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La integracion de los mercados de capitales en la Unién Europea («UE»), cristalizada en el
ambicioso proyecto denominado Union de los Mercados de Capitales («UMC»), ha visto
como durante el primer semestre de 2018 la produccién normativa europea potenciaba
notablemente su avance —cuyo origen parte de 2015- cuando el Parlamento Europeo
(«PE»)%), el Consejo? y la Comisién Europea?® («CE») establecieron sus lineas maestras.
Este incremento en la velocidad de crucero de la UMC obedece a una diversidad de
factores de diversa naturaleza, que influyen en la acciéon normativa europea —canalizada
mediante la actuacion de la CE como protagonista principal- y en sus objetivos comunes:
(a) proporcionar nuevas fuentes de financiacion a los agentes econémicos (especialmente
pequefias y medianas empresas?); (b) reducir el coste de obtencion de capital; (c)
aumentar las posibilidades de inversidn para los ahorradores en toda la UE; (d) facilitar la
inversién transfronteriza e incrementar el flujo de inversién extranjera hacia la UE; (e)
apoyar proyectos a largo plazo; y (f) conseguir, en definitiva, que el sistema financiero de
la UE sea mas estable, robusto y competitivo, permitiendo crear un flujo de financiacion
estable hacia la economia real y los sectores productivos que favorezca el crecimiento
economico sostenido a largo plazo.

La hoja de ruta de la UMC se encuentra en un avanzado estadio, habiéndose
comprometido la CE a la puesta en marcha definitiva de sus elementos esenciales para
mediados de 2019. La salida del mayor centro financiero de la UE debido al Brexit, asi
como la necesidad de determinar la futura estructura relacional del Reino Unido con la UE
(especialmente en lo que respecta al régimen de flujos de mercancias y capitales), no
hacen sino poner mdés presiéon en su avance. Adicionalmente, la UE debe adecuar la
gestion temporal de la integracion de la UMC a dos lineas temporales: (a) en el corto, plazo,
la celebracidon de elecciones al PE (23-26 mayo de 2019); y (b) en el largo plazo, la



necesidad de modernizacion/complementacion de los sistemas de pensiones nacionales de
los estados miembros, debido a la creciente dificultad de mantener su base de cobertura
con las magnitudes demograficas actuales®.

Entre las diversas actuaciones legislativas acometidas en el periodo 2015-2018 y en linea
con la intencién de las instituciones europeas, el 12 de marzo, la CE dio a conocer un
paquete integral de medidas de cardcter heterogéneo integrado por: (a) una comunicacion
marco®); (b) una propuesta normativa para facilitar la distribucién transfronteriza de los
fondos de inversion; (c) una propuesta sobre legislacion aplicable a la oponibilidad frente
a terceros de la cesion de créditos; y (d) una comunicacion sobre la legislacidon aplicable
respecto de los efectos en materia de derechos de propiedad de las operaciones con
valores.

Este conjunto de medidas se completaba con una propuesta de directiva del Parlamento
Europeo y del Consejo sobre la emision de bonos garantizados y la supervision publica de

los bonos garantizados, por la que se modifican la “#Directiva 2009/65/CE, del Parlamento
Europeo y del Consejo por la que se coordinan las disposiciones legales, reglamentarias y
administrativas sobre determinados organismos de inversidon colectiva en valores
mobiliarios («UCITSIV») y la “#Directiva 2014/59/UE del Parlamento Europeo y del
Consejo, de 15 de mayo de 2014, por la que se establece un marco para la reestructuracion

y la resolucidn de entidades de crédito y empresas de servicios de inversion («<kBRRD») (en
conjunto, la «Propuesta de Directiva»).

El origen especifico de la Propuesta de Directiva, dentro del marco general de la UMC, se
halla en el programa de trabajo de la CE (2018)7. La razén esencial de la eleccién de los
bonos garantizados («Covered Bonds») como instrumento de potenciacion de la
capacidad crediticia de los agentes financieros trae causa directa de comportamiento en el
escenario de estrés al que estos instrumentos se vieron sometidos en el contexto de la
crisis financiera iniciada en 2007. En el escenario de crisis de liquidez y posterior crisis de
solvencia originada por la caida de Lehman Brothers Holdings Inc., los Covered Bonds
demostraron ser un canal de financiacion estable y seguro para las entidades de crédito?®.
Esta decidida apuesta por los Covered Bonds aun debia, sin embargo, encuadrarse en el
marco normativo de la UE.

Las notas caracterizadoras del marco normativo actual de los Covered Bonds en la UE
pueden sintetizarse en: (a) dispersion; (b) parcialidad; y (c) asimetria. La primera de ellas,
refiere a la inexistencia de un auténtico cuerpo normativo regulador de estos
instrumentos a nivel europeo, que especifique unos principios generales y requisitos
minimos de armonizacién. En relaciéon con el segundo punto, la normativa europea se
limita a regular un tratamiento preferente prudencial, dejando a los diversos regimenes
nacionales la regulacion especifica de los Covered Bonds emitidos por sus respectivas
entidades de crédito nacionales. Por ultimo, se observa que su desarrollo en el &mbito de
la UE es marcadamente asimétrico, con las entidades de crédito de diferentes estados
miembros dominando los volumenes de emisién® y distintos niveles de adaptacion y
homogenizacion normativa'?. Especificamente, la regulacion actual de los Covered Bonds
en UE estd integrada por las siguientes piezas normativas:

® UCITSIV: el “Fart. 52.4 establece un limite de inversion (5 %) sobre la inversion de
los activos de los fondos de inversion (UCITS) en sus activos en valores mobiliarios o
instrumentos del mercado monetario emitidos por un mismo organismo,
estableciendo un incremento de dicho limite de inversion (25 %) para inversiones
en Covered Bonds que cumplan con los requisitos UCITS-compliant*?. La definicion
de Covered Bonds de esta directiva ha sido la base del concepto juridico de bonos
garantizados en la UE, sirviendo como referencia -no exhaustiva- para las
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siguientes piezas normativas'?. Los requisitos previstos en dicho precepto
contindan como base de las caracteristicas estructurales de los Covered Bonds en la
Propuesta de Directiva.

= BRRD: mediante la referencia a la definicién de UCITSIV, el “#art. 44.2. prevé una
exclusion especifica de los Covered Bonds de la secuencia de recapitalizacion
interna (bail-in tool) de una entidad de crédito sujeta a resolucién con cardacter
parcial (hasta el nivel de garantia alcanzado en el conjunto de cobertura, con
computo de los contratos de derivados incluidos en el mismo). BRRD establece
asimismo un conjunto de disposiciones operativas en relacion con los programas y
conjuntos de cobertura de Covered Bonds en escenarios de crisis financiera?®?.

m ©¥Reglamento (UE) n ° 575/2013 del Parlamento Europeo y del Consejo, de 26 de
junio de 2013, sobre los requisitos prudenciales de las entidades de crédito y las

empresas de inversion («CRR»): el “Fart. 129 establece un conjunto de criterios
relativos a la composicion del conjunto de cobertura, determinando los activos
admisibles y las condiciones de sujecion de las exposiciones en forma de bonos
garantizados al trato regulatorio preferente. Este régimen preferente («preferential
risk weighting») sélo esta disponible para Covered Bonds que: (a) cumplan con los
requisitos UCITS-compliant; (b) estén garantizados por activos especificamente

catalogados (“*art. 129.1); y (c) cumplan los requisitos de transparencia (“#art.
129.7)4.

L Reglamento (UE) n.° 648/2012 relativo a los derivados extrabursatiles, las
entidades de contrapartida y los registros de operaciones (<EMIR»): la obligacién de

compensacion (clearing) establecida por el “Fart. 4 EMIR prevé una excepcion
especifica para los derivados OTC concluidos con finalidades de cobertura por los
emisores de Covered Bonds, en caso que se cumplan determinados requisitos sobre
la composiciéon del conjunto de cobertura y la aplicacién de la finalidad de
cobertura.

u Reglamento Delegado (UE) 2015/35 de la Comision, de 10 de octubre de 2014,

por el que se completa la “# Directiva 2009/138/CE del Parlamento Europeo y del
Consejo sobre el acceso a la actividad de seguro y de reaseguro y su ejercicio

(«<Reglamento Solvencia II»): el “*art. 180.1 establece los requisitos de capital para
la inversién en Covered Bonds por entidades (re)aseguradoras asi como factores de
riesgo especificos.

m “Reglamento Delegado (UE) 2015/61 de la Comision, de 10 de octubre de 2014 ,

por el que se completa el “*Reglamento (UE) n ° 575/2013 del Parlamento Europeo y
del Consejo en lo que atafie al requisito de cobertura de liquidez aplicable a las
entidades de crédito («<Reglamento LCR»): partiendo del requerimiento genérico de
tenencia de activos liquidos de elevada calidad para cubrir las salidas netas de

liquidez en periodos de estrés de treinta dias naturales, el ““Reglamento LCR
establece un régimen privilegiado que permite la consideracion de los Covered
Bonds como activos liquidos de nivel 1 («activos de liquidez y calidad crediticia
sumamente elevadas») o de nivel 2 («activos de liquidez y calidad crediticia elevadas»)
por su definicién en CRR, a efectos del calculo del ratio de liquidez® (liquidity

coverage ratio). El1 "#Reglamento LCR establece un conjunto de criterios para
diferenciar entre ambas tipologias de Covered Bonds*).
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Siendo éste el estado actual de la cuestion en el marco regulatorio europeo, la Propuesta
de Directiva se erige como un instrumento normativo cuya finalidad es crear un régimen
armonizado minimo de dichos instrumentos a nivel UE, determinado sobre la base de los
regimenes nacionales existentes'’), que permita establecer una nivelaciéon entre
caracteristicas estructurales de los Covered Bonds y sus caracteristicas de riesgo -
fundamento de su tratamiento regulatorio preferente-. Esta eleccién orbita sobre la
posibilidad de armonizacién simultdnea de las especifidades de los regimenes de los
estados miembros?® y la consecucién de uniformidad de accién a escala europea,
reduciendo eventuales perturbaciones y costes de transicion (especialmente en mercados
nacionales maduros que funcionan adecuadamente) y potenciando la base de inversores,
su grado de proteccion y el flujo de inversiones transfronterizas.

La Propuesta de Directiva no constituye un esfuerzo aislado, ya que ha de entenderse
integrada en un marco especifico regulador de los Covered Bonds complementado

mediante un reglamento que modificard el “*art. 129 CRR, implementando requisitos
especificos en materia de sobregarantias minimas y activos de sustitucion, aunque
apoyandose mayormente en el régimen prudencial actual. Las lineas esenciales'®) de la
Propuesta de Directiva pueden sintetizarse en: (a) definicion de un concepto armonizado
de Covered Bonds2?; (b) caracteristicas estructurales; (c) régimen de supervisién publica
especifico; (d) requisitos para el uso de la denominacién «Bono Garantizado Europeo»; y
(e) obligaciones de publicacion por parte de las autoridades supervisoras.

Este régimen de minimis se proyecta a través de articulado cuyo andlisis se detalla a
continuacion:

*Objeto, ambito de aplicacidn y definiciones (arts. 1-3): la construccién de la Propuesta
de Directiva gravita sobre la definicion de «Bono garantizado», como «titulo de deuda
emitido por una entidad de crédito y garantizado por un conjunto de activos de cobertura, al
que los inversores en bonos garantizados pueden recurrir directamente en su calidad de
acreedores preferentes». Partiendo de este concepto, es posible configurar los Covered
Bonds como una categoria hibrida entre la deuda sénior no-garantizada (unsecured senior
debt) y los titulos respaldados por activos (asset backed securities)?.

*Caracteristicas estructurales (arts. 4-17): constituyen el nucleo de la Propuesta de
Directiva:

Mecanismo de doble recurso (art. 4): fundamento de la regulaciéon prudencial, el
mecanismo de doble recurso reconoce a los inversores la creacion de un derecho de
crédito ordinario sobre el emisor de los Covered Bonds y un derecho de crédito con
privilegio especial sobre el principal y posibles intereses devengados de los activos del
conjunto de cobertura. Si bien este mecanismo se halla reconocido en los numerosos
marcos nacionales vigentes??, la Propuesta de Directiva reconoce expresamente y por
primera vez los dos elementos resefiados, y los complementa estableciendo que en caso de
insolvencia del emisor y en el supuesto de que el crédito privilegiado no pueda saldarse
plenamente, los inversores tendrdn un crédito sobre la masa de la insolvencia con la
misma prelacién que los créditos de los acreedores ordinarios no garantizados de la
entidad de crédito, dejando la determinacién de dicha prelacion a las disposiciones legales
nacionales. Dichos créditos se limitan a la totalidad de las obligaciones de pago asociadas a
los Covered Bonds.

Inmunidad a la quiebra (art. 5): en vinculacion directa con el mecanismo de doble recurso,
la inmunidad a la quiebra se erige como garantia de inalterabilidad de los flujos de pago
de los Covered Bonds para los inversores aun en escenarios de insolvencia o resolucién
del emisor, eliminando el riesgo que la anticipacién automadtica del reembolso proyectaria
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de otra manera sobre los inversores.

Activos admisibles (art. 6): la concrecion de los activos susceptibles de integrar el conjunto
de cobertura en emisiones de Covered Bonds pretende asegurar un nivel de calidad
crediticia suficiente y adecuada a efectos de cubrir los créditos vinculados a la emisién. La
Propuesta de Directiva determina los criterios generales de calidad de las garantias
mediante un sistema mixto (activos especificos y formulaciéon abierta con requisitos

minimos) sustanciado en: (a) relacion de activos del “*art. 129.1 a) — g) CRR y préstamos a

empresas publicas identificados por el “#art. 2.b) de la Directiva 2006/111/CE?® de la
Comision; y (b) otros activos de calidad elevada que cumplan con determinados
requisitos?4). Sobre dichos activos se imponen obligaciones conexas sobre los regimenes
nacionales y los emisores, relativas a la optimizacion ex ante de su ejecucion
(establecimiento de normas dirigidas a velar por la rdpida formalizacion y registro de las
garantias y evaluacién de su ejecutabilidad), su integridad (creacidén de procedimientos
para asegurar una adecuada proteccion contra el riesgo de dafios —seguros-) y las
obligaciones de informacién (documentacion por los emisores de la conformidad de los
activos utilizados como garantia y de las politicas de préstamos).

Activos admisibles ubicados en terceros paises (art. 7). se reconoce expresamente la
posibilidad de que las entidades de crédito incluyan activos radicados fuera del ambito
geografico de la UE en el conjunto de cobertura mediante autorizacién de los diversos
estados miembros. Los activos ubicados en terceros paises deben cumplir los requisitos de
calidad expuestos en el art. 6, y los estados deben contar con regimenes que permitan
considerar que la enajenacion de dichos activos sea «legalmente exigible» de modo similar
a los activos ubicados en la UE. Este punto fortalece el actual trato prudencial preferente
reconocido a los Covered Bonds «extranjeros» que cumplen los requisitos determinados

por el “FReglamento L.LCR a efectos de la determinacion del colchén de liquidez —si bien
con un alcance restringido?®-. Adicionalmente, pese a la inexistencia actual de un
régimen de reconocimiento de Covered Bonds emitidos por entidades de terceros paises
en la UE, la Propuesta de Directiva impone un mandato sobre la CE y la ABE para que, en
el plazo maximo de tres afios tras la fecha de transposicién de la Propuesta de Directiva, se
presente un informe al Parlamento Europeo y el Consejo sobre la necesidad y pertinencia
de introducir un régimen de equivalencia para los emisores e inversores en bonos
garantizados de terceros paises. Este extremo, en conjuncién con el régimen de
financiacién conjunta expuesto mas adelante, podria uniformar y sentar las bases de
emisiones cross-border por entidades de crédito de terceros paises o emisiones conjuntas
por emisores mixtos UE/terceros paises, en las que los activos del conjunto de cobertura se
hallasen en una u otra esfera geografica, con previsibles sinergias (especialmente a nivel
econdmico —optimizacion de costes— y operacional) y un régimen mads favorable para el
componente reputacional de nuevos emisores?®), que tendrian en el acceso a un régimen
de equivalencia uniforme en la UE una herramienta util para sustentar la calidad de sus
emisiones, cuya eficacia se incrementaria en supuestos de acceso a la denominacion
uniforme («Bono Garantizado Europeo»).

Estructuras intragrupo (art. 8): el uso de Covered Bonds como instrumentos de garantia
para emisiones queda expresamente circunscrito a la emision en estructuras intragrupo
de bonos garantizados agrupados, aunque sin limite en proporcion al importe de Covered
Bonds pendientes, mediante el cumplimiento de determinados requisitos??), referidos
esencialmente a condiciones de garantia y calidad crediticia.

Financiacion conjunta (art. 9): la posibilidad de que los préstamos garantizados por
hipotecas, cargas, gravdmenes y otros derechos reales de garantia asimilables concedidos
por una entidad de crédito integren el conjunto de cobertura de emisiones realizadas por
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otra entidad de crédito trae causa directa de las dificultades experimentas por entidades
de crédito de reducido tamafio para emitir Covered Bonds (principalmente por los
elevados costes econdmicos aparejados). La Propuesta de Directiva contempla
expresamente el desarrollo de normas reguladoras de la transferencia de préstamos e
hipotecas por la entidad de crédito otorgante a la entidad de crédito emisora, con respeto
de los requisitos estructurales de los arts. 6-12.

Composicion del conjunto de cobertura (art. 10): 1a finalidad esencial de alcanzar un nivel
adecuado de homogeneidad respecto de los activos del conjunto de cobertura se proyecta
sobre su naturaleza similar en términos de caracteristicas estructurales, duracion o perfil
de riesgo. La Propuesta de Directiva establece en los arts. 11, 12, 13, 14 y 15 los requisitos
prudenciales especificos aplicables al conjunto de cobertura.

Uso de derivados sobre el conjunto de cobertura (art. 11): el uso de derivados -
principalmente derivados OTC sobre tipos de interés— formalizados por emisores de
Covered Bonds o con conjuntas de cobertura como instrumentos de proteccidn frente a
riesgos especificos?®) es regulado mediante el establecimiento de requisitos minimos: (a)
finalidad exclusiva de cobertura; (b) documentacion suficiente de derivados??; (c)
segregacion (de acuerdo con los requisitos expuestos a continuacion); (d) imposibilidad de
rescisions% en caso de insolvencia o resolucién del emisor; y (e) requisitos a determinar
por los regimenes de los estados miembros, incluyendo los criterios de admisibilidad para
contrapartes en la cobertura de riegos, los limites aplicables al importe de contratos de
derivados en el conjunto de cobertura y la documentacion contractual a presentar. El
régimen privilegiado de los Covered Bonds tiene también su proyecciéon en los
derivados3' empleados para mitigar riesgos en el conjunto de cobertura.

Segregacion de activos (art. 12): en conjuncion con el régimen privilegiado de los Covered
Bonds en supuestos de insolvencia/resolucién de entidades bancarias bajo BRRD, se
impone, en relacion a los activos del conjunto de cobertura: (a) la identificacién por el
emisor; (b) la sujecion a la obligacion juridicamente vinculante y exigible de segregacion;
y (c) la proteccion frente a derechos de terceros y exclusién de la masa de insolvencia del
emisor, incluyéndose en el computo de los activos del conjunto de cobertura las garantias
reales recibidas en conexidn con las posiciones en contratos de derivados.

Organo de control (art. 13): se establecen los requisitos minimos para la designacién de un
o6rgano con funcion tuitiva, encargado de vigilar el cumplimiento de las caracteristicas
estructurales de las emisiones desde una posicion separada e independiente del emisor,
respecto del que se han de regular: (a) las condiciones de nombramiento y cese; (b) los
criterios de admisibilidad; (c) las funciones en escenarios de insolvencia o resoluciéon del
emisor; (d) obligacion de informacion a las autoridades nacionales competentes
encargadas de la supervision publica; y (e) las condiciones del derecho de acceso a la
informacion necesaria para el desarrollo de sus funciones.

Informacion a inversores (art. 14): la provision de informacién a los inversores se
configura como un punto esencial de la Propuesta de Directiva, mediante el
establecimiento de una obligacion genérica sobre el emisor de proporcionar informacion
suficientemente detallada, que permita a los inversores evaluar el perfil y riesgos del
programa de emision y realizar sus procesos de diligencia debida. Adicionalmente, se
debera facilitar -como minimo trimestralmente- a los inversores informacion sobre los
siguientes extremos esenciales: (a) valor del conjunto de cobertura y titulos pendientes; (b)
distribucién geografica y tipologia de activos®? del conjunto de cobertura, cuantia de
préstamos y método de valoracion; (c) informacidn sobre los riesgos de tipos de interés,
tipos de cambio, crédito, mercado y liquidez; (d) estructura de vencimiento de activos de
garantia y de los Covered Bonds; (e) niveles de cobertura necesaria y de



sobrecolateralizacion (contractual y voluntaria); y (f) porcentaje de préstamos con
periodos de vencimiento superiores a noventa dias. Asimismo, se impone una obligacion
complementaria de publicacion de estos puntos en la padgina web de los emisores.

Requisitos de cobertura (art. 15): el conjunto de cobertura recibe una atencion
particularizada, vertebrada sobre el cumplimiento del denominado «principio nominal»
(igualacion entre el importe nominal de los activos del conjunto de cobertura con el
nominal de los Covered Bonds pendientes) manifestada en el cumplimiento de los
siguientes requisitos minimos: (a) cobertura de la totalidad de pasivos*?) de los Covered
Bonds con los activos del conjunto de cobertura (requisito de cobertura); (b) afectacion al
cumplimiento del requisito de cobertura de determinados activos del conjunto de
garantia®4; y (c) prohibicién de contribucién al conjunto de cobertura de créditos sin

garantia real en casos de impago (conforme al “*art. 178 CRR). La Propuesta de Directiva
admite la aplicacion de otros principios de calculo, con el limite minimo en el computo del
nivel de cobertura bajo el principio nominal, mientras que determina la aplicacion del
mismo método para el calculo del activo y el pasivo del conjunto de garantia.

Colchon de liquidez (art. 16): junto a las notas sobre el régimen prudencial del
Reglamento LCR para Covered Bonds, la Propuesta de Directiva establece un régimen de
colchon de liquidez (liquidity buffer) potenciado, compuesto por activos liquidos
disponibles3> para cubrir las salidas netas de liquidez durante un periodo de ciento
ochenta (180) dias naturales con ciertas particularidades?®). Se establece un régimen de
colusion de dichos requisitos de liquidez con requisitos de liquidez impuestos por otros
actos del Derecho UE, solventado mediante la inaplicacién dispositiva de los requisitos
expuestos en este apartado durante el periodo previsto en dichos actos ajenos a la
Propuesta de Directiva. En relacidn con las estructuras de vencimiento prorrogable, se
faculta el calculo del principal en la fecha de vencimiento de los titulos.

Estructuras de vencimiento prorrogable (art. 17): debido a los efectos que la prdorroga de las
estructuras de vencimiento generan sobre los Covered Bonds y, particularmente, sobre los
inversores, la Propuesta de Directiva regula las condiciones minimas para emitir titulos
con vencimiento prorrogable. Dichas condiciones estdn sujetas a verificacién mediante
notificacién a la ABE: (a) determinacidén contractual o legal de las circunstancias de
prorroga del vencimiento; (b) ejercicio no discrecional por el emisor; (c) divulgacién de
informacion suficiente a los inversores para determinar el nivel de riesgo de los Covered
Bonds, con descripcion detallada de circunstancias desencadenantes, consecuencias y
papel supervisor de las autoridades competentes y del administrador especial en
situaciones de insolvencia/resolucion; (d) posibilidad de determinacion de la fecha de
vencimiento en todo momento; (e) no afectacion a la prelacion de los inversores; y (f) no
alteracidon del mecanismo de doble recurso e inmunidad a la quiebra.

*Supervision publica y régimen sancionador (arts. 18-25): el régimen de supervision
publica destaca como hitos principales: (a) la prevision de designacion de una autoridad
publica para supervisar las emisiones de Covered Bonds junto con obligaciones de registro
y documentacion a los emisores; (b) el establecimiento de un sistema de autorizacién para
emisiones con requisitos minimos®?); (c) la obligacion de cooperacién entre las
autoridades supervisoras y las autoridades de resoluciéon en escenarios de crisis
financiera, para asegurar la gestion continua del programa de emision, complementada
mediante la actuacion del administrador especial; (d) la provisiéon de informacion a las
autoridades supervisoras sobre los requisitos estructurales expuestos, relativos a
programas de emisidn; (e) la designacion de las facultades de supervision de autoridades
publicas; y (f) la creaciéon de un régimen de sanciones administrativas y medidas
correctoras, junto con una obligacién de cooperacion entre autoridades supervisoras de
los estados miembros.
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*Modificaciones de otras directivas (arts. 28-29): se establece la modificacion del
concepto de Covered Bonds en UCITSIV y BRRD y su definicién mediante referencia al
concepto anteriormente expuesto en el resto de normativa europea.

*Disposiciones finales (arts. 30-33): referidos a las medidas transitorias, e