ANALISIS

GA_P

Gémez-Acebo & Pombo

Capital privado

¢Ineficacia de prenda de acciones nominativas
no emitidas ni inscritas en el libro registro

de la sociedad?

(SAP Madrid 391/2021, Secc. 28.2, de 29 de octubre del 2021)

Doctrina nueva y peligrosa, sedicentemente apoyada en una sentencia
del Tribunal Supremo que no se referia a tal cosa.

ANGEL CARRASCO PERERA
Catedrdtico de Derecho Civil de la Universidad de Castilla-La Mancha

Consejero académico de Gémez-Acebo & Pombo

1. El conflicto desvincula la prenda que impugna, consti-

tuida el 12 de julio del 2013, de las previas

Bankia promovié un incidente concursal en el prendas constituidas entre las mismas partes

concurso de la entidad Homo Videns contra
la concursada —la administracién concursal
Intereconomia Corporacién— y Caixabank,
con el objeto de que se declarase la inexis-
tencia o nulidad radical o, subsidiariamente,
la reintegracién, ineficacia e inoponibilidad
de la prenda sobre 1884 633 acciones de la
mercantil SGT Net TV, propiedad de Homo
Videns, constituida el 12 de julio del 2013 me-
diante pdliza notarial a favor de Caixabank
para garantizar la devolucidn del crédito
concedido a Intereconomia Corporacidn por
importe de 8 400 000 euros. La parte actora
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en el 2008 y el 2009, que —parece— si esta-
ban inscritas en el libro de acciones nomi-
nativas.

Dejando otros extremos menos relevantes de
la disputa y apelacién (rescisidon de la garan-
tia por tratarse de un acto a titulo gratuito,
novacién modificativa o extintiva entre las
tres prendas sucesivas, efectos de la litis-
pendencia sobre la constitucién sucesiva de
la prenda), el asunto estrella de la senten-
cia de apelacién es el relativo a la preten-
sién de nulidad de la prenda. En esencia, la
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accién de inexistencia o nulidad de la pren-
da se sostenia por la demanda en la defec-
tuosa constitucidn de la prenda sobre accio-
nes nominativas que no estaban impresas,
lo que hubiera exigido como requisito de
constitucién la comunicacién a la sociedad
y la inscripcién en el libro registro de accio-
nes nominativas, que determinaria el des-
plazamiento posesorio necesario para la
vdlida constitucién de la prenda.

La sentencia del Juzgado

En este punto, la sentencia de primera instan-
cia habia desestimado la pretensidn sobre
la base de que la constitucidn de la prenda
sobre acciones nominativas no requiere el
desplazamiento posesorio, siendo eficaz por
el mero acuerdo de voluntades y con efectos
frente a terceros por constar en instrumen-
to publico, produciendo la inscripcidn en el
libro registro de acciones nominativas un
mero efecto legitimador frente a la socie-
dad. Ademds, consideraba que la prenda se
constituyd inicialmente en el afio 2008; fue
comunicada a la sociedad e inscrita en el
libro registro de acciones nominativas y
se renovo en diversas ocasiones con poste-
rioridad —la Ultima, con fecha 12 de julio
del 2013—, meras novaciones modificati-
vas, por lo que no era necesario que se efec-
tuaran nuevas comunicaciones.

La doctrina de la Audiencia

La Audiencia discrepa de esta interpreta-
cién con la argumentacidén que sigue. El ar-
ticulo 121.2 lll de la Ley de Sociedades de
Capital (LSC) contempla la posibilidad de
la prenda de acciones en caso de que los titu-
los no hayan sido impresos y entregados.
En este caso, el acreedor pignoraticio tiene
derecho a obtener de la sociedad certifica-
cidén de la inscripcién de su derecho en el

libro registro de acciones nominativas. Sin
perjuicio de la polémica doctrinal sobre los
requisitos para la constitucién de la pren-
da sobre acciones nominativas no impresas
ni entregadas, lo cierto es que el Tribunal
Supremo ha dado respuesta a la cuestidn
en Sentencia de 21 de julio del 2006. En
ella se precisa, al analizar un supuesto de
prenda sobre acciones cuyos titulos no esta-
ban impresos y entregados a los socios, lo
siguiente:

... ha sido discutida la funcién que
cumple la entrega de la cosa, no ya
para el nacimiento del derecho real
de prenda [...], sino para la perfec-
cién del contrato que lo origina. En
todo caso, no cabe desconocer que
los planteamientos favorables a
una calificacién del contrato como
de naturaleza real encuentran apo-
yo en el tenor literal del articu-
lo 1863 del Codigo Civil, que exige,
para constituirlo, que se ponga en
posesion del acreedor o de un terce-
ro de comUn acuerdo la cosa que ha
de quedar gravada. La entrega de
la cosa es, pues, necesaria, no sélo
para el nacimiento del derecho real
de garantia, sino, a la vista del ar-
ticulo 1863 del Cdédigo Civil, respe-
tuoso con la tradicién romana, para
la perfeccion del propio contrato
que lo originay que dicho texto legal
tipifica [...]. Sin embargo, la natura-
leza real del contrato de prenda no
significa que no sean vdlidas moda-
lidades contractuales pignoraticias
no posesorias, ya porque el propd-
sito que llevd al legislador al tipifi-
carlas fue precisamente mantener
la cosa gravada en poder del deu-
dor, ya porque, como consecuencia

de la desincorporacién cartular del
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valor mobiliario y su representacién
meramente contable, la entrega se
haya sustituido en algin caso por
una inscripcidn, ya porque estén ex-
presamente admitidas formas nego-
ciales precontractuales de prenda o
promesa de constituirla en el futuro,
como fuentes sélo de accidén perso-
nal entre los contratantes, ya porque
sean tolerables contratos que cum-
plan funciones iguales a la prenda y
tengan por objeto bienes incorpora-
les, no susceptibles de posesién (sen-
tencias de 25 de junio de 2001y 26
de septiembre de 2002), ya porque
el reconocimiento de la potenciali-
dad normativa creadora de los par-
ticulares y el respeto a lo pactado
excluyen considerar que no quede
obligado quien, de acuerdo con el
acreedor en constituir la prenda,
se compromete a cumplir las for-
malidades posteriores que, unidas
al consentimiento, sean necesarias
para el nacimiento del derecho real
de garantia y realizacién de valor
en que consiste: entre ellas, la entre-
ga de la cosa que se quiere pigno-
rar. Precisamente el articulo 57.2 del
Texto Refundido de la Ley de Socie-
dades Anénimas (hoy, art. 121 LSC)
reconoce efectos, aunque meramen-
te obligatorios, al contrato de pren-
da de acciones cuyo objeto lo cons-
tituyan titulos representativos de
las mismas todavia no entregados,
al disponer que, cuando no consten
impresos, el acreedor pignoraticio
tendrd derecho, como consecuencia
del contrato, a obtener de la socie-
dad una certificacién de la inscrip-
cién de su derecho en el libro regis-
tro de acciones nominativas [...]. El

articulo 57.2 del Texto Refundido

de la Ley de Sociedades Andnimas
se limita a admitir como sustitutivo
de los titulos inexistentes su inscrip-
cién en el libro de acciones nomina-
tivas, sin negar otros efectos al con-

trato consensual.

En definitiva —sostiene la Sala de apela-
cidn—, conforme a la citada sentencia del
Tribunal Supremo, el contrato produce
s6lo efectos obligacionales y la constitu-
cién del derecho real de prenda sobre ac-
ciones no impresas exige la inscripcién en
el libro registro como forma especial de la
requerida desposesién. La prenda consti-
tuida el 12 de julio del 2013 no habia sido
comunicada ni figuraba inscrita en el libro
registro de acciones nominativas de la en-
tidad SGT Net TV, aunque el notario hubie-
ra comunicado la constitucién de la prenda
a la Sociedad Rectora de la Bolsa de Ma-
drid. No tiene importancia que mds tarde
se hiciera la comunicacién a la sociedad
cuyos titulos se pignoraban porque los efec-
tos procesales de la litispendencia impi-
den tomar en cuenta hechos posteriores a
la interposicién de la demanda.

Finalmente, la Sala desactiva otra posible
fuente de eficacia de la prenda puramen-
te consensual. Aunque no se suscita en los
escritos de oposicién, la Sala decide que
la prenda tampoco puede considerarse
una garantia financiera protegida por el
Real Decreto 5/2005, de 11 de marzo, porque
no se ha producido la desposesiéon (STJUE
de 10 de noviembre del 2016, as. C-156/15),
en este caso, representada por la comunica-
cién e inscripcidn de la garantia en el libro
registro de acciones nominativas, sin necesi-
dad de abordar si las acciones nominativas
no impresas pueden tener la consideracién
de valores negociables a los efectos del ar-
ticulo 7 del real decreto citado. Este extremo
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de la sentencia puede ser aceptado, aunque
adolece también de un sesgo reduccionis-
ta del concepto de «control» que requeria
la sentencia del Tribunal de Justicia de la
Unién Europea en cuestidn, de cuya doctri-
na se excede; con todo, sobre este punto
no haré ulterior consideracion.

La sentencia del Tribunal Supremo como
falso precedente

El empleo y cita de la Sentencia del Tribu-
nal Supremo de 21 de julio del 2006 como
precedente en el que sustentar la nueva doc-
trina de la Seccidén 28.2 de la Audiencia Pro-
vincial de Madrid son impertinentes al caso.
La Sala parece no advertir que ni la senten-
cia del Tribunal Supremo versaba sobre un
problema parecido al ahora suscitado ni sus
declaraciones podian ser utilizadas en un
sentido decisivo sobre el modo de constituir
como derecho real la prenda sobre titulos
accionariales nominativos no emitidos en
forma de titulos ni anotaciones en cuenta.
Porque el objeto de esta sentencia versaba
sobre el cumplimiento de un precontrato
consensual de prenda y la pretensién del
acreedor a que se procediera a emitir los ti-
tulos. En palabras de la sentencia:

En particular, el articulo 57 del Texto
Refundido de la Ley de Sociedades
Andénimas no niega al acreedor el
derecho a exigir al accionista pig-
norante la entrega de dichos titulos,
una vez sean impresos; esto es, que,
conforme a lo convenido, despliegue
la actividad precisa para que la so-
ciedad cree los titulos y, hecho ello,
para que se entreguen al acreedor o

aun tercero.

El mismo acreedor actor de la pretensién no
pretendié nunca que existiera en su favor

un derecho real de prenda nacido del mero
acuerdo consensual. Al contrario, porque
daba por admitido que esta prenda no exis-
tia, su pretensién tenia como objeto la cons-
titucidn de la prenda por medio de la emi-
sidn y entrega de titulos. En ningUn caso
se pronuncia la Sala tampoco sobre si el
articulo 57 del Texto Refundido de la Ley
de Sociedades Anénimas (TRLSA) requiere
inscripcién de la prenda en el libro registro,
sino sobre si la comunicacién de la prenda
a la sociedad —e incluso su inscripcidn en
el libro citado— puede obstruir la preten-
sidn de hacer constitutivo impetrada por
el acreedor que solicita que se le entreguen
los titulos emitidos de la prenda. En el fon-
do, el sutil demandado y socio pignorante
pretendia que despachara sin mds la de-
manda como carente de necesidad de tu-
tela porque la prenda que queria tener el
acreedor ya estaba eficazmente constitui-
da por el mero consenso. La Sala se revuelve
contra esta maligna artimana. En efecto,
el articulo 57 del Texto Refundido de la Ley
de Sociedades Andnimas sancionaria que,
cuando no consten impresos (los titulos), el
acreedor pignoraticio tendrd derecho, como
consecuencia del contrato, a obtener de la
sociedad una certificacién de la inscripcidn
de su derecho en el libro registro de acciones
nominativas. Es decir, el demandado debe,
como poco, entregarle este certificado. Pero
este debate resulta irrelevante cuando el
actor no se contenta con obtener la inscrip-
cidén correspondiente, que ni siquiera insto,
sino que reclama la entrega fisica de titulos,
a lo que tiene derecho por ende. El articu-
lo 57.2 del Texto Refundido de la Ley de
Sociedades Andénimas se limita a admitir
como sustitutivo de los titulos inexistentes
su inscripcidn en el libro de acciones no-
minativas, sin negar otros efectos al con-
trato consensual. Infiriendo consecuencias
implicitas del argumento, concluiriamos
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que, si la prenda hubiera sido inscrita en el
libro registro, el actor no hubiera podido
exigir otra cosa que la certificacién de la
inscripcién; pero, no estando inscrita, puede
hacer valer una accién de cumplimiento del
contrato (no del derecho real) para la emi-
sidn y entrega de los titulos. En la sentencia
no se discutia nada mds.

En consecuencia, la Sentencia del Tribunal
Supremo de 21 de julio del 2006 es un falso
precedente de la Sentencia nUm. 391/2021
de la Audiencia Provincial de Madrid, Sec-
cién 28.2. Si la Sala de apelacién considera
honestamente que la doctrina que sustenta
le viene impuesta necesariamente por la doc-
trina de casacién, debe aprovechar una oca-
sidn inmediata para rectificar su posicién.

Resolucién del caso

Seqgun las reglas del articulo 120 de la Ley de
Sociedades de Capital:

Mientras no se hayan impreso y en-
tregado los titulos, la transmisién de
acciones procederd de acuerdo con
lasnormas sobre la cesidénde créditos
y demds derechos incorporales. Tra-
tdndose de acciones nominativas,
los administradores, una vez que re-
sulte acreditada la transmisién, la
inscribirdn de inmediato en el libro
registro de acciones nominativas.
Las acciones nominativas también
podrdn transmitirse mediante endo-
SO, en cuyo caso serdn de aplicacién,
en la medida en que sean compa-
tibles con la naturaleza del titulo,
los articulos 15, 16, 19 y 20 de la Ley
Cambiaria y del Cheque. La transmi-
sién habrd de acreditarse frente a
la sociedad mediante la exhibicién

del titulo. Los administradores, una
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vez comprobada la regularidad de
la cadena de endosos, inscribirdn la
transmisién en el libro registro de ac-

ciones nominativas.

Si no existiera en la Ley de Sociedades de
Capital una regla especial para la prenda
de acciones, el articulo 120 produciria los si-
guientes resultados. La transmisién parcial
(prenda, cesién en garantia) de las acciones
no emitidas se constituye conforme a las re-
glas de derecho comun relativo a la cesién
de créditos. No precisamente conforme a las
normas del Cédigo Civil relativas a la cesidn
plena de créditos y derechos incorporales,
sino con ajuste a las normas propias de la
prenda de créditos. Estas normas— sabido
es— no existen, por lo que el nicho normati-
Vo se viene construyendo consensuadamen-
te en la prdctica y en los tribunales de dos
maneras alternativas: primera, considerando
que la prenda de créditos es vdlida sin ne-
cesidad de cumplir el requisito del traslado
posesorio del articulo 1863 del Cédigo Civil,
cuando se trata de créditos no incorporados
a titulos documentales; seqgunda, reducien-
do la prenda a una modalidad de cesién
limitada de crédito (cesidén en garantia) y
reconduciendo ésta a las normas comunes
de la cesién de créditos, que no requieren
traslado posesorio ni notificacién al deudor
cedido.

Con todo, existe en la Ley de Sociedades de
Capital una norma especifica para la pren-
da de acciones. Conforme a su articulo 121:

1. La constitucidon de derechos reales
limitados sobre las acciones proce-
derd de acuerdo con lo dispuesto

por el Derecho comun.

2. Tratdndo se de acciones nomina-

tivas, la constitucién de derechos
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reales podrd efectuarse por medio
de endoso acomparfiado de la cldu-
sula valor en garantia o de cualquier
otra equivalente. La inscripcién en
el libro registro de acciones nomi-
nativas tendrd lugar de conformi-
dad con lo establecido para la trans-
misién en el articulo anterior. En el
caso de que los titulos sobre los que
recae su derecho no hayan sido im-
presos y entregados, el acreedor
pignoraticio tendrd derecho a obte-
ner de la sociedad una certificaciéon
de la inscripcién de su derecho en el
libro registro de acciones nomina-

tivas.

De nuevo se contiene una remisién al Dere-
cho comun. Tanto si la norma se refiere al
Derecho comUn de la prenda como al de la
cesidn, el resultado es el mismo, como se ex-
plicé a propdsito del articulo 120. La prenda
se puede constituir también mediante una
cesidn titulada del crédito si se acompana
de una cldusula de endoso en garantia. Re-
pdrese en que la entrega del titulo o docu-
mento no comporta desposesidn del cedente
en el sentido del articulo 1863 del Cédigo
Civil porque el deudor puede de hecho mal-
baratar el valor de garantia de su accidén
con su conducta societaria temeraria —que
el acreedor no podria impedir al estar des-
legitimado para el ejercicio de los derechos
sociales— o disponer una segunda vez del
mismo crédito mediante la emisién de un
documento de valor suplementario. La des-
posesién del articulo 1863 del Cédigo Civil
(que no puede ser un mero constituto poseso-
rio) requiere que el deudor quede privado de
modo efectivo de la posibilidad de ejercer el
ius possidendi sobre la cosa y de la posibili-
dad fdctica de disponer de ella. Como ocurre
en el articulo 120, la inscripcidn en el libro re-
gistro no desempefia efectos constitutivos

del derecho real porque de hecho no puede
asimilarse a la desposesién del pignorante.
La norma obliga a los administradores a que
inscriban la prenda en este libro y dispone
que el acreedor tiene derecho a obtener una
certificacién social si las acciones no se han
emitido, pero han sido inscritas en el libro
registro. No existe ninguna previsién, ni
siquiera por aproximacién, que regule la
suerte del derecho real sobre las acciones
nominativas no emitidas ni tampoco ins-
critas. Tenemos que retornar, pues, a la re-
misién que inicialmente se hace al Derecho
comun y quedarnos en ella.

Nos parece que la solucién al problema que
venimos considerando debe ser diferencia-
da. Es notorio, como reflexién primera, que el
libro registro de acciones cumple una funcién
de proteccién de la confianza social sobre la
atribucién y subsistencia de la condicién de
socio, al menos en los casos en que la circu-
lacién de titulos no curse al portador. Como
ocurre con el articulo 1526 del Cédigo Civil
para la cesidn de créditos, la sociedad que
no tiene constancia de alteracién de la con-
dicién de socio puede y debe cumplir libera-
toriamente considerando titular de los dere-
chos y deberes sociales a quien figura en el
libro (art. 116.2 LSC). Sin embargo, la cuestion
relativa a la existencia sustantiva de un dere-
cho real, resultado de una disposicién subyo-
cente, es res inter alios para la sociedad, que
no estd incumbida en este conflicto ni su re-
solucidn le afecta, protegida como estd por
poder contar siempre con la ventaja de la
legitimacién literal que proporciona el libro
—como tampoco lo estd la sociedad concer-
nida en el conflicto de preferencias sustanti-
vas entre titulares sucesivos de expectativas
de cobro fundadas en derechos de garantia
concurrentes—. La inscripcién de las acciones
nominativas en este libro no afecta ni con-
tribuye a la eficacia juridica real extrasocial
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de las prendas eventualmente constituidas
sobre los titulos accionariales.

Con todo, en el conflicto entre titularidades
concurrentes, la sombra del articulo 1863
del Cédigo Civil es alargada. En tanto en
cuanto resulte posible (no siempre lo es
en las prendas de créditos puros dinerarios),
el titular de la primera prenda debe hacer
todo lo posible para que no sea sorprendida
la confianza de terceros que posteriormente
den crédito sobre la misma cosa. Ya que no
puede hacer nada efectivo para privar al so-
cio del poder de proceder y disponer sobre la
accién, al menos ha de hacer lo posible por
evitar que un tercero dé crédito a este socio
sobre la base de confiar en que la accidn le
pertenece sin restricciones. En esta situacién,
en el conflicto concurrencial entre dos expec-
tativas de prenda, triunfa aquella que prime-
ro se ha inscrito en el libro registro. No es la
misma suerte de conflicto que el que existiria
entre sucesivos cesionarios (totales, parcia-
les) de crédito ajeno cuando sélo el segundo
hubiera notificado la prenda al deudor ce-
dido, porque en nada mejora la informacién
de los segundos y ulteriores cesionarios por
el hecho de que al deudor cedido le haya

sido notificada la prenda, o que, sin ello,
éste conozca su existencia por cualquier otra
via. El acreedor garantizado que notifica la
cesién o prenda al debitor debitoris no pro-
vee medios de informacién suplementarios
que puedan ser aprovechados por otros ce-
sionarios sucesivos. Es lo contrario que ocu-
rre con el libro registro social.

En nuestro caso no es probable que se tratara
de un conflicto de prendas sucesivas e incom-
patibles. Sila cosa es como digo, el concurso
del pignorante era irrelevante, porque el con-
curso no introduce normativamente un suje-
to nuevo (la masa pasiva) que pueda aspirar
a ser tratado como un tercero que concede
crédito al deudor sobre la base de una apa-
riencia errénea. La masa pasiva del concur-
so no ostenta mds privilegios sobre derechos
de tercero distintos de los que pudiera osten-
tar el concursado como contraparte concur-
sal del contrato de prenda. La prenda le
es oponible a la masa en los mismos térmi-
nos en que lo es al deudor concursado y pig-
norante. El articulo 271.1 del Texto Refun-
dido de la Ley Concursal no se opone a esta
tesis porque se refiere a un problema distin-
to del presente.

Advertencia legal: El contenido de este documento no se puede considerar en ningun caso recomendacidn o asesoramiento legal sobre cuestién alguna.

Para mas informacién, consulte nuestra web www.ga-p.com, o dirfjase al siguiente e-mail de contacto: info@ga-p.com.
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