendo incompativeis entre si e
muitas vezes pouco claras. Nas cessoes de créditos transfronteirigas, a
incompatibilidade das normas de conflitos de leis nacionais conduz a inseguranga
juridica quanto a lei aplicavel a oponibilidade das cessdes a terceiros. A falta de
seguranga juridica cria um risco juridico nas cessoes de créditos transfronteiricas, que
ndo existe nas cessdes nacionais, uma vez que podem ser aplicdveis varias normas
materiais nacionais, dependendo do Estado-Membro cujos tribunais ou autoridades
apreciarem o litigio relativo ao titulo juridico sobre os créditos.

Se os cessionarios desconhecerem o risco juridico ou optarem por ignora-lo, podem
sofrer perdas financeiras inesperadas. A inseguranga quanto ao titular dos créditos
cedidos numa base transfronteirica pode ter efeitos em cadeia e aprofundar e prolongar
o impacto de uma crise financeira. Se os cessionarios decidirem reduzir o risco
procurando aconselhamento juridico, incorrerdo em custos de transacao mais elevados,
que ndo s3A0 necessarios nas cessdes nacionais. Se 0s cessionarios forem
desencorajados pelo risco juridico e optarem por evita-lo, podem perder oportunidades
de negocio e a integragdo no mercado pode ser reduzida.

O objetivo do presente regulamento consiste em proporcionar seguranc¢a juridica
mediante a criagdo de normas uniformes de conflitos de leis que designem a lei
aplicavel a oponibilidade a terceiros das cessoes de créditos.

O crédito confere ao credor o direito ao pagamento de uma quantia em dinheiro ou ao
cumprimento de uma obrigagdo por parte do devedor. A cessdo permite ao credor
(cedente) transferir para outrem (cessiondrio) o direito ao crédito sobre o devedor.
A lei que regula a relacdo contratual entre o credor e o devedor, entre o cedente e o
cessiondrio, e entre o cessiondrio e o devedor, ¢ designada pelas normas de conflitos
de leis do Regulamento Roma I+

As normas de conflitos de leis do presente regulamento devem regular os efeitos
patrimoniais das cessoes de créditos, tanto em relagdo a todas as partes envolvidas na
cessdo (ou seja, cedente, cessiondrio e devedor) como em relagdo a terceiros (por
exemplo, credores do cedente).

Os créditos abrangidos pelo presente regulamento sdo as contas comerciais a receber,
os créditos decorrentes de instrumentos financeiros na ace¢ao da Diretiva 2014/65/UE,
relativa aos mercados de instrumentos financeiros*, e o numerario creditado na conta

43
44

Nomeadamente, os artigos 3.°, 4.° ¢ 14.°.

Diretiva 2014/65/UE do Parlamento Europeu ¢ do Conselho, de 15 de maio de 2014, relativa aos
mercados de instrumentos financeiros e que altera a Diretiva 2002/92/CE e a Diretiva 2011/61/UE
(JOL 173 de 12.6.2014, p. 349).
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de uma instituicao de crédito. De acordo com a defini¢cdo da Diretiva 2014/65/UE, os
instrumentos financeiros incluem os valores mobiliarios e os derivados negociados nos
mercados financeiros. Enquanto os valores mobilidrios sdo ativos, os derivados sdo
contratos que preveem direitos (ou créditos) e deveres para ambas as partes.

O presente regulamento diz respeito a oponibilidade a terceiros das cessdes de
créditos. Nao abrange a transferéncia dos contratos (como os contratos de derivados)
em que se preveem direitos (ou créditos) e deveres, nem a novagdo de contratos que
prevejam esses direitos e deveres. Uma vez que o presente regulamento ndo abrange a
transferéncia nem a novagdo de contratos, a negociacdo de instrumentos financeiros,
bem como a liquidacdo e compensacdo desses instrumentos, continuard a ser regida
pela lei aplicavel as obrigagdes contratuais, por forca do Regulamento Roma I. Esta lei
¢ habitualmente escolhida pelas partes ou designada por normas ndo discriciondrias
aplicaveis aos mercados financeiros.

As matérias reguladas pela Diretiva Garantia Financeira®®, pela Diretiva Caréter
Definitivo da Liquida¢do*®, pela Diretiva Liquida¢io*’ e pelo Regulamento Registo*®
nao devem ser prejudicadas pelo presente regulamento.

O presente regulamento deve ser universal: a lei designada pelo presente regulamento
devera aplicar-se, mesmo que ndo seja a de um Estado-Membro.

A previsibilidade ¢ essencial para os terceiros interessados em adquirir a titularidade
do crédito cedido. A aplicagdo da lei do pais de residéncia habitual do cedente a
oponibilidade a terceiros das cessoes de créditos permite que os terceiros conhegam
atempadamente a lei nacional que ira regular os seus direitos. Assim, a lei da
residéncia habitual do cedente deve ser aplicavel, regra geral, a oponibilidade a
terceiros das cessdes de créditos. Esta norma deve ser aplicavel, em especial, a
oponibilidade a terceiros das cessdes financeiras, das coberturas por garantia e, sempre
que as partes ndo tiverem escolhido a lei do crédito cedido, das titularizagdes.

A lei escolhida para reger habitualmente a oponibilidade a terceiros das cessdes de
créditos deve permitir a determinagao da lei aplicavel sempre que sejam cedidos
créditos futuros, uma pratica comum em caso de cessdo de créditos multiplos (como
na cessao financeira). A aplicagdo da lei da residéncia habitual do cedente permite a
determinag¢do da lei aplicavel a oponibilidade a terceiros das cessdes de créditos
futuros.

A necessidade de determinar o titular do crédito cedido surge, frequentemente,
aquando da definicdo da massa insolvente quando o cedente se torna insolvente.
E, portanto, desejavel que exista coeréncia entre as normas de conflitos de leis do
presente regulamento e as do Regulamento (UE) 2015/848, relativo aos processos de
insolvéncia. A coeréncia deve ser alcangada por meio da aplicagdo, como regra, da lei
da residéncia habitual do cedente a oponibilidade a terceiros das cessdes de créditos,
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Diretiva 2002/47/CE do Parlamento Europeu e do Conselho, de 6 de junho de 2002, relativa aos
acordos de garantia financeira (JO L 168 de 27.6.2002, p. 43).

Diretiva 98/26/CE do Parlamento Europeu e do Conselho, de 19 de maio de 1998, relativa ao carater
definitivo da liquidacdo nos sistemas de pagamentos e de liquidacdo de valores mobiliarios (JO L 166
de 11.6.1998, p. 45).

Diretiva 2001/24/CE do Parlamento Europeu e do Conselho, de 4 de abril de 2001, relativa ao
saneamento ¢ a liquidagdo das institui¢des de crédito (JO L 125 de 5.5.2001, p. 15).

Regulamento (UE) n.° 389/2013 da Comissdo, de 2 de maio de 2013, que estabelece um Registo da
Unido nos termos da Diretiva 2003/87/CE do Parlamento Europeu e do Conselho e das Decisdes
n.° 280/2004/CE e n.°406/2009/CE do Parlamento Europeu e do Conselho e que revoga os
Regulamentos (UE) n.° 920/2010 e (UE) n.° 1193/2011 da Comissdo (JO L 122 de 3.5.2013, p. 1).
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uma vez que a utilizacdo da residéncia habitual do cedente como critério de conexdo
coincide com o centro dos principais interesses do devedor, utilizado como critério de
conexao para efeitos de insolvéncia.

A Conveng¢ao das Nagdes Unidas sobre a Cessao de Créditos no Comércio
Internacional, de 2001, prevé que a prioridade do direito de um cessionario ao crédito
cedido sobre o direito de um credor concorrente ¢ regulada pela lei do pais em que o
cedente se encontrar estabelecido. A compatibilidade entre as normas europeias de
conflitos de leis estabelecidas no presente regulamento e a solugdo preferida a nivel
internacional pela Conveng¢ao deve facilitar a resolucdo de litigios internacionais.

Sempre que o cedente alterar a sua residéncia habitual entre cessdes multiplas do
mesmo crédito, a lei aplicavel deve ser a lei da residéncia habitual do cedente na data
em que um dos cessiondrios tornar a sua cessdo oponivel a terceiros ao cumprir os
requisitos previstos na lei aplicavel, com base na residéncia habitual do cedente nesse
momento.

Em conformidade com a pratica do mercado e as necessidades dos participantes no
mercado, a oponibilidade a terceiros de determinadas cessdes de créditos deve, a titulo
de excecdo, ser regulada pela lei do crédito cedido, ou seja, a lei que regula o contrato
inicial entre o credor e o devedor, do qual decorre o crédito.

A lei do crédito cedido deve regular a oponibilidade a terceiros da cessdo, por um
titular da conta, de numerario creditado na conta de uma institui¢ao de crédito, sempre
que o titular de conta seja o credor/cedente e a instituicdo de crédito o devedor.
Os terceiros, como os credores do cedente e os cessiondrios concorrentes, podem
contar com maior previsibilidade se for aplicada a lei do crédito cedido a
oponibilidade a terceiros dessas cessdes, uma vez que, regra geral, se presume que o
crédito que o titular de conta tem sobre numerario creditado na conta de uma
instituicao de crédito ¢ regulado pela lei do pais da institui¢do de crédito (em lugar da
lei da residéncia habitual do titular da conta/cedente). Geralmente, esta lei é escolhida
no contrato de conta entre o titular e a institui¢ao de crédito.

A oponibilidade a terceiros das cessdes de créditos decorrentes de instrumentos
financeiros deve igualmente estar sujeita a lei que regula o crédito cedido, ou seja, a lei
que regula o contrato que constitui o instrumento financeiro (nomeadamente, um
contrato de derivados). Sujeitar a oponibilidade a terceiros das cessoes de créditos
decorrentes de instrumentos financeiros a lei do crédito cedido em vez de a sujeitar a
lei da residéncia habitual do cedente ¢ essencial para preservar a estabilidade e o bom
funcionamento dos mercados financeiros. Estes sdo preservados, uma vez que a lei que
regula o instrumento financeiro do qual decorre o crédito € a lei escolhida no contrato
pelas partes ou a lei determinada em conformidade com normas nao discricionarias
aplicaveis aos mercados financeiros.

Deve haver flexibilidade para determinar a lei aplicavel a oponibilidade a terceiros das
cessoes de créditos no contexto das titularizagdes, de modo a atender as necessidades
de todos os intervenientes e facilitar a expansdo do mercado de titularizacdo
transfronteirico a operadores mais pequenos. Embora a lei da residéncia habitual do
cedente deva ser aplicavel como regra geral a oponibilidade a terceiros das cessdes de
créditos no contexto das titularizacdes, o cedente (entidade cedente) e o cessionario
(entidade instrumental) deverdo poder escolher aplicar a lei do crédito cedido a
oponibilidade a terceiros das cessdes de créditos. O cedente € o cessiondrio deverao
poder decidir que a oponibilidade a terceiros das cessdes de créditos no contexto da
titularizagdo deve permanecer sujeita a regra geral da residéncia habitual do cedente
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(29)

(30)

€2))

(32)

(33)

(34)

(35)

ou escolher a lei do crédito cedido, em fungdo da estrutura ¢ das caracteristicas da
transacao, nomeadamente do nimero e da localizacdo das entidades cedentes ¢ do
numero de leis que regulam os créditos cedidos.

Podem surgir conflitos de prioridade entre cessionarios do mesmo crédito, se a
oponibilidade a terceiros for regulada pela da residéncia habitual do cedente numa
cessdo e pela lei do crédito cedido noutra cessdo. Nesses casos, a lei aplicavel para
resolver o conflito de prioridade deve ser a lei que regula a oponibilidade a terceiros da
cessdo de créditos que primeiro tiver comegado a produzir efeitos em relacdo a
terceiros, nos termos da respetiva lei aplicavel.

O ambito de aplicag@o da lei nacional designada pelo presente regulamento como lei
aplicavel a oponibilidade a terceiros das cessdes de créditos deve ser uniforme. A lei
nacional designada como aplicavel deve regular, nomeadamente, i) a oponibilidade a
terceiros da cessdo, ou seja, as medidas a tomar pelo cessionario para garantir a
aquisi¢do do titulo juridico sobre o crédito cedido (por exemplo, a inscricdo da cessdo
num autoridade ou registo publicos, ou a notificagdo por escrito da cessdo ao devedor);
e i1) as questdes de prioridade, ou seja, os conflitos entre varios requerentes sobre o
titular do crédito (por exemplo, entre dois cessionarios quando o mesmo crédito tiver
sido cedido duas vezes, ou entre um cessionario ¢ um credor do cedente).

Dado o carater universal do presente regulamento, as leis dos paises com diferentes
tradigdes juridicas podem ser designadas como lei aplicavel. Sempre que, apods a
cessdo, o contrato do qual decorre o crédito for transferido, a lei aplicavel, nos termos
do presente regulamento, a oponibilidade a terceiros das cessdes de créditos deve
igualmente regular o conflito de prioridade entre o cessionario do crédito e o novo
beneficidrio desse crédito apds a transferéncia do referido contrato. Pelo mesmo
motivo, a lei aplicavel, nos termos do presente regulamento, a oponibilidade a
terceiros das cessdes de créditos deve igualmente ser aplicdvel se a novagdo for
utilizada como equivalente funcional da transferéncia do contrato, na resolucdo de um
conflito de prioridade entre o cessionario do crédito e o novo beneficiario do crédito
funcionalmente equivalente, apds a novacdo do contrato do qual decorre o crédito.

Em circunstancias excecionais, o interesse publico pode justificar que os tribunais dos
Estados-Membros tenham a possibilidade de aplicar exce¢des, por motivos de ordem
publica e com base em normas de aplicacio imediata, que devem ser objeto de
interpretacdo restritiva.

O respeito pelos compromissos internacionais assumidos pelos Estados-Membros
significa que o presente regulamento ndo devera prejudicar as convengdes
internacionais nas quais sejam partes um ou mais Estados-Membros, na data da
aprovacao do presente regulamento. Para facilitar o acesso as normas, a Comissdo
publicara, no Jornal Oficial da Unido Europeia, a lista das convengdes em causa, com
base em informagdes transmitidas pelos Estados-Membros.

O presente regulamento respeita os direitos fundamentais e observa os principios
reconhecidos na Carta dos Direitos Fundamentais da Unido Europeia. Em especial, o
presente regulamento visa promover a aplicacdo dos artigos 17.° e 47.°, relativos,
respetivamente, ao direito de propriedade e ao direito a a¢do e a um tribunal imparcial.

Atendendo a que os objetivos do presente regulamento nao podem ser suficientemente
realizados pelos Estados-Membros e podem, portanto, devido a dimensdo e aos efeitos
do presente regulamento, ser mais bem alcangados a nivel da Unido, esta pode adotar
medidas em conformidade com o principio da subsidiariedade, previsto no artigo 5.°
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(36)

(37)

do Tratado da Unido Europeia. A uniformidade desejada das normas de conflitos de
leis relativas a oponibilidade a terceiros das cessdes de créditos s6 pode ser alcancada
por meio de um regulamento, uma vez que s6 o regulamento garante a interpretagio e
aplicagdo coerentes das normas a nivel nacional. Em conformidade com o principio da
proporcionalidade consagrado no mesmo artigo, o presente regulamento ndo excede o
necessario para alcangar esse objetivo.

Nos termos do artigo 3.° e do artigo 4.°-A, n.° 1, do Protocolo n.° 21 relativo a posi¢ao
do Reino Unido e da Irlanda em relacdo ao espacgo de liberdade, seguranca e justiga,
anexo ao Tratado da Unido Europeia e ao Tratado sobre o Funcionamento da Unido
Europeia, o [Reino Unido] [e a] [Irlanda] [notificou/aram a inten¢do de participar na
adocdo e aplicagdo do presente regulamento] [ndo participa/m na adogdo do presente
regulamento e nao fica/m por ele vinculado/s nem sujeito/s a sua aplicagao].

Nos termos dos artigos 1.° e 2.° do Protocolo n.° 22 relativo a posi¢ao da Dinamarca,
anexo ao Tratado da Unido Europeia e ao Tratado sobre o Funcionamento da Unido
Europeia, a Dinamarca nao participa na adog¢ao do presente regulamento e ndo fica por
ele vinculada nem sujeita a sua aplicagao.

ADOTARAM O PRESENTE REGULAMENTO:

1.

CAPITULO I
AMBITO DE APLICACAO E DEFINICOES

Artigo 1.°

Ambito de aplicacio

O presente regulamento ¢ aplicavel a oponibilidade a terceiros das cessdes de créditos

em matéria civil e comercial, sempre que haja um conflito de leis.

Nao ¢ aplicavel, em especial, as matérias fiscais, aduaneiras e administrativas.

2.

(2)

(b)

(c)

(d)

Sao excluidas do ambito de aplicag@o do presente regulamento:

A cessao de créditos decorrentes de relagdes familiares e de relagdes que, nos termos
da lei aplicavel, produzem efeitos equiparados, incluindo as obrigagdes de alimentos;

A cessao de créditos decorrentes de regimes matrimoniais, de regimes patrimoniais
de relagdes que, nos termos da lei aplicavel, produzem efeitos equiparados ao
casamento, e de sucessoes;

A cessdo de créditos decorrentes de letras, cheques e livrangas, bem como de outros
titulos negociaveis, na medida em que os deveres decorrentes desses outros titulos
resultem do seu carater negociavel;

A cessao de créditos decorrentes de questdes reguladas pelo direito das sociedades e
outras entidades, com ou sem personalidade juridica, tais como a constitui¢cdo (por
registo ou outro meio), a capacidade juridica, o funcionamento interno e a dissolug¢ao
de sociedades e outras entidades, com ou sem personalidade juridica, bem como a
responsabilidade pessoal dos sécios e dos titulares dos Orgaos que agem nessa
qualidade relativamente aos deveres da sociedade ou entidade;
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(e)

®

A cessao de créditos decorrentes da constituicdo de fundos e das relagdes entre os
constituintes, os fiduciarios e os beneficiarios;

A cessdo de créditos resultantes de contratos de seguro de vida decorrentes de
atividades realizadas por organizacdes diferentes das empresas a que se refere o
artigo 2.°, n.” 1 e 3, da Diretiva 2009/138/CE, relativa ao acesso a atividade de
seguros e resseguros € ao seu exercicio (Solvéncia 11)*, cujo objetivo consista em
fornecer prestagdes a trabalhadores assalariados ou independentes que fagam parte de
uma empresa ou grupo de empresas, a um ramo comercial ou grupo comercial, em
caso de morte ou sobrevivéncia, de cessacdo ou redugdo de atividades, de doenga
profissional ou acidente de trabalho.

Artigo 2.°

Definicoes

Para efeitos do presente regulamento, entende-se por:

(a)

(b)

(©)

(d)

(e)

®

(2

«Cedente», a pessoa que transfere para outrem o direito de reivindicar uma divida
sobre um devedor;

«Cessionario», a pessoa que obtém de outrem o direito de reivindicar uma divida
sobre um devedor;

«Cessao de créditos», a transferéncia voluntaria de um direito de reivindicar uma
divida sobre um devedor. Inclui as transferéncias plenas de créditos, a sub-rogagao
contratual, as transferéncias de créditos como garantia, bem como os penhores ou
outros direitos de garantia sobre os créditos;

«Crédito», o direito de reivindicar uma divida de qualquer natureza, monetaria ou
ndo monetaria, decorrente de obrigagdo contratual ou ndo contratual;

«Oponibilidade a terceiros», os efeitos patrimoniais, ou seja, o direito de o
cessionario fazer valer o seu titulo juridico sobre o crédito que lhe foi cedido perante
outros cessionarios ou beneficiarios do mesmo crédito ou de crédito funcionalmente
equivalente, credores do cedente e outros terceiros;

«Residéncia habitual», para as sociedades e outras entidades, com ou sem
personalidade juridica, ¢ o local onde se situa a sua administra¢do central; para as
pessoas singulares no exercicio da sua atividade profissional, € o local onde se situa o
seu estabelecimento principal;

«Instituicdo de crédito», a empresa na aceg¢ao do artigo 4.°, n.° 1, ponto 1, do
Regulamento (UE) n.° 575/2013°°, incluindo as sucursais, na ace¢do do artigo 4.°,
n.° 1, ponto 17, do mesmo diploma, das instituicdes de crédito com sede na Unido ou,
nos termos do artigo 47.° da Diretiva 2013/36/UE®!, fora da Unifio, caso essas
sucursais estejam localizadas na Unido;

49
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Diretiva 2009/138/CE do Parlamento Europeu e do Conselho, de 25 de novembro de 2009, relativa ao
acesso a atividade de seguros e resseguros e ao seu exercicio (Solvéncia II) (JO L 335 de 17.12.2009,

p- D).

Regulamento (UE) n.° 575/2013 do Parlamento Europeu e do Conselho de 26 de junho de 2013, relativo
aos requisitos prudenciais para as institui¢des de crédito e para as empresas de investimento e que altera
o Regulamento (UE) n.° 648/2012 (JO L 176 de 27.6.2013, p. 1).

Diretiva 2013/36/UE do Parlamento Europeu e do Conselho, de 26 de junho de 2013, relativa ao acesso
a atividade das institui¢des de crédito e a supervisdao prudencial das instituicdes de crédito e empresas
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(h) «Numerario», o dinheiro creditado na conta de uma instituicdo de crédito, em
qualquer moeda;

(1) «Instrumento financeiro», os instrumentos enumerados na sec¢do C do anexo I da
Diretiva 2014/65/UE™,
CAPITULO II
NORMAS UNIFORMES
Artigo 3.°

Aplicacio universal

E aplicavel qualquer lei designada pelo presente regulamento, mesmo que nio seja a lei de um
Estado-Membro.

Artigo 4.°

Lei aplicavel

l. Salvo disposicdo em contrario do presente artigo, a oponibilidade a terceiros das
cessdes de créditos deve ser regulada pela lei do pais em que o cedente tiver residéncia
habitual na data da cessdo.

Sempre que o cedente alterar a residéncia habitual entre duas cessdes do mesmo crédito a
diferentes cessionarios, a prioridade do direito de um cessionario sobre o de outro cessionario
deve ser regulada pela lei da residéncia habitual do cedente na data em que a primeira cessao
tiver comegado a produzir efeitos em relacdo a terceiros, de acordo com a lei aplicavel nos
termos do primeiro paragrafo.

2. A lei aplicavel ao crédito cedido deve regular a oponibilidade a terceiros das cessdes
de:

(a) Numerario creditado na conta de uma institui¢ao de crédito;

(b) Créditos decorrentes de instrumento financeiro.

3. O cedente e o cessionario podem decidir que a lei aplicavel ao crédito cedido sera

igualmente aplicavel a oponibilidade a terceiros das cessdes de créditos com vista a
titularizagao.

A escolha da lei deve ser explicitamente prevista no contrato de cessdo ou em acordo
separado. A validade material e formal do ato pelo qual foi feita a escolha da lei ¢ regulada
pela lei escolhida.

4. O conflito de prioridade entre cessionarios do mesmo crédito, no qual a oponibilidade
a terceiros de uma das cessoes ¢ regulada pela lei do pais de residéncia habitual do cedente e a

de investimento, que altera a Diretiva 2002/87/CE e revoga as Diretivas 2006/48/CE e 2006/49/CE
(JOL 176 de 27.6.2013, p. 338).

52 Diretiva 2014/65/UE do Parlamento Europeu ¢ do Conselho, de 15 de maio de 2014, relativa aos
mercados de instrumentos financeiros e que altera a Diretiva 2002/92/CE e a Diretiva 2011/61/UE
(JOL 173 de 12.6.2014, p. 349).
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oponibilidade a terceiros de outras cessoes ¢ regulada pela lei do crédito cedido, deve ser
regulado pela lei aplicavel a oponibilidade a terceiros da cessdo que primeiro comecar a
produzir efeitos em relagdo a terceiros nos termos da lei aplicavel.

Artigo 5.°
Ambito da lei aplicavel

A lei aplicével a oponibilidade a terceiros das cessdes de créditos por forca do presente
regulamento deve reger, nomeadamente:

a) Os requisitos para garantir a oponibilidade da cessdo a terceiros que ndo sejam o
devedor, nomeadamente as formalidades de registo ou publicagio;

b) A prioridade dos direitos do cessiondrio sobre os direitos de outro cessionario do
mesmo crédito;

c) A prioridade dos direitos do cessionario sobre os direitos dos credores do cedente;

d) A prioridade dos direitos do cessiondrio sobre os direitos do beneficiario da
transferéncia do contrato relativo ao mesmo crédito;

e) A prioridade dos direitos do cessionario sobre os direitos do beneficiario da novagao
do contrato sobre o devedor, relativamente ao mesmo crédito.

Artigo 6.°
Disposicoes imperativas

1. As disposicdes do presente regulamento ndo podem limitar a aplicagio das disposigdes
imperativas da lei do foro.

2. As disposi¢des imperativas sdao disposi¢des cujo cumprimento ¢ considerado
fundamental por um Estado-Membro para salvaguardar o interesse publico, designadamente a
sua organizagdo politica, social ou econdémica, ao ponto de exigir que sejam aplicadas em
qualquer situacdo abrangida pelo seu ambito de aplicacdo, independentemente da lei que de
outro modo seria aplicavel, nos termos do presente regulamento, & oponibilidade a terceiros
das cessoes de créditos.

CAPITULO III
OUTRAS DISPOSICOES

Artigo 7.°
Ordem publica

A aplicagdo das disposicoes da lei de qualquer pais designada pelo presente regulamento sé
pode ser afastada se for manifestamente incompativel com a ordem publica do foro.
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Artigo 8.°
Exclusao do reenvio
Entende-se por aplicagdo da lei de um Estado designada pelo presente regulamento, a

aplicagdo das normas juridicas em vigor nesse Estado, com exclusdo das suas normas de
direito internacional privado.

Artigo 9.°

Ordenamentos juridicos plurilegislativos

l. Sempre que um Estado for constituido por varias unidades territoriais, tendo cada uma
delas as suas proprias normas juridicas em matéria de oponibilidade a terceiros das cessdes de
créditos, cada unidade territorial ¢ considerada um Estado para efeitos da determinagdo da lei
aplicavel por forca do presente regulamento.

2. O Estado-Membro que for constituido por varias unidades territoriais, tendo cada uma
delas as suas proprias normas juridicas respeitantes a oponibilidade a terceiros das cessdes de
créditos, ndo deve aplicar obrigatoriamente o presente regulamento aos conflitos de leis que
surjam exclusivamente entre essas unidades territoriais.

Artigo 10.°
Relac¢des com outras disposicdes do direito da Unido
O presente regulamento ndo prejudica a aplicag@o das disposigdes do direito da Unido que, em

matérias especificas, estabelegam normas de conflitos de leis relativas a oponibilidade a
terceiros das cessdes de créditos.

Artigo 11.°
Relagdes com convengdes internacionais em vigor
1. O presente regulamento nao prejudica a aplicagdo das convengdes internacionais, de
que um ou mais Estados-Membros sejam parte na data de aprovacdo do presente regulamento,

nas quais se incluem normas de conflitos de leis relativas a oponibilidade a terceiros das
cessdes de créditos.

2. Todavia, entre Estados-Membros, o presente regulamento prevalece sobre as
convengdes celebradas exclusivamente entre dois ou varios Estados-Membros, na medida em
que estas incidam sobre matérias regidas pelo presente regulamento.

Artigo 12.°
Lista das convencoes

1. Até [data de aplicagdo], os Estados-Membros devem comunicar a Comissao as
convengdes a que se refere o artigo 11.°, n.° 1. Apos essa data, os Estados-Membros devem
comunicar a Comissao a eventual dentncia dessas convengoes.

2. No prazo de seis meses a contar da rece¢do das notificagdes a que se refere o n.° 1, a
Comissao deve publicar no Jornal Oficial da Unido Europeia:
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a) A lista das convengdes a que se refere o n.° 1;

b) As denuncias a que se refere o n.° 1.

Artigo 13.°

Clausula de revisao

Até [cinco anos apos a data de aplicagdo], a Comissdo deve apresentar ao Parlamento
Europeu, ao Conselho e ao Comité Econdémico e Social Europeu um relatério sobre a
aplicagdo do presente regulamento. O relatério pode, eventualmente, ser acompanhado de
propostas de alteracdo do presente regulamento.

Artigo 14.°

Periodo de aplicaciao

1. O presente regulamento ¢ aplicavel as cessdes de créditos celebradas em ou apos [data
de aplicagao].
2. A lei aplicavel por forca do presente regulamento deve determinar se os direitos de

terceiros relativamente aos créditos cedidos apos a data de aplicacdo do presente regulamento
tém prioridade sobre os direitos de outros terceiros adquiridos antes de o presente
regulamento ser aplicavel.

Artigo 15.°
Entrada em vigor e data de aplicaciao

O presente regulamento entra em vigor no vigésimo dia seguinte ao da sua publicacdo no
Jornal Oficial da Unido Europeia.

E aplicavel a partir de [/8 meses apds a sua entrada em vigor].

O presente regulamento € obrigatdrio em todos os seus elementos e diretamente aplicavel nos
Estados-Membros nos termos dos Tratados.

Feito em Bruxelas, em

Pelo Parlamento Europeu Pelo Conselho
O Presidente O Presidente
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