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Resumen: La crisis financiera de 2007 evidencio las deficiencias del marco de solvencia de

las entidades de crédito y las empresas de servicios de inversion, asi como la necesidad de
articular un marco de resolucién que permitiese afrontar los procesos de inviabilidad de estas
entidades de una forma temprana y &gil, sin coste para el contribuyente. La reforma de estos
marcos normativos, iniciada ya hace afos, ha culminado con la reciente aprobacion de un
ambicioso paquete legislativo a nivel europeo que adecua la normativa de solvencia y resolucion
a los nuevos estandares internacionales. Este trabajo se centra en la regulacion que en relacion
con los instrumentos de capital de nivel 1 adicional y de nivel 2 se contiene en esta normativa,
abordandose también otros aspectos propios de estos instrumentos contenidos en la normativa
societaria y del mercado de valores.

Abstract: The 2007 financial crisis evidenced the shortcomings of the solvency framework of
credit institutions and investment firms and the need for a resolution framework which would
make it possible to deal with the non-viability of these entities in an agile and expedient manner,
with no cost to the taxpayers. The reform of these frameworks (initiated a number of years ago)
has recently concluded with the approval of an ambitious European legislative package which
aligns the solvency and resolution frameworks to the international standards. This paper focuses
on the regulation of additional tier 1 capital instruments and tier 2 capital instruments contained
in such frameworks, while also considering other aspects of these instruments contained in the
corporate and capital markets regulations.

@

Palabras clave: Basilea, CRD, CRR, BRRD, SRMR, solvencia, fondos propios, instrumentos de capital
de nivel adicional (AT1), participaciones preferentes, obligaciones convertibles, instrumentos de
capital de nivel 2 (T2), TLAC, MREL, instrumentos de resolucion, recapitalizacion interna (bail-in).
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Revista Juridica / Pérez-Llorca 17



Los instrumentos de capital de nivel 1
adicional y de nivel 2 en el actual marco
regulatorio de la Union Bancaria

Revista Juridica / Pérez-Llorca

1.

Introduccion y contexto

Los Acuerdos de Basilea

El origen de la actual normativa europea en materia de capital de las entidades de
crédito se encuentra en gran parte en los conocidos como “Acuerdos de Basilea”,
publicados por el Comité de Supervisién Bancaria de Basilea (el “Comité de
Basilea”).

El Comité de Basilea es uno de los varios comités internacionales auspiciados
por el Banco de Pagos Internacionales y esta integrado por 45 miembros, entre
los que se encuentran bancos centrales y autoridades con responsabilidad en

la supervision bancaria de 28 jurisdicciones (el Banco de Espafia es miembro
desde 2001). Su principal objetivo es fortalecer la regulacion, la supervision y las
practicas de las entidades de crédito a nivel internacional con el fin de mejorar su
solvencia, liquidez, gobernanza y gestion del riesgo, y, en Ultima instancia, lograr
una mayor estabilidad financiera mundial.

Si bien los origenes del Comité de Basilea se remontan a finales de 1974y, aun-
gue viene publicando desde entonces diversos documentos sobre cooperacién en
materia de supervision de entidades de crédito con presencia internacional, son
los Acuerdos de Basilea antes aludidos las publicaciones fundamentales de este
comité.

El primero de estos acuerdos es el Acuerdo de Basilea de julio de 1988 ("Basilea I’),
cuyo origen estuvo marcado por la preocupacion del Comité por el deterioro de la
ratio de capital de las entidades de crédito en el contexto de la crisis de la deuda
de los paises latinoamericanos de la década de los ochenta. Basilea |, sent¢ la
premisa basica sobre la que pivota la actual normativa en la materia: la necesidad
de que las entidades de crédito tengan un capital minimo en funcién de los ries-
gos que asumen, siendo el riesgo de crédito el riesgo en el que el acuerdo original
de Basilea | puso el foco principal. Este capital, conocido como “capital regula-
torio”, debe ser suficiente para hacer frente a los riesgos que asume una entidad
de crédito. Basilea | fijo el capital minimo de las entidades de crédito en el 8% del
total de los activos ponderados por riesgo de la entidad ("RWA”, por su acrénimo
en inglés), cifra que debia alcanzarse a finales de 1992.

Si bien este primer acuerdo jugd un papel muy destacado en el fortalecimiento y
estandarizacion de los requerimientos de solvencia de las entidades de crédito

a nivel mundial, el mismo fue objeto de revisidn en varias ocasiones, incluyendo
una importante modificacion en 1996 principalmente referida a consideraciones



en materia de riesgo de mercado. En junio de 2004 fue sustituido por un nuevo
acuerdo conocido como “Basilea II”, que a su vez fue refundido en 2006 para inte-
grar consideraciones relativas a la cartera de negociacion, y que pivotaba en torno
a tres pilares fundamentales: (i) el desarrollo y mejora de los requisitos de capital
de Basilea | (necesarios en parte por la innovacion financiera acontecida durante
aquellos afios); (i) la supervisién de su cumplimiento; y (iii) las obligaciones de
divulgacion, a efectos de incentivar la disciplina de mercado.

La crisis financiera de 2007 evidencié las deficiencias de Basilea Il (las entida-
des de crédito afrontaron la crisis con exceso de apalancamiento e insuficiente
cobertura de liquidez), por lo que fue objeto de un profundo proceso de revisién
que se inicié en 2010 con la aprobacion un nuevo marco de regulacion prudencial
conocido como “Basilea llI". Este a su vez fue objeto de reforma en 2017, reforma
tan sustancial en algunos aspectos que hay quien se refiere a ella como “Basilea
IV”. Uno de los principales objetivos de las revisiones fue reducir la excesiva varia-
bilidad de los activos ponderados por riesgo. El concepto de activos ponderados
por riesgo implica la atribucién de una asignacion de capital inferior a los activos
mas seguros, mientras que los activos de mas riesgo reciben una ponderacion de
riesgo mayor.

Entre otras novedades, Basilea Il (y su reforma de 2017):

(i) introduce requisitos mas estrictos en materia de capital, concediendo
mas importancia al capital de nivel 1 ordinario (CET1), que permite
absorber pérdidas mientras la entidad es viable;

(ii) mejora la cuantificacién del riesgo, revisando los componentes del
marco de capital ponderado por riesgo que resultaron estar mal
calibrados, incluidas las normas globales para el riesgo de mercado,
riesgo de crédito de contraparte y titulizacion;

(iii) restringe el uso de los métodos basados en modelos internos, al
introducir limites sobre algunos de los parametros utilizados para
calcular los requerimientos de capital en el método basado en
calificaciones internas (IRB) para el riesgo de crédito, y al eliminar el uso
de métodos basados en modelos internos para determinados riesgos;

(iv) establece requisitos de capital adicionales en forma de colchones de
capital, tales como el colchdn de conservacion del capital y el colchdn
de capital contra-ciclico;

(v) regula una ratio de apalancamiento (el “Coeficiente de
Apalancamiento”) que exige una cantidad minima de capital en
relacion con la totalidad de los activos y exposiciones de la entidad,
independientemente de su ponderacion de riesgo, y que esta llamada
a limitar la acumulacién de apalancamiento en el sector bancario. El
Coeficiente de Apalancamiento se define como la “medida del capital’,
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incluyendo el de nivel 1 ordinario y los instrumentos de capital de nivel
1 adicional, dividida entre la “medida de la exposicion” y se expresa en
forma de porcentaje. Los bancos deberan cumplir un requerimiento
minimo del Coeficiente de Apalancamiento del 3%;

(vi) sefiala una ratio de cobertura de liquidez minima (LCR) que ha de
permitir a la entidad disponer de liquidez suficiente para atender
salidas de caja netas en un periodo de estrés de 30 dias, y una ratio
de financiacién estable (NSFR) destinada a evitar desajustes de
vencimientos en el balance de la entidad;

(vii) en relacion con los modelos internos, impone un limite minimo o suelo
obligatorio (output floor) al objeto de garantizar que los requerimientos
de capital de las entidades no se sitlen por debajo de un determinado
porcentaje de los requerimientos de capital calculados utilizando
métodos estandar; e

(viii)introduce requisitos adicionales para las entidades de importancia
sistémica mundial.

Si bien tanto Basilea | como Basilea Il reconocian la existencia de distintos tipos
de capital regulatorio (no Unicamente el capital social, sino también otro tipo de
instrumentos, como los hibridos, de distintos niveles), la crisis financiera eviden-
cio las carencias de alguno de estos ultimos, por ejemplo, los conocidos como
“‘lower Tier 2", por lo que Basilea Ill fijo criterios mas exhaustivos para la computa-
bilidad de tales instrumentos adicionales de capital.

. Elreflejo de los Acuerdos de Basilea en la normativa europea

Los Acuerdos de Basilea anteriormente referidos no tienen caracter vinculante;
son meras recomendaciones que los paises signatarios acuerdan incorporar a
sus ordenamientos.

A nivel europeo, Basilea Il fue incorporado al acervo comunitario mediante sendas
Directivas: (i) la Directiva 2006/48/CE del Parlamento Europeo y del Consejo, de
14 de junio de 2006, relativa al acceso a la actividad de las entidades de crédito y
a su ejercicio; y (i) la Directiva 2006/49/CE del Parlamento Europeo y del Consejo,
de 14 de junio de 2006, sobre la adecuacion del capital de las empresas de inver-
sion y las entidades de crédito.

Por su parte, las primeras reformas integrantes del actual acuerdo de Basilea |ll
fueron incorporadas a través del 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, y por el que se modifica
el Reglamento (UE) n° 648/2012 ("CRR") y la Directiva 2013/36/UE del Parlamento
Europeo y del Consejo, de 26 de junio de 2013, relativa al acceso a la actividad de



las entidades de crédito y a la supervision prudencial de las entidades de crédito
y las empresas de inversion, por la que se modifica la Directiva 2002/87/CE y se
derogan las Directivas 2006/48/CE y 2006/49/CE (“CRD IV")".

La eleccion de dos instrumentos legislativos diferentes, una Directiva y un
Reglamento, obedecio al propdsito de alcanzar la maxima armonizacion posi-

ble de la normativa bancaria comunitaria (el conocido como “single rulebook”).

Se considerd que Unicamente aquellos elementos menos prescriptivos o mas
estrechamente vinculados a la normativa nacional de cada Estado miembro, tales
como acceso a la actividad, mecanismos de gobierno y marco de supervision,
podian ser objeto de Directiva (que, al ser objeto de transposicion, permite una
mayor flexibilidad a dichos Estados), mientras que las normas prudenciales deta-
lladas y prescriptivas en materia de capital debian ser necesariamente objeto de
un Reglamento (de aplicacion directa en todos los Estados miembros).

Estas dos normas (CRR y CRD IV) fueron aprobadas en el contexto de una refor-
ma sustancial del marco regulador de los servicios financieros en Europa mas
amplia, dirigida a aumentar la estabilidad y resiliencia de las entidades y que com-
prendia también 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 resolucion de entidades de crédito y empresas de servicios de inversion, y

por la que se modifican la Directiva 82/891/CEE del Consejo, y las Directivas
2001/24/CE, 2002/47/CE, 2004/25/CE, 2005/56/CE, 2007/36/CE, 2011/35/UE,
2012/30/UE y 2013/36/UE, y los Reglamentos (UE) n° 1093/2010 y (UE)

n° 648/2012 del Parlamento Europeo y del Consejo (“BRRD”), y el Reglamento
(UE) n° 806/2014 del Parlamento Europeo y del Consejo, de 15 de julio de 2014,
por el que se establecen normas uniformes y un procedimiento uniforme para la
resolucién de entidades de crédito y de determinadas empresas de servicios de
inversion en el marco de un Mecanismo Unico de Resolucién y un Fondo Unico
de Resolucion y se modifica el Reglamento (UE) n° 1093/2010 (“SRMR”), medi-
das todas ellas adoptadas en respuesta a la crisis financiera y reflejo de normas
acordadas a escala internacional.

Todo el anterior paquete normativo (CRR, CRD IV, BRRD y SRMR), fue objeto

de una propuesta de reforma a finales de 2016 con el objetivo de completar el
anterior programa de reformas, dotdndolo de la debida coherencia, asi como la de
adaptar las reglas de la Union Bancaria a las Ultimas recomendaciones publica-
das en el contexto de Basilea lll y a las acordadas en el Consejo de Estabilidad
Financiera (el “FSB” por sus iniciales en inglés), en relacion con el estandar inter-
nacional del TLAC (“Total Loss Absorbing Capacity”) publicado el 9 de noviembre
de 2015. La norma TLAC, que al igual que los Acuerdos de Basilea, debe ser
incorporada a normativa vinculante, exige a los bancos de importancia sistémi-
ca mundial (BISM), denominados entidades de importancia sistémica mundial
("EISM”) en la legislacion de la Unién, dotarse de un importe suficiente de pasivos
de alta capacidad de absorcion de pérdidas.
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7 CRD IV ha sido a su vez trans-
puesta en Espafia con la aproba-
cién de la Ley 10/2014, de 26 de
junio, de ordenacion, supervision y
solvencia de entidades de crédito
y su Reglamento de desarrollo

(el Real Decreto 84/2015, de 13
de febrero) asi como la Circular
2/2014, de 31 de enero, del Banco
de Espafia, a las entidades de cré-
dito, sobre el ejercicio de diversas
opciones regulatorias contenidas
en CRR Yy la Circular 2/2016, de 2
de febrero, del Banco de Espafia,
a las entidades de crédito, sobre
supervision y solvencia.

Revista Juridica / Pérez-Llorca



2 El nivel minimo armonizado de
la norma TLAC para las EISM se
ha introducido a través de la mo-
dificacion de CRR, mientras que

la obligacién suplementaria para
cada EISM y el requisito especifico
por entidad para las entidades que
no son EISM se ha introducido a
través de modificaciones especifi-
cas de BRRD y de SRMR.
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Estas reformas fueron definitivamente publicadas a principios de junio de 2019,
viendo asi la luz un nuevo marco regulatorio bancario que ha introducido modifi-
caciones en:

@

(if)

(iii)

los requisitos de capital, mediante la modificacién de CRD IV y CRR
operadas a través de, respectivamente, la Directiva (UE) 2019/878

del Parlamento Europeo y del Consejo, de 20 de mayo de 2019, por

la que se modifica la Directiva 2013/36/UE en lo que respecta a los
entes exentos, las sociedades financieras de cartera, las sociedades
flnancieras mixtas de cartera, las remuneraciones, las medidas y las
facultades de supervision y las medidas de conservacion del capital
("CRD V") y el Reglamento (UE) 2019/876 del Parlamento Europeo y del
Consejo, de 20 de mayo de 2019, por el que se modifica el Reglamento
(UE) n.° 575/2013 en lo que se refiere a la ratio de apalancamiento,

la ratio de financiacion estable neta, los requisitos de fondos propios

y pasivos admisibles, el riesgo de crédito de contraparte, el riesgo

de mercado, las exposiciones a entidades de contrapartida central,

las exposiciones a organismos de inversion colectiva, las grandes
exposiciones y los requisitos de presentacion y divulgacion de
informacion, y el Reglamento (UE) n.° 648/2012 (“CRR 2");

las normas relativas a la reestructuracion y la resolucion bancarias,
mediante la modificacién de BRRD operada a través de la Directiva
(UE) 2019/879 del Parlamento Europeo y del Consejo, de 20 de mayo
de 2019, por la que se modifica la Directiva 2014/59/UE en relacion
con la capacidad de absorcién de pérdidas y de recapitalizacion de las
entidades de crédito y empresas de servicios de inversion, asi como la
Directiva 98/26/CE ("BRRD 2")% y

las normas relativas al Mecanismo Unico de Resolucion de la UE,
mediante la modificacion del SRMR operada a través del Reglamento
(UE) 2019/877 del Parlamento Europeo y del Consejo, de 20 de mayo
de 2019, por el que se modifica el Reglamento (UE) n.° 806/2014

en lo que se refiere a la capacidad de absorcion de pérdidas y de
recapitalizacion para las entidades de crédito y las empresas de
inversion (“SRMR 2”), que incluye cambios de aplicacion para la zona
euro alineados con los correlativos de BRRD 2.

En lo sucesivo, nos referiremos al paquete legislativo integrado por CRDIV,
CRR, BRRD y SRMR, tal y como estas normas han sido modificadas por,
respectivamente, CRD V, CRR 2, BRRD 2 y SRMR 2, como el “Nuevo Marco
Regulatorio Bancario”.



3. Los requisitos de capital
El capital regulatorio estéa integrado por los siguientes niveles de capital:

El capital de nivel 1, integrado por la suma del capital de nivel 1
ordinario (conocido por el acronimo de su concepto en inglés “CET1") y
del capital de nivel 1 adicional ("AT1"). El capital de nivel 1 se considera
capital destinado a garantizar la continuidad de las actividades del
banco en condiciones de solvencia.

El capital de nivel 2 (“T2"), se considera capital destinado a absorber
pérdidas en caso de liquidacion y permite que una entidad reembolse a
los depositantes y acreedores preferentes en tal situacion.

Basilea Il y el Nuevo Marco Regulatorio Bancario prevén que las entidades deben
cumplir los siguientes requerimientos de capital (conocidos como “Pilar 17):

El capital de nivel 1 ordinario (CET1) deberd ascender al menos al 4,5%
de los activos ponderados por riesgo en todo momento.

El capital de nivel 1 (CET1 + AT1) deberd ascender al menos al 6,0% de
los activos ponderados por riesgo en todo momento.

El capital total (capital de nivel 1 + capital de nivel 2) deberd ascender al
menos al 8,0% de los activos ponderados por riesgo en todo momento.

Capital de nivel 2 (T2)
Instrumentos de capital
de nivel 2 (Tier 2)

Capital de nivel 1adicional (AT1) A%ET: T+2

Instrumentos de capital > 8% RWA
de nivel 1 adicional (AT1)

CET1 +AT1
> 6% RWA

CET1
>4.5% RWA

Capital de nivel 1 ordinario (CET 1)
Acciones + reservas

Si bien excede del ambito del presente trabajo, conviene sefialar también que
Basilea lll'y el Nuevo Marco Regulatorio Bancario establecen una serie de colcho-
nes de capital adicionales.
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En este sentido, las entidades deben mantener un colchén de conservacion del
capital (consistente en capital CET1 igual al 2,5% del importe total de la exposi-
cién al riesgo de la entidad) y un colchdn de capital anticiclico especifico para
cada entidad y cuya finalidad es garantizar que acumulan una base de capital
suficiente en épocas de prosperidad que les permita absorber las pérdidas en
caso de crisis.

Ademas, los Estados miembros tienen derecho a exigir a las entidades que man-
tengan un colchon de capital CET1 contra riesgos sistémicos al efecto de prevenir
y paliar los riesgos macroprudenciales no ciclicos a largo plazo.

Por ultimo, se establece un colchdn para las EISM, destinado a compensar el
riesgo mas elevado que representan para el sistema financiero mundial, asi como
un colchén para otros tipos de entidades de importancia sistémica.

Ademas del Pilar 1, la autoridad competente fija cada afio en funcion del resultado
del proceso de evaluacion y revision supervisora (“SREP” por sus siglas en inglés),
un requerimiento de capital adicional especifico para cada entidad ("Pilar 2R"),

asf como una guia u orientacién aplicable a todas las categorias de capital (“Pilar
2G"). Segun lo dispuesto en el apartado 4 del articulo 104 bis de CRD V, una parte
del Pilar 2R puede ser satisfecho con instrumentos de capital de nivel 1 adicional
(hasta el 18,75%) y con instrumentos de capital de nivel 2 (hasta el 25%).

Alli donde la norma permite satisfacer los requisitos de capital con instrumentos
distintos del capital de nivel 1 ordinario, el recurso a otro tipo de instrumentos de
capital es mas eficiente en términos de coste, lo que implica una optimizacion del
coste financiero de la estructura de capital de la entidad, y de ahi que los AT1s 'y
los T2s vengan siendo objeto de emision recurrente por parte de las entidades de
crédito espafiolas.

. Los instrumentos de capital desde distintas perspectivas: una guia para el

presente trabajo

Los instrumentos de capital objeto de este estudio muestran una proyeccion
multiple: en primer lugar, y como venimos explicando en esta introduccion, su
vocacion principal es la de computar como instrumentos de capital regulatorio
elegibles a los efectos de CRD y CRR. Este aspecto es objeto de analisis en el
apartado 2 de este trabajo (Requisitos de los instrumentos de capital para su
inclusion como capital de nivel 1 adicional y capital de nivel 2). En segundo lugar,
estos instrumentos se configuran juridicamente como obligaciones, y alguno de
ellos potencialmente convertibles en acciones. Desde esta perspectiva, conviene
analizar también los aspectos propios de su “produccién”, cuya regulacién se con-
tiene fundamentalmente en la normativa societaria. A este analisis dedicamos el
apartado 3 del presente trabajo (Requisitos de los instrumentos de capital como
obligaciones de las previstas en la Ley de Sociedades de Capital).



En tercer lugar, la “distribucion” de estos instrumentos es objeto de regulacion en
la disciplina sobre los mercados de valores. La seccién 4 del presente trabajo (Los
instrumentos de capital desde la perspectiva del mercado de valores), aborda
someramente los aspectos principales de esta disciplina en relacion con estos
instrumentos.

Finalmente, ademas de su computo como capital regulatorio, estos instrumentos
son también susceptibles de integrar lo que se conoce como fondos propios y pa-
sivos elegibles a los efectos de la normativa de resolucién bancaria, fundamental-
mente contenida en BRRD y su normativa de transposicion y desarrollo. Al estudio
de esta cuestion dedicamos el apartado 5 de este trabajo (Los instrumentos de
capital en la normativa de resolucién (BRRD)).

Requisitos de los instrumentos de capital para su inclusion
como capital de nivel 1 adicional y capital de nivel 2

. El capital de nivel 1 adicional

1.1 Requisitos de computabilidad

El capital de nivel 1 adicional esta fundamentalmente integrado por instrumentos
gue cumplen los requisitos para computar como capital de nivel 1 adicional de
acuerdo con la seccion 1 del capitulo 3 de CRR (los conocidos como AT1s).

En Espafia, la regulacion de las participaciones preferentes, un instrumento de
capital hibrido, ha sido objeto de reforma para acomodar los requisitos que para
su computabilidad como recursos propios ha venido recogiendo la normativa eu-
ropea (heredera a su vez de las sucesivas reformas internacionales en la materia).
De esta manera, se ha adecuado este instrumento a los requerimientos interna-
cionales que permiten que este tipo de instrumentos sean idoneos para cumplir
con los requisitos de solvencia de las entidades.

Los requisitos para la computabilidad de las participaciones preferentes a efectos
de la normativa de solvencia se recogen en la disposicion adicional primera de la
Ley 10/2014, donde se establece que las participaciones preferentes se conside-
raran capital de nivel 1 adicional a los efectos previstos en CRR, siempre que se
cumplan con las condiciones establecidas en dicho Reglamento. Ademas, para
gue queden sometidas al régimen fiscal especial que establece la citada dispo-
sicion, habran de cumplirse una serie de condiciones adicionales, tales como, no
otorgar derechos politicos ni de suscripcion preferente, cotizar en mercados regu-
lados, sistemas multilaterales de negociacion u otros mercados organizados, en
caso de oferta publica, contar con un tramo de al menos el 50 por ciento dirigido
a clientes profesionales y tener un determinado valor nominal unitario minimo.
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Los AT1s son instrumentos hibridos que participan de caracteristicas comunes de
los instrumentos de deuda y de los instrumentos de capital. Se caracterizan por ser,
como el capital, instrumentos perpetuos, es decir, sin fecha de vencimiento, pero
como la deuda, pagan distribuciones al inversor (un interés fijo o variable), si bien
solo con cargo a partidas distribuibles y con plena discrecionalidad del emisor para
cancelar su pago (sin que ello impligue incumplimiento alguno). Ademas, en caso
de que la ratio CET1 del emisor baje del 5,125%, habran de ser necesariamente
amortizados, de forma permanente o temporal, o convertidos en capital.

Para que sean considerados instrumentos de capital de nivel 1 adicional, los AT1s
han de reunir una serie de condiciones o caracteristicas que se recogen en el articulo
52 de CRR, desarrolladas en articulos sucesivos de CRR, y que son resumidamente la
siguientes:

(i) que hayan sido emitidos directamente por la entidad y estén
completamente desembolsados;

(ii) que no sean propiedad del emisor ni sus filiales o de una empresa que
posea mas del 20% del emisor;

(i) que la adquisicion de los instrumentos no haya sido financiada directa
o indirectamente por el propio emisor;

(iv) que su prelacion sea inferior a la de los T2s y no estén garantizados
ni sujetos a ningun otro acuerdo que mejore su prelacion en caso de
insolvencia o liquidacién del emisor;

(v) que tengan cardcter perpetuo y no haya incentivos para que sean
reembolsados;

(vi) que si existen opciones de reembolso anticipado o recompra, el
ejercicio de esas opciones dependa Unica y exclusivamente del emisor
(i.e., no haya put del inversor), sin que el emisor pueda de ninguna
manera indicar que tal reembolso o recompra se producira (salvo por
razones de insolvencia o liquidacion) y, en todo caso, que solo puedan
ser reembolsados o recomprados previa autorizacion de la autoridad
competente, y en ningun caso en los 5 primeros afios desde la fecha
de emision, salvo que se dé una de las excepciones recogidas en el
articulo 78 de CRR (i.e., “capital event' o “tax event’), y siempre previa
autorizacion de la autoridad competente;

(vii) que las distribuciones (a) se abonen con cargo a partidas distribuibles
en un importe que no varie en funcion de la calidad crediticia del emisor
0 su matriz y que (b) puedan ser discrecionalmente canceladas por el
emisor por periodo indefinido y sin efectos acumulativos y el emisor pueda
utilizar esos pagos cancelados sin restriccion alguna para cumplir sus
obligaciones, sin que ello se considere incumplimiento o impago;



(viii) que en caso de que se dé la circunstancia desencadenante (i.e.,
que la ratio CET1 del emisor baje del 5,125%), sean necesariamente
amortizados, de forma permanente o temporal, o convertidos en
capital. La opcion de conversion contingente en capital es la que motiva
gue estos instrumentos se conozcan en la jerga internacional como
“CoCos”;

(ix) que cuando el emisor esté establecido en la UE, o en un tercer pafs,
pero pertenezca a un grupo de resolucion cuya entidad de resolucion
esté en la UE3, el instrumento sea susceptible de la aplicacion de las
facultades de resolucién previstas en BRRD. A tal efecto, la legislacion
o las disposiciones contractuales del instrumento deberan establecer
la facultad de amortizacion y conversion a que se refiere el articulo
59 de BRRD, esto es, que el instrumento habra de amortizarse de
manera permanente o convertirse en instrumentos de capital de nivel 1
ordinario. Ademas de lo anterior, el instrumento solo se puede regir por
la ley de un tercer estado si en virtud de esa ley el ejercicio de la citada
facultad esta asegurado. Este requisito ha sido introducido por CRR2 al
efecto de coordinar esta regulacion con las novedades en materia de
resolucion y requisitos minimos de fondos propios y pasivos admisibles
(Minimum Required Eligible Liabilities o “MREL" por sus siglas en
inglés), introducidas por BRRD2 a las que nos referimos en la tltima
seccion de este trabajo; y

(x) enesamisma linea, CRR2 ha introducido también (a) la exigencia de
gue estos instrumentos no contengan prevision alguna que pueda
impedir la recapitalizacion* del emisor, asi como (b) la exigencia de
gue no estén sujetos a acuerdos de compensacion reciproca o de
compensacion por saldos netos que pueda afectar a su capacidad de
absorcioén de pérdidas.

Algunos de estos requisitos han sido analizados y desarrollados por la Autoridad
Bancaria Europea a través de normas técnicas de regulacion sobre fondos
propios que desembocaron en la aprobacién del Reglamento Delegado (UE)
241/2014 de la Comision de 7 de enero de 2014 por el que se completa CRR y
que resulta de aplicacion directa en los Estados miembros.

Entre otros aspectos, estas normas técnicas de regulacion fijan un marco para
determinar los supuestos de posible financiacion indirecta de los instrumentos
de capital a los efectos del apartado (iii) anterior y los supuestos en los que se
genera una expectativa de reembolso probable de un instrumento a los efectos
del apartado (v) anterior. Estas normas técnicas de regulacién se encuentran
actualmente en fase de actualizacion para su adaptacion a los cambios introduci-
dos por CRR2.
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3 Si no pertenece a un grupo

de resolucion cuya entidad de
resolucion estd en la UE, idéntica
prevision habra de establecerse
para el caso de que las autorida-
des del tercer pais competente
decidan la aplicacion de estas
mismas medidas de amortizacién
0 conversion.

4 Por ejemplo, incluir disposi-
ciones que exijan a la entidad
compensar a los titulares
existentes de instrumentos de
capital cuando se emita un nuevo
instrumento de capital.
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Para la correcta configuracion legal de estos instrumentos y su computabilidad,
resulta también relevante la lectura de los informes que en relacion con estos
instrumentos publica periddicamente la Autoridad Bancaria Europea y en los que
se identifican las mejores practicas en lo que respecta a su configuracion.

1.2 El supuesto desencadenante

Entre todas las caracteristicas de un AT1, una de las fundamentales es la que
prevé su amortizacion o conversion en capital cuando haya tenido lugar una
circunstancia desencadenante (trigger event). El articulo 54 de CRR establece que
se dara una circunstancia desencadenante cuando la ratio de capital de nivel 1
ordinario de la entidad descienda por debajo del 5,125%, 0 un nivel superior si asi
lo decidiese el emisor y figurase especificado en las disposiciones que regulen el
instrumento (los conocidos como high trigger CoCos). Cuando la entidad haya
constatado dicha caida, el érgano de direccion, o cualquier otro érgano pertinente
de la entidad, determinara sin demora que se ha producido una circunstancia des-
encadenante, lo que generara una obligacion irrevocable de amortizar o convertir
el instrumento.

Por un lado, si las disposiciones que regulen el AT1 establecen la conversion de
los mismos en instrumentos de capital nivel 1 ordinario, también habran de reco-
ger el tipo de conversion junto con un limite en cuanto al importe de conversion y
un intervalo dentro del cual los instrumentos se convertiran a instrumentos de ca-
pital de nivel 1 ordinario. El nimero de acciones que deberan ser emitidas como
consecuencia de la conversion se calculard en base al precio de conversion y el
importe nominal vivo de la emision. Para emisiones de entidades cotizadas, resul-
ta practica de mercado que se fije un precio de conversion minimo (floor price),
con lo que se evita una dilucion excesiva de los accionistas de la entidad en caso
de que el precio de cotizacion de la accion caiga por debajo de un cierto nivel.

En cambio, si las disposiciones que regulan el AT1 establecen que el principal

de los mismos se amortice si se produce una circunstancia desencadenante, la
amortizacién habra de reducir: (i) el crédito del titular del instrumento en caso de
insolvencia o liquidacién de la entidad; (ii) el importe que deba abonarse en caso
de reclamacién o reembolso del instrumento; y (iii) las distribuciones derivadas
del mismo.

La amortizacion o conversion del AT1 podra ser total o parcial, tan solo por el
importe necesario para restaurar completamente la ratio de capital de nivel 1
ordinario de la entidad en el 5,125%. Asimismo, la amortizacion también podra
ser temporal. En caso de que se produzca una circunstancia desencadenante y
de forma previa a la conversién o amortizacion, el emisor habra de: (i) informar
inmediatamente a la autoridad competente; (i) informar a los titulares de los ins-
trumentos; y (i) amortizar el importe de principal de los instrumentos o convertir-
los en instrumentos de capital de nivel 1 ordinario sin demora, y a mas tardar en el
plazo de un mes.



1.3 El Issuer Call

En este tipo de productos, al igual que en los instrumentos de capital de nivel 2
gue analizamos seguidamente, es habitual que las entidades emisoras se reser-
ven la posibilidad de ejecutar una amortizacion anticipada cada afio a partir del
quinto afio desde la fecha emision (el conocido como issuer call). Igualmente,
resulta frecuente que se incluya la posibilidad de amortizacion anticipada, previa
autorizacién de la autoridad competente, con anterioridad al quinto aniversario
en caso de que: (i) se produzca una modificacion de la clasificacion reglamenta-
ria de dichos instrumentos que tenga como resultado probable su exclusion de
los fondos propios o su reclasificacion como una forma de fondos propios de
calidad inferior; o (ii) se produzca una modificacién del tratamiento fiscal aplicable
a dichos instrumentos que la entidad demuestre, a satisfaccion de la autoridad
competente, que es importante y que no era razonablemente previsible en el
momento de su emision.

En la practica, es habitual que las entidades hagan uso del issuer call y amorticen
anticipadamente los AT1s. Esto se debe a que a partir del quinto afio los térmi-
nos y condiciones de estos instrumentos prevén que el tipo de interés fijo pase a
variable y a las entidades les resulta mas rentable amortizar el producto y emitir
un nuevo ATT con un tipo de interés mas competitivo.

1.4 Laemisidon de AT1s en Espana

En el mercado espafiol la emisién de AT1s ha sido especialmente activa, con
emisores como Banco Santander, S.A., Banco Bilbao Vizcaya Argentaria, S.A.

o CaixaBank, S.A. liderando este tipo de operaciones. El tipo de emision que ha
predominado es el de participaciones preferentes contingentemente convertibles
en acciones.

No obstante, en el mercado europeo ha predominado la emision de participacio-
nes preferentes con opcién de amortizacion (write down) en lugar de conversion
en acciones. En Espafia este tipo de emisiones con opcion de amortizacion ge-
neraron ciertas dudas respecto de su régimen fiscal, si bien nuestro mercado no
ha sido ajeno a este formato, habiéndose realizado operaciones de este tipo por
entidades como Ibercaja Banco, S.A. y Abanca Corporacién Bancaria, S.A.

. El capital de nivel 2

2.1 Requisitos de computabilidad

El capital de nivel 2 esta integrado, entre otros, por instrumentos subordinados

gue cumplen con los requisitos para computar como capital de nivel 2 de acuerdo
con la seccion 1 del capitulo 4 de CRR (los conocidos como “Tier 2" 0 T2s).

29

Revista Juridica / Pérez-Llorca



5 Durante los Ultimos 5 afios de
vida del instrumento, su computo
se va reduciendo proporcional-
mente (art. 64 CRR).
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Los instrumentos de capital de nivel 2 0 T2s deben reunir las condiciones estable-
cidas en los articulos 63 y siguientes de CRR.

Algunas de estas condiciones son muy similares a las exigidas para los AT1s

(en concreto, las identificadas en los apartados (i), (ii), (iii), (vi), (ix) y (x) (b) de la
seccién 1.1 anterior), esto es, que sean instrumentos emitidos por la entidad,
plenamente desembolsados y que no sean propiedad de la misma u otras empre-
sas en las que tenga determinada participacion, cuya adquisicion no haya sido
financiada por el emisor, que no existan incentivos para su amortizacién anticipa-
da ni se indique que tal amortizacién tendrd lugar (y ésta solo podra tener lugar a
instancias del emisor y sujeto a las mismas restricciones que los AT1s). Al igual
que en relacion con los AT1s, el nivel de los pagos de intereses tampoco se puede
modificar en funcién de la calidad crediticia de la entidad o de su empresa matriz.

Otras de estas condiciones son, en cambio, especificas de este instrumento,
como son las que resumidamente se sefialan a continuacion:

(i) al contrario que los AT1s, no son perpetuos, pero CRR exige que tengan
un vencimiento inicial de al menos 5 afos® y no pueden preverse
incentivos para que la entidad amortice o reembolse, segun proceda, su
importe de principal antes de su vencimiento;

(ii) en materia de prelacion, ésta ha de ser inferior a cualesquiera otros
créditos sobre instrumentos de pasivos admisibles (concepto
éste al que nos referiremos someramente en la Ultima seccion de
este trabajo). Al igual que respecto de los AT1s, no pueden estar
garantizados ni sujetos a ningun otro acuerdo que mejore su prelacion
en caso de insolvencia o liquidacion del emisor; y

(iii) no puede facultarse al titular para acelerar los pagos futuros previstos
de intereses o del principal, salvo en caso de insolvencia o liquidacion
de la entidad.

2.2 Laabsorcién de pérdidas en resolucién

A diferencia de los AT1s, que estan disefiados para que puedan absorber pérdidas
en caso de que las entidades en funcionamiento afronten dificultades, el T2 es un
instrumento concebido para supuestos en los que las medidas de actuacion tem-
prana fracasen o se consideren insuficientes y la entidad se considere inviable y
proceda su resolucién (cuestion que abordamos someramente en el dltimo apar-
tado de este trabajo). En este supuesto, los instrumentos T2 tienen la finalidad de
asegurar la viabilidad de la estrategia de resolucién y la capacidad de absorcion
de pérdidas de la entidad.



2.3 Laemisién de T2s en Espafa

En la practica de mercado, el plazo de vencimiento de los T2s suele oscilar entre
los 5y los 15 afios. Si el plazo de amortizacion es superior a 5 afios, las entidades
emisoras suelen reservarse la opcion de poder gjercitar, previa autorizacion de

la autoridad competente, una amortizacion anticipada en una fecha que suele
coincidir con el quinto aniversario de la emision.

Las caracteristicas del producto permiten a los emisores disefiarlos con una
amplia serie de opciones, por lo que resulta habitual ver emisiones de T2s con
tipos de interés fijo, variables o mixtos, y plazos variables, incluyéndose opciones
de amortizacion anticipada.

En caso de que el T2 deje de reunir las condiciones descritas anteriormente, el
instrumento dejara de considerarse un instrumento de capital de nivel 2, por lo
que, al igual que en los AT s, resulta habitual que los T2 incluyan opciones de
amortizacion anticipada adicionales, inclusive dentro los primeros cinco afios de
vida del mismo, siempre que se cuente con la previa autorizacion de la autoridad
competente y se den ciertas condiciones, a saber, entre otros: (i) que se produzca
una modificacion de la clasificacion reglamentaria de dichos instrumentos que
tenga como resultado probable su exclusion de los fondos propios o su recla-
sificacién como una forma de fondos propios de calidad inferior; y/o (i) que se
produzca una modificacion del tratamiento fiscal aplicable a dichos instrumentos
gue la entidad demuestre a satisfaccion de la autoridad competente que es im-
portante y que no era razonablemente previsible en el momento de su emision.

Orden de prelacion concursal

Si bien CRR fija las caracteristicas que tienen que tener estos instrumentos de
capital para computar como capital regulatorio a efectos de la normativa de
solvencia (a la que BRRD2 se refiere en gran parte a efectos de los requisitos de
MREL), es la legislacion nacional de cada Estado miembro la que ha de articular el
marco juridico que lo haga posible en lo que respecta a su prelacion concursal.

En Espafia, el orden de prelacion de los instrumentos de capital regulatorio se
establece en el apartado 3 de la disposicién adicional decimocuarta de la Ley
11/2015, que traspone a nuestro ordenamiento BRRD (y que se encuentra en fase
de adaptacién a BRRD2, como veremos en la Ultima seccidn de este trabajo). Esta
norma, que es una de las que nuestra legislacién concursal expresamente con-
templa como especialmente aplicable al concurso de entidades de crédito y de
empresas de servicios de inversion, establece que los créditos subordinados por
pacto contractual recogidos en el articulo 281.7.2° de la Ley Concursal tendran la
siguiente prelacion:
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(i) elimporte de principal de la deuda subordinada que no sea capital
adicional de nivel 1 o capital nivel 2;

(ii) el importe de principal de los instrumentos de capital de nivel 2;y
(iii) el importe de principal de los instrumentos de capital adicional de nivel 1.
Los AT1 quedan por tanto situados en un nivel de prelacién concursal inferior al

de los T2sy estos a su vez por debajo del resto de deuda subordinada.

Requisitos de los instrumentos de capital como obligaciones
de las previstas en la Ley de Sociedades de Capital

. Régimen de emision de obligaciones simples

Procede, siquiera someramente, repasar los aspectos fundamentales de la regu-
lacion que a proposito de la emision de estos instrumentos contiene el Decreto
Legislativo 1/2010, de 2 de julio, por el que se aprueba el texto refundido de la Ley
de Sociedades de Capital ("LSC").

Dado que el presente trabajo aborda la emision de estos instrumentos por parte
de entidades de crédito, que deben necesariamente revestir la forma de socieda-
des andnimas, no nos detendremos en analizar las peculiaridades que, en relacion
con esta cuestion, se suscitan en relaciéon con las emisiones por parte de socieda-
des de responsabilidad limitada.

Del régimen societario relativo a la emision de obligaciones simples (contenido
en los articulos 401 al 413 de la LSC) conviene destacar tres aspectos funda-
mentales (habiendo quedado otros aspectos histéricos de nuestro ordenamiento
superados por la reforma operada en 2015):

(i) laatribucién de competencia para acordar la emisién y la admision
a negociacién de obligaciones al érgano de administracion, salvo
disposicion contraria de los Estatutos;

(ii) la necesidad de que la emisién conste en escritura publica otorgada
por representante de la sociedad y, cuando proceda, por el comisario
en representacion de los futuros obligacionistas, con un contenido
minimo prescrito por la LSC y por el Reglamento del Registro Mercantil
(escritura cuya inscripcién en el Registro Mercantil pareceria no resultar
ya prescriptiva desde la citada reforma, si bien la cuestion no es
pacifica);



(iii) la necesidad de constituir un sindicato de obligacionistas y designar
un comisario en ofertas publicas cuando los términos y condiciones
de la emision estén regidos por derecho espafiol o por el de un
Estado que no sea miembro de la Unidn Europea ni perteneciente a la
Organizacion para la Cooperacion y Desarrollo Econémicos y tengan
lugar en territorio espafiol 0 su admision a negociacion se produzca
en un mercado secundario oficial espafiol 0 en un sistema multilateral
de negociacion establecido en Espafia, segun lo previsto en el articulo
4?2 del Real Decreto Legislativo 4/2015, de 23 de octubre, por el que se
aprueba el texto refundido de la Ley del Mercado de Valores ("LMV”); y

(iv) la posibilidad de que se representen por medio de titulos (nominativos
o al portador) o por medio de anotaciones en cuenta, opcién esta
ultima imperativa cuando los valores vayan a cotizar en un mercado
secundario oficial espafiol 0 en un sistema multilateral de negociacion
espafiol, por mandato de la LMV.

2. Especial mencion a los AT1s convertibles como obligaciones convertibles

Los AT1s convertibles deben analizarse también desde la dptica de la regulacion
espafiola de las obligaciones convertibles, cuya disciplina les resulta integramen-
te de aplicacién y ello a pesar de que la funcion econémica de los AT1s no es
equivalente a la de las restantes obligaciones convertibles (pues los AT1 no estan
llamados a convertirse en capital, salvo en circunstancias muy excepcionales).

Su condicion de valores susceptibles de conversion en capital social informa la
regulacion de las obligaciones convertibles y rodea su aprobacién de una serie de
cautelas adicionales, como son la necesidad de acuerdo de junta, de informe de
administradores y de informe de experto independiente.

2.1 El acuerdo de emision

Aligual que la LSC reserva a la junta general la facultad de emitir acciones, la
facultad de emitir obligaciones convertibles (incluyendo CoCos) corresponde a
ésta, consecuencia légica de su eventual conversion en acciones.

La LSC dispone que la junta general debera determinar las bases y las modali-
dades de la conversién, asi como acordar el aumento de capital en la cuantia
necesaria para atender la conversion. Esta Ultima prevision tiene una funcion
garantista cuya finalidad es proteger al suscriptor de una posible inaccion futura
de la sociedad emisora que frustrara la conversion.
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Nuevamente derivado del hecho de su susceptibilidad para convertirse en capital
social, la LSC prohibe que las obligaciones convertibles:

(i) seemitan por una cifra inferior a su valor nominal.

Esta prohibicion es correlato l6gico de la prohibicion de emitir acciones
por debajo de su valor nominaly, sin embargo, no ha estado exenta de
critica por parte de nuestra doctrina mas autorizada, al considerarse
una prohibicion excesivamente rigorista e incluso innecesaria a la luz
de la prohibicién a la que nos referimos seguidamente; y

(ii) se conviertan en acciones cuando el valor nominal de las obligaciones
convertibles sea inferior al de las acciones.

Esta segunda prohibicion es un claro mecanismo de proteccion de

la integridad del capital, por cuanto que exige que el valor nominal
agregado de las acciones ofrecidas en la conversién no sea superior al
desembolso efectivo realizado por los suscriptores de las obligaciones
convertibles.

Por otra parte, conviene también sefalar la posibilidad de que la junta delegue en
los administradores la facultad de emitir obligaciones convertibles, con los limites
gue impone el articulo 297 de la LSC. En este sentido, lo habitual en la practica

es que se delegue la facultad de emitir obligaciones convertibles en una o varias
veces hasta una cifra determinada (que debera respetar el limite de la mitad del
capital de la sociedad en el momento de la autorizacion) y en el plazo maximo de
cinco afos a contar del acuerdo de la junta.

2.2 Elinforme de los administradores

La LSC exige que los administradores redacten un informe que detalle las bases
y modalidades de la conversion. Ademas, si se pretende excluir el derecho de
suscripcion preferente de los accionistas, los administradores también deben
justificar detalladamente la propuesta de exclusion.

En relacion con las bases y modalidades de la conversion, el informe de admi-
nistradores suele reflejar en este punto las particularidades propias de estos
instrumentos.

Asi, de un lado contemplan la conversién automatica de estos instrumentos cuan-
do la ratio de capital de nivel 1 ordinario del emisor o su grupo consolidado sea
inferior al 5,125% (el “Supuesto de Conversion”).



Por otro lado, contemplan una relacion de conversion de las obligaciones conver-
tibles en acciones de caracter variable y que viene determinada por el cociente
entre el valor nominal de las obligaciones convertibles y un precio de conversion
que suele venir referido al valor de mercado de las acciones del emisor en el
momento de la conversion (a su vez definido por referencia al valor medio de los
precios medios ponderados por volumen de la accion del emisor durante una
serie de dias de cotizacion previos al dia en el que se produzca el Supuesto de
Conversion).

Dado que el precio de conversion determinado de conformidad con la formula an-
terior es variable, es practica habitual fijar un precio de conversion minimo (o floor
price), que habitualmente se determina por referencia a un porcentaje del cierre
de cotizacion de la accion en una fecha concreta anterior a la fecha emision, y
gue a su vez viene limitado por otro valor minimo.

Estos valores minimos permiten a la junta general determinar en el momento en
el que adopta el acuerdo de emisién el nimero maximo de acciones que podrian
llegar a emitirse en el momento de la conversion. Esto es relevante dado que
cuanto mas baje la cotizacion, mas baja el precio de conversion y mas acciones
deben emitirse. En este sentido, el precio minimo opera como un limite al nime-
ro de acciones que habran de emitirse, siempre y cuando no se den supuestos
gue activen las clausulas “anti-dilucion”, sorteandose con ello, siquiera en gran
parte, las dificultades propias de las relaciones de conversién de tipo variable que
siempre han parecido casar peor con la regulacion de las emisiones convertibles
espafiola, inspirada en ordenamientos extranjeros basados en relaciones de
conversion fijas.

Es también muy habitual que se prevean ajustes al precio de conversiéon cono-
cidos como mecanismos anti-dilucion. Estos mecanismos tratan de proteger a
los titulares de los AT1s durante el periodo de pendencia de la conversion de la
potencial dilucién que sufririan frente a los accionistas del emisor en caso de
que se dieran ciertos supuestos relacionados con el capital social del mismo.
Estos mecanismos traen causa de la prevision contenida en el segundo inciso
del apartado segundo del articulo 418 de la LSC, conocida como clausula anti-di-
lucion forzosa, en virtud del cual “si se produce un aumento de capital con cargo
a reservas o se reduce el capital por pérdidas, debera modificarse la relacién de
cambio de las obligaciones por acciones, en proporcion a la cuantia del aumento
o de la reduccion de forma que afecte de igual manera a los accionistas y a los
obligacionistas”.

La ratio de esta norma es clara, proteger al obligacionista frente a operaciones
de la sociedad que pueden desmerecer el contenido de su derecho o, como
demuestra el segundo inciso de la misma, asegurar una igualdad de trato entre
accionistas y obligacionistas. Asi, un aumento de capital con cargo a reservas
afectaria negativamente al obligacionista, en tanto que las acciones en las que
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potencialmente convertiria sus obligaciones representarian un porcentaje inferior
del capital social inicialmente contemplado, y una reduccion de capital por pérdi-

das le beneficiaria, si, en ambos casos, no se produjera una suerte de correccién

del precio de conversion.

El elenco anterior de supuestos previstos legalmente (incluyendo a estos efectos
el supuesto particular del articulo 418.3 de la LSC, para el que, ante la dificultad
de valorar el impacto del mismo en el precio de conversion, se prevé la conver-
sién anticipada) no es exhaustivo y es facil imaginar muchas otras operaciones
con potencial para incidir negativamente en la expectativa del obligacionista
convertible.

En este sentido, la practica ha venido a consagrar las siguientes operaciones,
todas ellas objeto de atencion en los términos y condiciones de los AT1s como
mecanismos “anti-dilucion”:

(i) laconsolidacion, reclasificacion, re-denominacién, desdoblamiento o
divisién que afecte al nimero de acciones del emisor;

(ii) aumentos de capital con cargo a beneficios o reservas, excepto en
determinados supuestos en los cuales la entrega de acciones esta
ligada al pago de dividendos del emisor;

(i) abonos de dividendos extraordinarios o en especie;

(iv) aumentos de capital con derechos de suscripcion preferente y
emisiones de cualesquiera otros valores que den derecho a suscribir o
adquirir acciones del emisor, en caso de que el precio de suscripcion
0 adquisicion por accion sea inferior al 95 por ciento del precio de
mercado correspondiente;

(v) emisiones de cualesquiera otros valores distintos los referidos en el
apartado (iv) anterior o de valores que incorporen el derecho a suscribir
esos otros valores distintos de los mencionados en el apartado
(iv) anterior, reconociendo a los accionistas del emisor un derecho
de suscripcion preferente;

(vi) aumentos de capital mediante aportaciones dinerarias o sin
contraprestacion y emisiones de opciones, warrants o cualesquiera
otros derechos de suscribir o adquirir acciones del emisor mediante
aportaciones dinerarias o sin contraprestacion, en caso de que el precio
de suscripcion o adquisicién por accién sea inferior al 95 por ciento del
precio de mercado correspondiente;



(vii) emisiones de cualesquiera valores que den derecho a la suscripcion
0 adquisicion de acciones mediante aportaciones dinerarias o sin
contraprestacion, en caso de que el precio de suscripcion o adquisicion
sea inferior al 95 por ciento del precio de mercado correspondiente;

(viii) modificacion de los términos de los derechos de suscripcion o
adquisicion de acciones del emisor contenidos en cualesquiera
emisiones de valores cuando como consecuencia de dicha
modificacion el precio de suscripcion o adquisicion por accion sea
inferior al 95 por ciento del precio de mercado correspondiente; y

(ix) ofertas de cualesquiera valores en las cuales se reconozca un derecho
de adquisicion a los accionistas y que no estén contempladas en los
supuestos anteriores.

El denominador comun de la inmensa mayoria de estos supuestos, salvo por
alguno de ellos, que pueden operar en ambos sentidos, es que el obligacionista
tendra derecho a adquirir un niumero de acciones mayor al inicialmente previsto
por aplicacion de una férmula de ajuste del precio de conversion.

Por otra parte, dado que la emision de obligaciones convertibles exige la adopcion
del acuerdo de ampliacién de capital correspondiente, al efecto de atender la con-
version, deben observarse igualmente las formalidades de la LSC en relacion con
los aumentos de capital, Io que exige que, cuando la emision y aumento correla-
tivo sean aprobados por los administradores por delegacién de la junta general,
éstos habran de justificar en un informe la modificacion de los estatutos sociales
a que pueda dar lugar el aumento de capital citado (articulo 286 de la LSC).

El informe de administradores también incluye una explicacion sobre el angulo
regulatorio de estos instrumentos, destacandose algunos aspectos:

- Larelevancia de los instrumentos ATT como instrumentos
subordinados aptos para cumplir con los requisitos de capital del
emisor por su aptitud para absorber pérdidas mediante su conversion
en acciones ante determinados supuestos (bdsicamente que la ratio de
capital de nivel 1 ordinario sea inferior al 5,125%), siempre que cumplan
los requisitos de computabilidad a los que se alude en la seccion 1.1
anterior.

- Elinterés de incrementar los fondos propios de la entidad para

reducir el riesgo de una posible aplicacion de restricciones al pago de
distribuciones.
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- Lautilidad de los instrumentos AT1 para fortalecer el Coeficiente de
Apalancamiento exigible desde junio de este afio, ya que contribuyen a
aumentar el numerador del cociente.

- Dado que los instrumentos AT1 son también admisibles a efectos de la
normativa sobre MREL (tal y como explicamos brevemente en la Ultima
seccion de este trabajo), al reforzarse el MREL se reduce también el
riesgo de restricciones al pago de distribuciones discrecionales debidas
a un déficit de MREL.

2.3 ElInforme del auditor

El informe de los administradores debera ser acompafiado por otro de un audi-
tor de cuentas, distinto al auditor de la sociedad, designado a tal efecto por el
Registro Mercantil previa solicitud.

Este informe debe contener un juicio sobre la razonabilidad de los datos conte-
nidos en el informe de los administradores, sobre la idoneidad de la relacion de
conversién y, en su caso, de sus férmulas de ajuste, para compensar una eventual
dilucion de los accionistas, asi como, cuando proceda, un juicio sobre la razonabi-
lidad de la propuesta de supresion del derecho de suscripcion preferente.

En las sociedades cotizadas, este informe no es preceptivo si la emisién no alcan-
za el 20% del capital.

El alcance de este informe ha sido objeto de regulacién mediante sucesivas
resoluciones del Instituto de Contabilidad y Auditoria de Cuentas (el “ICAC") y se
regula en la Resolucion de 16 de junio de 2004 del ICAC, por la que se publica la
Norma Técnica de elaboracién del Informe Especial sobre exclusién del derecho
de suscripcion preferente en el supuesto del articulo 159 del Texto Refundido de
la Ley de Sociedades Andnimas. Esta resolucion dota al mismo de un contenido
formal y en parte pre-establecido. Esto se ha traducido en una relativa uniformi-
dad de su contenido en la practica.

2.4 El derecho de suscripcion preferente y su supresion

Al'igual que ocurre con la emision de nuevas acciones, los accionistas de la
sociedad tienen derecho de suscripcion preferente de las obligaciones converti-
bles en proporcién al valor nominal de las acciones que posean, evitandose con
ello la dilucién que sufrirfan al tiempo de la conversion, si bien el caracter contin-
gente de la conversion implica una diferencia funcional entre una y otra situacion.

El derecho de suscripcion preferente se debera ejercitar en el plazo que determi-
nen los administradores, que no podra ser inferior a un mes, o de catorce dias
en el caso de sociedades cotizadas. Sin embargo, por diversos motivos sobre



los que seguidamente nos detendremos brevemente, en las emisiones de AT1s
convertibles se acuerda la supresién total de este derecho.

La LSC rodea de ciertas cautelas la supresion del derecho de suscripcion prefe-
rente y exige:

(i) justificacion de la propuesta por parte de los administradores, de forma
que acredite que existe proporcionalidad entre las ventajas que para el
emisor supone su exclusion y los perjuicios que dicha exclusion podria
suponer a los accionistas;

(ii) que en elinforme del auditor, cuando este resulte preceptivo, se
contenga un juicio técnico sobre la razonabilidad de los datos
contenidos en el informe de los administradores y sobre la idoneidad de
la relacion de conversion, y, en su caso, de sus formulas de ajuste, para
compensar una eventual dilucion de la participacion econdmica de los
accionistas; y

(iii) que en la convocatoria de la junta se hayan hecho constar la propuesta
de supresion del derecho de preferencia.

En el caso de sociedades cotizadas, la LSC rodea a la exclusion del derecho de
suscripcion preferente de cautelas adicionales.

En relacion con la primera de estas cuestiones, el informe de los administradores
suele justificar la propuesta de supresion sobre la base de una serie de considera-
ciones vinculadas con la propia naturaleza del instrumento.

Asi, en primer lugar, hay que sefialar que los instrumentos AT1 son instrumentos
complejos, ya que su computabilidad como tales exige que participen de determi-
nadas caracteristicas (instrumentos perpetuos, con remuneracion discrecional y
no cumulativa, contingentemente convertibles, etc.) que los hacen inidoneos para
inversores minoristas (tipologia inversora presente en la mayoria de los bancos
espafioles). Excluir el derecho de suscripcion preferente permite dirigir este tipo
de instrumentos al mercado adecuado, esto es, clientes profesionales y contra-
partes elegibles.

En relacion con lo anterior, la exclusion del derecho de suscripcion preferente per-
mite acometer la operacion con mas rapidez y con ello aprovechar las oportunida-
des favorables del mercado reduciéndose la exposicion a la volatilidad del mismo.

Ademas de estos motivos, se suelen traer a colacion otros, tales como, (i) la pro-
teccién que para el accionista supone la relacion variable de conversion vinculada
a la cotizacion de la accién, con un precio minimo (lo que asegura que la emision
de nuevas acciones se hara a valor de mercado o, lo que es incluso mejor para el
accionista, a un valor superior), y (ii) la baja probabilidad de conversion.
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IV. Los instrumentos de capital desde la perspectiva del mercado
de valores

1. Oferta publica y emisiones en mercados regulados

La emision y distribucion de AT1s y T2s en formato de obligaciones, sean conver-
tibles o simples, debe respetar la normativa del mercado de valores.

En este sentido, si estos instrumentos se van a ofertar al publico en la Union
Europea y/o se va a solicitar su admision a cotizacion en mercados regulados de
la misma, el emisor debera publicar un folleto conforme a los requisitos estable-
cidos en el Reglamento 2017/1129 (el “Reglamento de Folletos”) y el Reglamento
Delegado 2019/980 en lo que respecta al formato, el contenido, el exameny la
aprobacion del folleto. El folleto debe incluir la informacién necesaria para que el
inversor pueda hacer una evaluacién informada del emisor y los valores.

El concepto de mercado regulado se define en el articulo 4, apartado 1, punto 21,
de la Directiva 2014/65/UE. Por su parte, el Reglamento de Folletos define una
oferta publica como una “comunicacion a personas, de cualquier forma 'y por
cualquier medio, que presenta informacion suficiente sobre los términos de la
ofertay los valores que se ofertan de modo que permita a un inversor decidir la
adquisicion o suscripcién de dichos valores”. Sin embargo, se establecen diversas
excepciones que se recogen en los articulos 1(4) y 3(2) del referido Reglamento,
que establecen que la obligacion de publicar un folleto no sera de aplicacion a
ninguno de los siguientes tipos de ofertas:

(i) una oferta de valores dirigida exclusivamente a inversores cualificados;

(ii) una oferta de valores dirigida a menos de 150 personas fisicas o
juridicas por un Estado miembro, sin incluir los inversores cualificados;

(iii) una oferta de valores dirigida a inversores que adquieran valores por
un importe minimo de 100.000 euros por inversor, para cada oferta
separada;

(iv) una oferta de valores cuyo valor nominal unitario sea, al menos,
100.000 euros; y

(v) una oferta de valores por un importe total en la Unién Europea inferior a
5.000.000 euros, lo que se calculara en un periodo de 12 meses.

Quedan por tanto exentas de la obligacion de publicar un folleto y cumplir con las

exigencias del Reglamento de Folletos aquellas emisiones que coticen en merca-
dos no regulados y no se consideren oferta publica.
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2.

Emisiones bajo programa de emisién

Las entidades de crédito suelen preparar programas de emisién (sirva como
ejemplo paradigmatico el programa Euro Medium Term Notes o EMTN, por su
acrénimo en inglés) para sus emisiones de obligaciones senior, subordinadas y de
otros pasivos admisibles (como la deuda senior no preferente o senior non-pre-
ferred) e instrumentos de capital de nivel 2, sin perjuicio de que seria posible que
estos instrumentos se emitieran sin el amparo de un folleto de base, en forma de
emision singular.

La practica habitual de mercado es que los T2s coticen en mercados regulados.
Por ello, los programas se preparan como folletos de base de conformidad con lo
establecido en el articulo 8 del Reglamento de Folletos y su normativa de desa-
rrollo y son presentados a la autoridad competente para su aprobacion. Una vez
aprobados son publicados y puestos a disposicion del publico.

La validez del folleto de base es de doce meses desde su aprobacion, por lo que
es necesario que se actualice anualmente. Ademas, se debe completar el con-
tenido del folleto con la publicacion de suplementos en los que se comunique al
mercado, sin demoras injustificadas, cualquier nuevo factor significativo, error
material o inexactitud grave relativo a la informacion incluida en el folleto que
pueda ser relevante. Resulta frecuente que las entidades de crédito mantengan
actualizados sus programas de emision de forma ininterrumpida. Esto permite
a los emisores tener un acceso relativamente rapido a los mercados de capita-
les y poder emitir obligaciones en un corto plazo de tiempo, con lo que pueden
aprovechar las ventanas de liquidez que ofrece el mercado y conseguir mejores
condiciones de financiacion. Esto ocurre porque para proceder con la emision, el
emisor Unicamente habra de completar las condiciones finales con los detalles
de los valores y registrarlas con el mercado regulado donde vayan a cotizar los
valores.

Emisiones stand-alone

Los AT s, por el contrario, no se emiten bajo programa, sino en emisiones singula-
res, habida cuenta de su complejidad.

Si laintencién es que los AT1s coticen en un mercado regulado, como es el
caso de AIAF, se debe preparar un folleto que cumpla con los requisitos del
Reglamento de Folletos.

Por el contrario, si cotizan en mercados no regulados, estas exigencias no resul-
tan de aplicacion. Los mercados no regulados tienen requisitos de informacion
propios que varian en funcién del mercado. Asi, el Global Exchange Market de
Euronext Dublin, donde han cotizado AT1s algunas entidades de crédito espa-
Aolas, exige obligaciones de informacion muy similares a las que establece el
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6 Fundamentalmente contenida
en (i) laLey 11/2015, de 18 de ju-
nio, de recuperacion y resolucion
de entidades de crédito y empre-
sas de servicios de inversion (la
‘Ley 11/2015") que, al tiempo de
la publicacion de este trabajo, se
encuentra en tramite de reforma
para implementar (en parte) las
maodificaciones introducidas

por BRRD 2y (ii) el Real Decreto
1012/2015, de 6 de noviembre,
por el que se desarrolla la Ley
11/2015, de 18 de junio, de
recuperacion y resolucion de
entidades de crédito y empresas
de servicios de inversion, y por el
que se modifica el Real Decreto
2606/1996, de 20 de diciembre,
sobre fondos de garantia de depd-
sitos de entidades de crédito.
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Reglamento de Folletos. En cambio, en otros mercados no regulados como el
Global Market (Freiverkehr) de Frankfurt, la informacién requerida no es tan
exhaustiva y resulta suficiente con presentar los términos y condiciones de los
valores y cierta informacion financiera, sin que resulte necesario publicar otra
informacion relacionada con la emision.

La emisién de capital regulatorio en formato préstamo

Sibien CRR 2 ha eliminado de su clausulado las referencias expresas a la posi-
bilidad de que los instrumentos de capital de nivel 2 revistan formato préstamo,
tal vez para simplificar la redaccién del articulo 63 y alinearlo con la del 52, no
parece haber obstaculo alguno en CRR 2 para que los instrumentos de capital se
documenten en formato préstamo, de hecho esta posibilidad queda claramente
recogida en el expositivo 24 de CRR 2.

Si bien por razones evidentes no se ha optado en la practica por la emision de
AT1s en formato préstamo, no es infrecuente en cambio que la emision de instru-
mentos de capital de nivel 2 revista dicho formato cuando su propdsito es el de
computar a los efectos del requisito de MREL interno (de aplicacién a entidades
del grupo de resolucion que no son ellas mismas entidad de resolucion y que ex-
plicamos en la seccion final del presente trabajo). De nuevo las razones parecen
evidentes, siendo el formato indiferente a estos de la normativa, parece légico
optar por el formato de emisién mas sencillo posible.

Los instrumentos de capital en la normativa de resolucion
(BRRD)

Introduccién a la normativa de resolucién

El paquete normativo CRD/CRR al que venimos aludiendo en este trabajo tiene
como proposito fundamental reforzar los requisitos prudenciales y de supervision
de las entidades.

Por su parte, la normativa de resolucion (contenida en BRRD y su normativa de
transposicion en Espafia®) complementa el marco anterior estableciendo meca-
nismos para abordar una posible crisis de forma tempranay, si la crisis persiste,
para resolver la entidad de forma ordenada sin perjudicar al sistema financiero en
su conjunto y, por extension, a la economia real.

Ambos marcos normativos son pues complementarios: mientras el primero
refuerza la solvencia de las entidades para evitar su resolucion, el segundo mitiga
el impacto de la misma si ésta acontece o amenaza con hacerlo.



El marco actual de resolucion hunde sus raices en las lecciones de la crisis finan-
ciera de 2007. Como consecuencia de la misma, y mas alla de la profunda revi-
sion llevada a cabo en la normativa de solvencia a la que hemos venido aludiendo
en este trabajo, las autoridades de los Estados desarrollados tomaron también
conciencia de la importancia de contar con mecanismos regulatorios que permi-
tiesen afrontar procesos de inviabilidad de entidades de crédito y empresas de
servicios de inversion de una forma temprana y agil, con el objetivo de causar el
menor perjuicio posible al sector financiero en su conjunto. En este sentido, una
de las ensefianzas de la crisis financiera fue que los procedimientos de insolven-
cia no son siempre apropiados para este tipo de entidades, pues no garantizan la
celeridad suficiente ni la continuidad de las funciones esenciales de las entidades.

Asi, con el fin Ultimo de preservar el interés publico, evitar el impacto en el contri-
buyente como consecuencia de rescates efectuados con fondos publicos y, en
ultima instancia, la salvaguarda de los depositantes, se cre6 el mecanismo de
resolucion. Este régimen de resolucion es de aplicacion a entidades inviables o
respecto de las que exista la probabilidad de que lo vayan a ser, y respecto de las
que, por razones de interés general o estabilidad financiera, no proceda su liquida-
cion concursal ordinaria.

La normativa de resolucion se articula en torno a funcion supervisora y una fun-
cion resolutoria. Mientras que la funcion supervisora persigue facilitar la continui-
dad de las funciones esenciales de la entidad por medio de una intervencién tem-
prana en la misma, la funcion de resolucion se centra en la liquidacion ordenada
de la entidad (o las partes de la misma que sean inviables) con el menor impacto
posible en la estabilidad financiera global.

Los instrumentos de resolucién y la facultad de amortizacién o conversiéon de
instrumentos de capital pertinentes

La resolucion de una entidad debe iniciarse cuando la autoridad correspondiente
determine que una entidad es inviable o exista la probabilidad de que lo vaya a ser.

En caso de que proceda la resolucion, la normativa establece una serie de instru-
mentos de resolucion, como son: (i) la venta de negocio; (i) la entidad puente;

(iii) la segregacién de activos; y (iv) el instrumento de recapitalizacion interna. Con
caracter general, las autoridades de resolucion pueden aplicarlos individualmente,
salvo el de segregacion de activos, o en cualquier combinacion.

De entre todos estos instrumentos, merece especial atencion el instrumento

de recapitalizacion interna o bail-in. En contraposicion con el esquema bail-out,
(que basa la resolucion de este tipo de entidades en el uso de fondos publicos)

este instrumento articula un régimen en virtud del cual seran los propios accio-

nistas y acreedores de la entidad los que absorban sus pérdidas. De este modo,
la entidad en cuestion podra recapitalizarse y volver a cumplir las condiciones
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para continuar sus actividades, o convertir en capital o reducir el principal de los
créditos o instrumentos de deuda transmitidos a otras entidades al aplicar otros
instrumentos de resolucion (como son la segregacién de activos o la venta de
negocio).

La normativa de resolucion establece que cuando una entidad se ajuste a las
condiciones de resolucion y la autoridad de resolucion decida aplicar a aquella un
instrumento de resolucion, antes de aplicar el citado instrumento debera ejercer la
facultad de amortizacion o de conversién respecto de los instrumentos de capital
pertinentes (esto es, los instrumentos de capital de nivel 1 adicional y los instru-
mentos de capital de nivel 2 objeto del presente trabajo) y los pasivos admisibles
(eligible liabilities), esto es, aquellos pasivos no expresamente excluidos de la
recapitalizacion interna, como son los depdsitos garantizados o las deudas con-
traidas con empleados.

Esta amortizacion o conversion debera realizarse de conformidad con la priori-
dad concursal correspondiente, de forma que se respete uno de los principios de
la normativa de resolucion (conocido como no creditor worse-off principle), en
virtud del cual ningun accionista ni acreedor debera soportar pérdidas superiores
a las que habria soportado si la entidad fuera liquidada en el marco de un procedi-
miento concursal (el principio “NCWO”, por su acrénimo en inglés).

Estos instrumentos deben pues reducirse en su totalidad o ser convertidos en
instrumentos de capital de nivel 1 ordinario, con la prioridad citada, antes de que
se adopte cualquier otra medida de resolucion.

. Los requisitos de fondos propios y pasivos admisibles: el requisito MREL

A fin de garantizar que las entidades contasen con instrumentos elegibles sufi-
cientes para absorber pérdidas y hacer frente a potenciales requerimientos de
recapitalizacién interna, BRRD establecié en 2014 unos requisitos minimos de
fondos propios y pasivos admisibles de aplicacion a todas las entidades estable-
cidas en la UE, el requisito MREL, a cuyo efecto son elegibles los instrumentos de
capital objeto del presente trabajo. El requisito MREL se calculan de forma com-
plementaria a las ratios de solvencia exigibles al amparo de la normativa CRD/
CRRYy, a partir de BRRD2, por referencia a la misma.

Con posterioridad se produjo la aprobacion del estandar TLAC. En este sentido,
aun con similar espiritu, la regulacion de MREL contenida en BRRD era sensible-
mente distinta al estandar TLAC. El estandar TLAC afecta exclusivamente a las
entidades de importancia sistémica mundial, independiente de su localizacion, y
establece un requerimiento minimo comun para todas ellas: al menos un 18% de
los activos ponderados por riesgo deberan estar cubiertos, con caracter general,
por instrumentos subordinados (capital, deuda subordinada y deuda senior no
preferente). La regulacion de MREL contenida en BRRD, por el contrario, era exigi-
ble a todas las entidades ubicadas en la UE, no contemplaba un minimo general



(sino que su célculo se fijaba ad hoc por las autoridades de resolucion para cada
entidad) y no contemplaba inicialmente un requisito de subordinacién (esto es,
gue una parte del MREL se satisfaga con instrumentos subordinados a los exclui-
dos de bail-in).

Tan solo dos afios después de la aprobacion de BRRD, la Comision Europea con-
siderd conveniente la revision del requisito de MREL para alinearlo con el estandar
TLAC, y subsanar también las deficiencias en el régimen de recuperacién y resolu-
cion detectadas desde la originaria BRRD.

BRRD2 alinea el requisito de MREL europeo al estandar TLAC, si bien ha ido un
paso mas alla, al fijar niveles minimos de MREL y subordinacién a entidades
distintas de las EISM.

Si bien las normas correspondientes son complejas, los requisitos de MREL en
BRRD2 pueden resumirse en funcion de los distintos tipos posibles de entidades
de resolucién, como sigue:

(i) un minimo de MREL de Pilar 1 aplicable a las EISM (de conformidad
con el estandar TLAC), pero también aplicable a otras entidades
relevantes, como las integradas en un grupo de resolucion con activos
de mas de 100 billones de euros u otras con relevancia sistémica
(jJunto con las EISMs, las “Entidades Relevantes”), calculado por
referencia tanto a sus activos ponderados por riesgo como a su nivel
de apalancamiento y sujeto a un requisito de subordinacién (es decir,
la obligacién de que una parte del MREL de Pilar 1 equivalente, con
caracter general, al 8% de sus pasivos y fondos propios totales (TLOF)
se satisfaga con instrumentos subordinados);

(ii) un requisito especifico adicional de pilar 2 de MREL para las Entidades
Relevantes, que a su vez también contempla una posibilidad de
subordinacion, con limites; y

(iii) el mantenimiento del régimen de pilar 2 (esto es, un MREL ad
hoc por entidad, sin fijos pre-establecidos de Pilar 1) para las
restantes entidades (respecto de las que no existe una obligacion
de subordinacién, sin perjuicio de que pueda ser exigida por las
autoridades de resolucion para las entidades de resolucion)’.

En relacion con plazos de aplicacion, BRRD2 ha establecido un calendario esca-
lonado que prevé como fecha limite, con caracter general, el T de enero de 2024
para que las entidades den cumplimiento a los requisitos actualizados de MREL.
No obstante, sera a partir de enero de 2022 cuando deban comenzar a alcanzarse
ratios intermedios de MREL de conformidad con el nuevo criterio de calculo.
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7 Hay también requisitos especi-
ficos para filiales materiales de la
UE de EISM de fuera de la UE.
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4. El MREL externo y el MREL interno

La normativa de resolucion distingue entre entidades de resolucion y entidades
gue no son entidades de resolucion. A la vista de la proliferacion en el mercado de
grupos transfronterizos se contemplan dos estrategias de resolucion, la estrate-
gia de activacién unica (single point of entry o “SPE”), y la estrategia de activa-
cion multiple (multiple point of entry o "“MPE”).

En virtud de la primera, Unicamente una entidad del grupo (con cardcter general,
la matriz) es objeto de resolucion, mientras que las otras entidades del grupo
(habitualmente las filiales operativas) trasladan sus pérdidas a dicha entidad. De
conformidad con la segunda, hay mas de una entidad objeto de resolucion dentro
de un mismo grupo, siendo cada una de estas sociedades una “entidad de resolu-
cion” en si misma.

Como regla general, las sociedades identificadas como entidades de resolucion
(que son aquellas que pueden ser objeto de aplicacion de uno de los instrumentos
de resolucion previstos), deben estar sujetas al requisito de MREL solo a nivel del
grupo de resolucion consolidado. Esto se conoce como “MREL externo”, en virtud
del cual estas entidades estan obligadas a emitir elementos e instrumentos admi-
sibles destinados a acreedores externos, que seran los afectados en la aplicacién
de la recapitalizacién interna.

BRRD?2 ha introducido el denominado “MREL interno”, que afecta a las entidades
que no tengan el caracter de entidad de resolucién ("NREs"). Este tipo de entida-
des deben cumplir con los requisitos de MREL a nivel individual, si bien pueden
quedar exceptuadas de este requisito o cumplirlo con garantias de la matriz,
cuando tanto la NRE como su matriz estén ambas en el mismo Estado miembro y
pertenezcan al mismo grupo de resolucion. Las necesidades de recapitalizacion y
de absorcion de pérdidas de estas entidades seran cubiertas por sus respectivas
entidades de resolucion, sin necesidad pues de poner a las NREs en resolucién.

Los instrumentos de capital de nivel 1 ordinario y de nivel 2 seran admisibles
también a efectos del requisito de MREL interno cuando se emitan a favor de
entidades del mismo grupo de resolucién y sean adquiridos por ellas o cuando se
emitan a favor de entidades no incluidas en el mismo grupo de resolucion y sean
adquiridos por ellas, siempre que el ejercicio de la facultad de amortizacion o con-
version no afecte al control de la filial por parte de la entidad de resoluciéné.

Con el propdsito general de alinear la subordinacién de créditos concursales
con la jerarquia de absorcion de pérdidas en caso de resolucion en aplicacion
del principio NCWO, el anteproyecto de ley de transposicion (parcial) de BRRD2
en Espafia (aun pendiente de aprobacion, a pesar de que la fecha limite expiro el
28 de diciembre de 2020) modifica la Disposicion adicional decimocuarta de la

8 Ademds, los pasivos admisibles Ley 11/2015. Entre otras modificaciones, y en relacion con lo que interesa a los
a efectos del MREL interno deben f del bai . h dif | itada di

ser juniora los demés pasivos de efectos del presente trabajo, conviene hacer notar que se modifica la citada dis-
la entidad. posicion adicional para que los instrumentos de capital de nivel 1 adicional y los
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instrumentos de capital de nivel 2 sean posteriores en el orden de prelacion a los
restantes créditos subordinados incluidos en el articulo 218 del texto refundido
de la Ley Concursal. Entendemos que con esta aclaracion se evita que la subordi-
nacion ope legis que opera cuando este tipo de instrumentos son suscritos por la
matriz, por su condicion de persona relacionada, los convierta en pari passu entre
sy con los restantes créditos de personas relacionadas (y con ello, el riesgo de
gue se considere que no se cumple el requisito de que los instrumentos de capital
de nivel 1 adicional sean junior a los instrumentos de capital de nivel 2 y el de que
estos a su vez sean junior a los “pasivos admisibles”).

Conclusion

Como hemos analizado en este trabajo, los instrumentos de capital de nivel 1
adicional (AT1s) y de nivel 2 (T2s) que cumplan ciertos requisitos computan a los
efectos de las exigencias de capital que impone tanto la normativa de solvencia
como la de resolucién de entidades de crédito. Debido a que, en principio, el coste
de estos instrumentos deberia ser algo menor al del capital social (y ademas, al
tiempo de su emisién no se produce dilucién de los accionistas del emisor), este
tipo de instrumentos de capital viene desempefiando desde 2013 un papel signifi-
cativo en la recapitalizacion de las entidades de crédito en Espana.

Sin embargo, el progresivo desarrollo normativo que ha experimentado el sector
bancario en relacion con la normativa de solvencia y resolucion hace que converja
en estos instrumentos un significativo volumen de normativa dispar y compleja,
haciendo de ellos unos instrumentos complejos y altamente regulados, cuya
emision y suscripcion exige un profundo conocimiento de la misma por todas las
partes implicadas.

Si bien continuaremos asistiendo a un importante volumen de emision de estos
instrumentos en los proximos afios, también veremos cémo su configuracion
continua siendo objeto de escrutinio al efecto de identificar posibles areas de
mejora. En este sentido, ya hay voces que cuestionan aspectos tales como la
verdadera capacidad de los AT1s para absorber pérdidas con caracter previo a la
resolucién por estar fijada la conversién o amortizacion en una ratio de CET1 que
consideran insuficiente. Por otra parte, los AT1s que prevén amortizacion (y no
conversion) o conversion con efecto dilutivo minimo también pueden incentivar
una asuncion de riesgo excesiva. Por estos y otros motivos, no cabe duda alguna
de que, a pesar de la innegable utilidad de estos instrumentos, la reciente modifi-
cacion de su regulaciéon operada por CRR2 no serd la ultima.
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