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DIRECTIVA 98/26/CE DEL PARLAMENTO EUROPEO Y DEL CONSEJO
de 19 de mayo de 1998

sobre la firmeza de la liquidacién en los sistemas de pagos y de liquidacién de

valores

EL PARLAMENTO EUROPEO Y EL CONSEJO DE LA
UNION EUROPEA,

Visto el Tratado constitutivo de la Comunidad Europea vy,
en particular, su articulo 100 A,

Vista la propuesta de la Comision ('),
Visto el dictamen del Instituto Monetario Europeo (%),
Visto el dictamen del Comité Econémico y Social (%),

De conformidad con el procedimiento establecido en el
articulo 189 B del Tratado (%),

(1) Considerando que el Informe Lamfalussy de 1990,
destinado a los gobernadores de los bancos
centrales de los paises integrantes del Grupo de los
diez, puso de relieve el importante riesgo sistémico
inherente a los sistemas de pagos cuyo funciona-
miento se basa en varias formas juridicas de
compensacién de pagos, en particular la compensa-
cién multilateral; que, la reduccién de los riesgos
juridicos que lleva aparejada la participacién en
sistemas de liquidacién bruta en tiempo real reviste
una importancia capital, dada la creciente difusién
de dichos sistemas;

(2) Considerando que también es de capital impor-
tancia reducir el riesgo asociado a la participacion
en los sistemas de liquidacién de valores, en parti-
cular cuando existe una estrecha conexién entre
tales sistemas y los sistemas de pagos;

(3) Considerando que la presente Directiva pretende
contribuir al funcionamiento eficiente y rentable de
los mecanismos transfronterizos de pagos y de
liquidacién de valores en la Comunidad, lo que
fortalece la libertad de los movimientos de capitales
en el mercado interior; que con ello la Directiva
permite seguir avanzando hacia la plena realizacién
del mercado interior, sobre todo en lo que respecta
a la libre prestacion de servicios y a la liberalizacion
de los movimientos de capitales, con vistas a la
realizacion de la unidén econdémica y monetaria;

(4) Considerando que seria conveniente que la legisla-
cién de los Estados miembros tengan como obje-
tivo minimizar la perturbacién de un sistema

() DO C 207 de 18. 7. 1996, p. 13, y DO C 259 de 26. 8. 1997,
6

(3 Dictamen emitido el 21 de noviembre de 1996.

() DO C 56 de 24. 2. 1997, p. 1.

(*) Dictamen del Parlamento Europeo de 9 de abril de 1997 (DO
C 132 de 28. 4. 1997, p. 74), Posicion comtn del Consejo de
13 de octubre de 1997 (DO C 375 de 10. 12. 1997, p. 34), y
Decisién del Parlamento Europeo de 29 de enero de 1998
(DO C 56 de 23. 2. 1998). Decisién del Consejo de 27 de
abril de 1998.

®)

debido a los procedimientos de insolvencia contra
un participante en dicho sistema;

Considerando que una propuesta de una directiva
sobre el saneamiento y la liquidacién de las enti-
dades de crédito presentada en 1985 y modificada
el 8 de febrero de 1988, sigue pendiente de aproba-
cién en el Consejo; que el Convenio sobre los
procedimientos de insolvencia elaborado el 23 de
noviembre de 1995 por los Estados miembros
reunidos en el seno del Consejo excluye expresa-
mente a las compaiiias de seguros, las entidades de
crédito y las sociedades de inversion;

Considerando que la presente Directiva tiene por
objeto hacer extensivos sus efectos a los sistemas de
pagos y de liquidacion de valores tanto nacionales
como transfronterizos; que la Directiva es aplicable
a los sistemas comunitarios y a las garantias consti-
tuidas por sus participantes, ya sean éstos comuni-
tarios o de paises terceros, en relacién con su parti-
cipacién en dichos sistemas;

Considerando que los Estados miembros podran
aplicar las disposiciones de la presente Directiva a
aquellas de sus entidades nacionales que participen
directamente en sistemas de paises terceros y a las
garantias constituidas en relacion con la participa-
cién en dichos sistemas;

Considerando que deberia permitirse a los Estados
miembros designar como sistema cubierto por la
presente Directiva un sistema cuya actividad prin-
cipal sea la liquidacién de valores, aun cuando
dicho sistema, en cierta medida, también opere con
instrumentos derivados de materias primas;

Considerando que la reduccién del riesgo sistémico
requiere sobre todo la firmeza de la liquidacién y la
exigibilidad juridica de las garantias; que cabe
entender por garantias todos los medios que un
participante en un sistema de pagos y/o de liquida-
cién de valores pone a disposiciéon de otros partici-
pantes para garantizar derechos y obligaciones en
relacién con el sistema mencionado, incluidos los
pactos de recompra, derechos de retencién y trans-
ferencias fiduciarias; que la regulacion del Derecho
nacional en materia del tipo de garantias que
pueden utilizarse no debe verse afectada por la
definicién de garantia de la presente Directiva;
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(10) Considerando que la inclusion en el ambito de (19) Considerando que las disposiciones del apartado 2
aplicacion de la presente Directiva de las garantias del articulo 9 sélo se aplicaran a un registro, cuenta
prestadas en relacién con operaciones ejecutadas o sistema de deposito centralizado que evidencie la
por los bancos centrales de los Estados miembros existencia de derechos patrimoniales sobre la expe-
en su calidad de banco central, incluidas las opera- dicién o relativos a la transferencia de los valores de
ciones de politica monetaria, supone un apoyo para que se trate;
el Instituto Monetario Europeo en su labor de ) ) o
fomento del funcionamiento eficiente de los pagos (20)  Considerando que las d1§p051c10nes del.apartado 2
transfronterizos, con vistas a la preparaciéon de la del artic.u!o 9 estan destinadas a garantizar que, si
tercera etapa de la unién econémica y monetaria, y lo§ participantes, bancos centrales de los Estados
contribuye asi al desarrollo del marco juridico miembros o el futuro Bapco ’Qentral Eu.ropeo
necesario para que el futuro Banco Central poseen una garantia constltu@a va'l}da y efectiva tal
Europeo pueda aplicar su politica; como lo establece la legislacion del Estado
miembro donde tengan su sede el registro, cuenta o
(11) Considerando que las 6rdenes de transferencia y su sistema de deposito centralizado  pertinentes, la
compensacién deberfan surtir efectos juridicos en validez y caricter ejecutorio de dicha garantia cons-
el territorio de todos los Estados miembros y ser tituida frente a aquel sistema (y su operadpr) Y
vinculantes para terceros; fre.ntg a cualquier otra persona que reclame/dlrecta
o indirectamente a través del mismo quedara deter-
(12) Considerando que las normas en materia de glm:;.d?l unécargente'de ;Cl.lerdo con la legislacion
firmeza de la compensacién no deben impedir que ¢ dicho Estado miembro;
los sistemas CRmPf}leber}’ antes de que tenga lugar (21) Considerando que las disposiciones del apartado 2
la compensacion, si las ordene.s cursadas al. sistema del articulo 9 no pretenden prejuzgar la ejecucién y
se ajustan a las normas C.l‘fl mismo y permiten que los efectos de la ley del Estado miembro con
se produzca su liquidacion; arreglo a la cual se constituyan las garantias o de la
ley del Estado miembro donde las garantias puedan
(13) Considerando que la. presente Directiva no debe radicarse de otra forma (incluso, sin limitaciones, la
impedir que un participante o0 un tercero ejercite legislacion relativa al establecimiento, la propiedad
cualquier derecho de recuperacion o restitucion o la transferencia de dichas garantias o de derechos
resultante de la transaccién subyacente que pudiera sobre las mismas) y no se interpretardn en el
tener legalmente respecto de una orden de transfe- sentido de que toda garantia constituida sera direc-
rencia consignada en el sistema, por ejemplo en tamente ejecutable o pueda reconocerse en ese
caso de fraude o de error técnico, siempre que Estado miembro de otra forma que no sea de
dicho ejercicio no ocasione la anulacién de la acuerdo con la legislacién de tal Estado miembro;
compensacion o la revocacion de la orden de trans-
ferencia en el sistema; (22) Considerando que es aconsejable que los Estados
miembros se esfuercen por establecer suficientes
(14) Considerando que resulta necesario impedir que las vinculos entre todos los sistemas de liquidacién de
6rdenes de transferencia puedan ser revocadas a valores incluidos en la presente directiva a efectos
partir de un momento determinado por las normas de fomentar la méxima transparencia y seguridad
del sistema; juridica de las transacciones relativas a los valores;
(15) Considerando que es necesario que todo Estado (23) C(.)ns@erando que la “adopcion (/ie la presente
. . . . , Directiva constituye la manera mas adecuada de
miembro comunique inmediatamente a los demas 1 los obieti i2d de de 1
Estados miembros la apertura de un procedimiento alcanzar fos objetivos enunciados y no excede de 1o
de insolvencia contra cualquier participante del necesario para alcanzarlos,
q P p
sistema;
(16) Considerando que el procedimiento de insolvencia HAN ADOPTADO LA PRESENTE DIRECTIVA:
no deberia tener efecto retroactivo sobre los dere-
chos y obligaciones de los participantes en un )
sistema; SECCION 1
(17) Considerando que la presente Directiva est, AMBITO Y DEFINICIONES
ademds, encaminada a determinar la normativa
relativa a la insolvencia aplicable a los derechos y
obligaciones de un participante en relaciéon con su Articulo 1
participacién en un sistema cuando se abra un . L , .
dimiento de insolvencia respecto de dicho Lo dispuesto en la presente Directiva sera aplicable a:
proce p
participante en un sistema; a) todo sistema, con arreglo a la definicién que figura en
la letra a) del articulo 2, regido por el Derecho de un
(18) Considerando que deberia impedirse que las garan- Estado miembro al amparo del cual se efectiien opera-

tias se vean afectadas por la normativa de insol-
vencia aplicable al participante insolvente;

ciones en cualquier divisa, en ecus o en las distintas
divisas que el sistema convierta entre si;
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b) todo participante de dicho sistema;
c) las garantias constituidas en relacién con:

— la participacién en un sistema, o

— las operaciones ejecutadas por los bancos centrales
de los Estados miembros en su calidad de banco

central.

Articulo 2

A efectos de la presente Directiva, se entendera por:

a) «sistema»: un acuerdo formal:

— entre tres 0 mas participantes, sin tener en cuenta
un posible agente de liquidacién, una posible

contraparte central, una posible camara

compensacién o un posible participante indirecto,
con normas comunes y disposiciones normali-
zadas para la ejecucibén de Ordenes de transferencia

entre los participantes;

— regido por el Derecho de un Estado miembro a
eleccién de los participantes; no obstante, estos
ultimos s6lo podran optar a regirse por el Derecho
de un Estado miembro en el que al menos uno de

ellos tenga su administracién central; y

— reconocido como sistema, sin perjuicio de otras
condiciones mas restrictivas de aplicacion general
con arreglo al Derecho nacional, y notificado a la
Comisiéon por el Estado miembro por cuyo
Derecho se rija, previa verificaciéon de la adecua-

ciébn de las normas del sistema.

En las condiciones establecidas en el parrafo primero,
un Estado miembro podrd designar como sistema un
acuerdo formal de la misma naturaleza, cuya actividad
consista en ejecutar 6rdenes de transferencia de titulos
o derechos en la forma definida en el segundo guién
de la letra i) y que, en una medida limitada, ejecute
6rdenes relativas a otros instrumentos financieros,
cuando dicho Estado miembro considere que el reco-
nocimiento esta justificado por motivos de riesgo

sistémico.

Asimismo, en casos concretos, un Estado miembro
podrd reconocer como sistema un acuerdo formal de
la misma naturaleza entre dos participantes, sin tener
en cuenta un posible agente de liquidacion, una
posible contraparte central, una posible camara de
compensacién o un posible participante indirecto,
cuando dicho Estado miembro considere que el reco-
nocimiento estd justificado por motivos de riesgo

sistémico;

b) «entidad»:

— una entidad de crédito tal como se define en el
primer guioén del articulo 1 de la Directiva 77/
780/CEE (%), incluidas las entidades que figuran en
la lista del apartado 2 del articulo 2 de la citada

Directiva; o

(") Primera Directiva 77/780/CEE del Consejo, de 12 de
diciembre de 1977, sobre la coordinacién de las disposiciones
legales, reglamentarias y administrativas referentes al acceso a
la actividad de las entidades de crédito y a su ejercicio (DO L
322 de 17. 12. 1977, p. 30); Directiva cuya tltima modifica-
cién la constituye la Directiva 96/13/CE (DO L 66 de 16. 3.

1996, p. 15).

e

— una empresa de inversién tal como se define en el
punto 2 del articulo 1 de la Directiva 93/
22/CEE (%), excluidas las entidades que figuran en
las letras a) a k) del apartado 2 del articulo 2 de la
citada Directiva; o

— las autoridades publicas y las empresas con
garantia publica; o

— cualquier empresa cuya administracién principal
se encuentre fuera de la Comunidad y cuyas
funciones correspondan a las de las entidades de
crédito o empresas de inversién de la Comunidad,
tal como se definen en los guiones primero y
segundo

que participen en un sistema y tengan responsabilidad
para la cancelaciéon de las obligaciones financieras
derivadas de 6rdenes de transferencia dentro de dicho
sistema.

Cuando un sistema sea supervisado con arreglo a la
legislacién nacional y solo ejecute ordenes de transfe-
rencia de titulos o derechos tal como se definen en el
segundo guién de la letra i), asi como los pagos que
deriven de dichas 6rdenes, un Estado miembro podra
considerar como entidades a las empresas que parti-
cipen en dicho sistema y tengan responsabilidad para
la cancelacién de las obligaciones financieras deri-
vadas de Ordenes de transferencia dentro de dicho
sistema, siempre que al menos tres de los partici-
pantes en el mismo pertenezcan a las categorias
mencionadas en el parrafo primero y la decisién esté
justificada por motivos de riesgo sistémico;

«contraparte central»: una entidad interpuesta entre las
entidades de un sistema, que ejerza de contraparte
exclusiva de dichas entidades en lo que se refiere a sus
ordenes de transferencia;

«agente de liquidacién»: una entidad que facilite
cuentas de liquidacién a entidades o a una contraparte
central que participen en sistemas a través de la cual
se liquiden Ordenes de transferencia dentro de tales
sistemas y que, en su caso, conceda crédito a tales
entidades o contrapartes centrales a efectos de la liqui-
dacibn;

«camara de compensacién»: una organizacién encar-
gada de calcular las posiciones netas de las entidades,
una posible contraparte central y/o un posible agente
de liquidacion;

«participante»: una entidad, contraparte central,
camara de compensacién o agente de liquidacion.

Segun las normas del sistema, un mismo participante
podra actuar de contraparte central, de cimara de
compensacion o de agente de liquidacién o desem-
pefiar todas estas tareas o parte de las mismas.

Directiva 93/22/CEE del Consejo, de 10 de mayo de 1993,

relativa a los servicios de inversion en el ambito de los valores
negociables (DO L 141 de 11. 6. 1993, p. 27). Directiva cuya
altima modificacién la constituye la Directiva 97/9/CE (DO L
84 de 26. 3. 1997, p. 22).
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Un Estado miembro podra decidir que, a efectos de la
presente Directiva, un participante indirecto pueda
considerarse como participante si esta justificado por
motivos de riesgo sistémico y siempre que el sistema
tenga conocimiento del participante indirecto;

«participante indirecto»: una entidad de crédito, tal
como se define en el primer guién de la letra b), que
tenga una relacién contractual con una entidad parti-
cipante en un sistema que ejecute Ordenes de transfe-
rencia tal como se definen en el primer guion de la
letra il, que permita a la citada entidad de crédito a
dar 6rdenes de transferencia dentro del sistema;

«valores»: todos los instrumentos a que se refiere la
seccion B del anexo de la Directiva 93/22/CEE;

«orden de transferencia»:

— toda instruccién de un participante para poner
una cantidad de dinero a disposicién de un desti-
natario final, cursada mediante un asiento en las
cuentas de una entidad de crédito, un banco
central o un agente de liquidacion, o toda instruc-
cién cuyo resultado sea la asuncién o cancelacién
de una obligacién de pago tal como se define en
las normas del sistema; o

— una instruccién de un participante para que se
transfiera el titulo o derecho correspondiente a
uno o varios valores mediante una anotacién en
un registro o de otra forma;

«procedimientos de insolvencia»: toda medida colec-
tiva prevista por la legislacién de un Estado miembro,
o de un tercer Estado, para decidir la liquidacion de
un participante o para reorganizarlo, cuando dicha
medida suponga la suspensién de transferencias o
pagos o la imposicion de limitaciones sobre los
mismos;

«compensacion»: la conversion en un crédito neto o
una obligacién neta de los créditos y obligaciones
resultantes de Ordenes de transferencia que uno o
varios participantes emitan a otro u otros participantes
o reciban de otro u otros participantes, de modo que
solo pueda exigirse un Unico crédito neto o deberse
una Unica obligacién neta;

«cuenta de liquidacién»: una cuenta en un banco
central, en un agente de liquidacién o en una contra-
parte central, utilizada para depositar fondos y valores
asi como para liquidar transacciones entre partici-
pantes de un sistema;

«garantia»: todo activo realizable constituido como
fianza (incluido dinero entregado como fianza), con
arreglo a pactos de recompra o similares, o de otra
forma, con el fin de garantizar los derechos y obliga-
ciones que puedan derivarse en relacién con un
sistema o constituido a favor de los bancos centrales

de los Estados miembros o al futuro Banco Central
Europeo.

SECCION II

COMPENSACION Y ORDENES DE TRANSFERENCIA

Articulo 3

1. Las 6rdenes de transferencia y la compensacioén seran
legalmente exigibles y seran vinculantes con respecto a
terceros, aun en el caso de que se incoe un procedimiento
de insolvencia respecto de un participante, siempre que
las 6rdenes de transferencia se hayan cursado al sistema
antes del momento de la incoacién de un procedimiento
de insolvencia tal como se define en el apartado 1 del
articulo 6.

Cuando, excepcionalmente, las 6rdenes de transferencia
se cursen a un sistema después de la incoacién del proce-
dimiento de insolvencia y se ejecuten el mismo dia en
que se haya incoado dicho procedimiento, sélo serin
legalmente exigibles y vinculantes con respecto a terceros
si, después del momento de la liquidacion, el agente de
liquidacién, la contraparte central o la camara de
compensaciéon pueden probar que ni tenian conocimiento
de la incoacién de dicho procedimiento ni debieran
haberlo tenido.

2. Ninguna ley, reglamento, norma o practica sobre
anulacién de contratos y transacciones celebrados con
anterioridad al momento de incoacion de un procedi-
miento de insolvencia, tal como se define en el apartado 1
del articulo 6, podrd producir la anulacién de una
compensacion.

3. El momento de consignacién de una orden de trans-
ferencia en un sistema vendra definido por las normas
que regulen dicho sistema. Si el derecho nacional por el
que se rija dicho sistema estipulara condiciones en lo que
se refiere al momento de consignacion, las normas del
sistema deberan ajustarse a dichas condiciones.

Articulo 4

Los Estados miembros podran establecer que la incoacién
de un procedimiento de insolvencia contra un partici-
pante no impida que se utilicen los fondos o valores
disponibles en la cuenta de liquidaciéon de dicho partici-
pante para cumplir con las obligaciones de dicho partici-
pante en el sistema el dia de la incoacién del procedi-
miento de insolvencia. Ademads, los Estados miembros
podran también disponer que se utilice un instrumento
de crédito de dicho participante relacionado con el
sistema frente a garantias existentes y disponibles para
cumplir con las obligaciones del participante en el
sistema.
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Articulo 5

Las oOrdenes de transferencia no podran ser revocadas por
un participante en el sistema ni por terceros a partir del
momento determinado por las normas de dicho sistema.

SECCION III

DISPOSICIONES RELATIVAS A LOS PROCEDI-
MIENTOS DE INSOLVENCIA

Articulo 6

1. A efectos de la presente Directiva, el momento de la
incoacién de un procedimiento de insolvencia sera el
momento en que las autoridades judiciales o administra-
tivas competentes pronuncien su decision.

2. Cuando se haya tomado una decisién de confor-
midad con el apartado 1, la autoridad judicial o adminis-
trativa competente notificard inmediatamente dicha deci-
sion a la correspondiente autoridad elegida por su Estado
miembro.

3. El Estado miembro contemplado en el apartado 2 lo
notificara inmediatamente a los demas Estados miembros.

Articulo 7

Los procedimientos de insolvencia no tendran efectos
retroactivos sobre aquellos derechos y obligaciones de un
participante que se deriven de su participacion en un
sistema o que tengan relacién con el mismo antes del
momento de incoacién de tales procedimientos tal como
se define en el apartado 1 del articulo 6.

Articulo 8

En el caso de que se incoe un procedimiento de insol-
vencia contra un participante en un sistema, los derechos
y obligaciones que se deriven de su participacién o que
estén vinculados a la misma vendrian determinados por la
legislacion aplicable a dicho sistema.

SECCION 1V

PRESERVACION DE LOS DERECHOS DEL TITULAR
DE UNA GARANTIA FRENTE A LOS EFECTOS DE LA
INSOLVENCIA DE QUIEN LA HAYA CONSTITUIDO

Articulo 9

1. Los derechos de:

— un participante respecto de las garantias constituidas a
su favor en un sistema, y
— de los bancos centrales de los Estados miembros o del

futuro Banco Central Europeo respecto de garantias
constituidas a su favor,

no se veran afectados por un procedimiento de insol-
vencia contra el participante o la contraparte de los
bancos centrales de los Estados miembros o del futuro
Banco Central Europeo que haya constituido las garantias.
Dichas garantias podran ejecutarse para satisfacer los dere-
chos citados.

2.  Cuando se constituya una garantia mediante valores
(inclusive derechos sobre valores) en favor de participantes
y/o bancos centrales de los Estados miembros o del futuro
Banco Central Europeo, tal como se describe en el apar-
tado 1, y su derecho (o el de cualquier mandatario, agente
o tercero que actile en su nombre) respecto de los valores
se inscriba legalmente en un registro, cuenta o sistema de
depésito centralizado con sede en un Estado miembro, la
determinacién de los derechos de dichas entidades como
acreedores pignoraticios sobre dichas garantias se regiran
por el Derecho de dicho Estado miembro.

SECCION V

DISPOSICIONES FINALES

Articulo 10

Los Estados miembros especificaran los sistemas que
deben incluirse en el ambito de aplicacion de la presente
Directiva y los notificaran a la Comisién informandole de
las autoridades que hayan designado con arreglo al apar-
tado 2 del articulo 6.

El sistema indicara al Estado miembro por cuya legisla-
cibn se rija, los nombres de los participantes en el sistema,
incluidos los de los posibles participantes indirectos, asi
como cualquier cambio de los mismos que se produzca.

Ademas de la indicacién a que se refiere el pérrafo
segundo, los Estados miembros podrin imponer requi-
sitos de supervision o autorizacién a los sistemas some-
tidos a su jurisdiccion.

Cualquiera que tenga un interés legitimo podrd exigir a
una entidad que le informe sobre los sistemas en que
participa y sobre las normas fundamentales por las que se
rige el funcionamiento de esos sistemas.

Articulo 11

1. Los Estados miembros pondran en vigor las disposi-
ciones legales, reglamentarias y administrativas necesarias
para dar cumplimiento a lo establecido en la presente
Directiva antes del 11 de diciembre de 1999. Informaran
de ello inmediatamente a la Comisién.

Cuando los Estados miembros adopten las citadas disposi-
ciones, éstas haran referencia a la presente Directiva o
irdin acompaiiadas de dicha referencia en su publicacién
oficial. Los Estados miembros estableceran las modali-
dades de la mencionada referencia.
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2. Los Estados miembros comunicaran a la Comisién el
texto de las disposiciones legales, reglamentarias y admi-
nistrativas que adopten en el ambito regulado por la
presente Directiva. En dicha comunicacién, los Estados
miembros incluirdn una tabla de correspondencias en el
que figuren las disposiciones nacionales, nuevas o ya
vigentes, adoptadas con respecto a cada uno de los ar-
ticulos de la presente Directiva.

Articulo 12

En un plazo no superior a tres afios a partir de la fecha
mencionada en el apartado 1 del articulo 11, la Comisién
presentard un informe al Parlamento Europeo y al
Consejo sobre la aplicacién de la presente Directiva,
acompaiiado, en su caso, de propuestas de modificacion.

Articulo 13

La presente Directiva entrara en vigor el dia de su publi-
cacion en el Diario Oficial de las Comunidades Euro-
peas.

Articulo 14

Los destinatarios de la presente Directiva seran los
Estados miembros.

Hecho en Bruselas, el 19 de mayo de 1998.

Por el Consejo
El Presidente
G. BROWN

Por el Parlamento Europeo
El Presidente
JM. GIL-ROBLES



